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“Além de ser exibida uma continuada
evolugao positiva no grau de
acolhimento das recomendacoes de
governo societario, demonstra-se
ainda que este ciclo de estudos se
revela igualmente apto a influir na
conformacao das melhores praticas
de corporate governance®.

Paulo Céamara
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1. Introducao

O presente Relatério foi realizado, pelo
terceiro ano consecutivo, pela Universidade
Catdlica Portuguesa, a pedido da AEM — As-
sociacdo de Empresas Emitentes de Valores
Cotados em Mercado, tendo sido conduzido
no ambito do CEA - Centro de Estudos Apli-
cados da CATOLICA-LISBON School of Busi-
ness & Economics.

O Relatério contou com uma equipa inter-
disciplinar, envolvendo as Faculdades de Di-
reito e de Ciéncias Econdmicas e Empre-
sariais, com larga experiéncia, quer académi-
ca quer pratica, na area de corporate gover-
nance, sendo oriunda dos ramos do Direito e
da Gestdo de Empresas, bem como das dis-
ciplinas de Econometria e de Estatistica.

Os coordenadores do Relatorio foram os
seguintes Professores das duas referidas Fa-
culdades da Universidade Catdlica:

Miguel Athayde Marques
Paulo Camara, e
Leonor Modesto

juntamente com uma equipa, composta pelos
seguintes elementos: Patricia Cruz, Sofia Thi-
baut Trocado, Francisco Boavida Salavessa,
Joana Pinto Monteiro e Mariana Duarte Silva.

A producdo do Relatério contou, igual-
mente, com o apoio da Euronext Lisbon.

O Relatério, para além da sua formulagao
conceptual, envolveu um trabalho de recolha
de dados relativo as praticas de governacao
seguidas pelas empresas com accgdes cota-
das no mercado regulamentado portugués
(designado como mercado Euronext Lisbon).

A sua base empirica residiu na analise e
registo detalhados da observancia das reco-
mendacgdes do Cdédigo de Governo das Soci-
edades, elaborado pela Comissao do Merca-
do de Valores Mobiliarios, por parte das em-
presas cotadas, de acordo com o reflectido
nos seus Relatérios de Governo Societario,
referentes ao exercicio de 2012, o ultimo pu-
blicado.

Conforme a analise efectuada nos relaté-
rios de corporate governance das sociedades
de 2010 e 2011, o ponto de observacdo e
analise adoptado pelo presente Relatério é o
do investidor médio no mercado de capitais, o
qual normalmente apenas tem acesso a in-
formacéo disponibilizada publicamente atra-
vés do Relatério de Corporate Governance de
cada sociedade emitente.

Acresce que uma parte muito significativa
do investimento realizado na bolsa portugue-
sa é hoje em dia proveniente do estrangeiro
(nos ultimos anos, a liquidez gerada no mer-
cado Euronext Lisbon proveniente de fora de
Portugal tem sido superior a 50% do total).
Assim, naturalmente, os investidores terdo
hoje uma clara propenséao a julgar o nivel de
acolhimento das recomendagdes sobre o go-
verno 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 recomendagdes de governo das socieda-
des é avaliado segundo uma ponderacao
maior para as recomendacdes mais relevan-
tes, em termos de benchmarks internacionais,
conjugada com uma menor ponderagcdo das
recomendagdes com pouco ou henhum signi-
ficado no plano internacional.
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Como resultado, este estudo mantém a
sua originalidade relativamente a qualquer ou-
tro indicador de observancia existente para o
mercado de capitais portugués, na medida
em que:

- se baseia apenas na informacéo a que
qualquer investidor tem acesso;

- avalia o grau de acolhimento das re-
comendacgdes do codigo de governa-
¢ao aplicado em Portugal, em funcéo
de uma ponderacdao derivada dos
benchmarks internacionais.

A contribuicdo do Relatério assenta ainda
na utilizagdo de dois indicadores, construidos
de forma pioneira na primeira edicao deste
estudo, e mantidos nas edigdes subsequen-
tes, que sintetizam o nivel de acolhimento das
recomendacdes sobre o governo das socie-
dades em Portugal, permitindo a avaliacdo
colectiva das empresas cotadas no mercado
portugués, bem como a determinagéo da po-
sicdo relativa das sociedades face a classes
diferenciadas de nivel de acolhimento.

Concretamente, esses indicadores assu-
mem a forma de um indice e de um Rating de
governo societario, que, com base nas prati-
cas reportadas nos relatérios de corporate
governance de 2012, e pelo terceiro ano con-
secutivo, constituem um elemento de referén-
cia a partir do qual é possivel determinar a
evolucdo que as empresas portuguesas vém
realizando neste dominio e irdo realizar no fu-
turo.

Esta terceira edicdo do Relatério permite,
assim, desenvolver uma analise comparativa
com os dados extraidos dos relatorios de
corporate governance de 2010 e 2011 e per-
mite confirmar a utilidade crescente do indice
e do Rating de governo societario e sedimen-
tar a importancia do presente estudo no con-
texto do incremento das boas praticas de go-
verno societario.
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Em Portugal, as sociedades emitentes de
acgcoes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado estdo sujeitas ao dever de in-
formar anualmente sobre o grau de acolhi-
mento do Codigo de Governo das Sociedades
— que consiste num conjunto de recomenda-
cdes elaboradas pela Comissdao do Mercado
de Valores Mobiliarios (CMVM), ao abrigo do
artigo 245.°-A do Codigo dos Valores Mobilia-
rios e do Regulamento da CMVM n.° 1/2010.

Neste contexto, a pedido da AEM - Asso-
ciacdo de Empresas Emitentes de Valores Co-
tados em Mercado (AEM), a Universidade Ca-
tolica Portuguesa (UCP) realizou, pelo terceiro
ano consecutivo, um estudo independente e
inovador sobre o grau de observancia das re-
comendacgdes vigentes relativas ao governo
das sociedades emitentes em Portugal, do
qual resultou a elaboracédo do presente relato-
rio, que se intitula “Relatério sobre o Grau de
Acolhimento de Recomendacdes Sobre o Go-
verno das Sociedades em Portugal e Apura-
mento do indice e Rating de Governo Societa-
rio Catdlica Lisbon/AEM” (doravante “Relaté-
rio”).

O objecto deste Relatério é multiplo.

De um lado, procura recensear o grau de
observancia das recomendagbes por parte
das sociedades cotadas, de acordo com o
reflectido nos relatérios de governo das mes-
mas referentes ao exercicio de 2012.

De outro lado, visa construir e apresentar
um indice de observancia de recomendagdes
de governo das sociedades (doravante desi-
gnado abreviadamente como “indice Catdlica
Lisbon/AEM”), com uma ponderacao entre as
diversas recomendagcdes medida em funcéo
da sua efectiva relevancia.

2. Enquadramento e Objecto do Relatério

Além disso, é estruturada uma notagao de
rating societario, para avaliagdo do grau de
acolhimento do Cdodigo de Governo Societario
(doravante designado como “Rating Catdlica
Lisbon/AEM”).

Por fim, propde-se analisar os dados reco-
Ihidos em termos estatisticos, confrontando-
os com diversas variaveis que permitam ex-
plicar os factores susceptiveis de induzir um
maior acolhimento das recomendacdes de
bom governo societario.

O universo das sociedades objecto do
presente estudo compreende um total de 43
empresas emitentes de accbes admitidas a
negociagdo em mercado regulamentado, até
31 de Dezembro de 2012, no qual se incluem,
entre outras, todas as sociedades que com-
pdem o indice PSI 20.

A lista completa das empresas analisadas
consta do ANEXO A.

Acresce que foram somente tidas em con-
ta sociedades de direito portugués, a excep-
¢ao 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 fica-
ram fora do ambito do presente Relatério
aquelas cujo exercicio nao corresponde ao
ano civil.

Como referido no capitulo de Introdugao,
o Relatério toma como prisma de anadlise a
perspectiva dos investidores no mercado de
capitais.
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Assim, a semelhanca do exercicio des-
envolvido nos anos anteriores, o estudo cin-
giu-se a andlise pormenorizada da informa-
¢ao divulgada publicamente e contida exclu-
sivamente nos relatérios anuais de corporate
governance elaborados pelas referidas soci-
edades, nao tendo havido qualquer contacto
directo ou indirecto com as mesmas.

As razbes para manter tal perspectiva e
continuidade de método prendem-se, por
um lado, com o propésito de assegurar a
equidade e o tratamento igual entre emiten-
tes, e, por outro, com a consisténcia, o que
confere a possibilidade de comparar dados
histéricos.

Outra opcao metodoldgica a esclarecer
respeita a interpretacdo das recomendacdes
constantes do Cédigo de Governo das Soci-
edades.

Aqui, o Relatério obedece a uma leitura
interpretativa estrita dos enunciados reco-
mendatdrios, abstendo-se de qualquer in-
terpretacao correctiva dos mesmos.

Tal encontra, homeadamente, ilustracéo
nos critérios de independéncia sobre mem-
bros do érgao de administracdo, em que sao
seguidos para o efeito os critérios fixados no
n.° 5 do art. 414.° do Cédigo das Socieda-
des Comerciais, para os quais remete a
CMVM, no anexo ao Regulamento n.° 1/
2010.

De outro modo dito, ndo cabe a este Re-
latério a elaboracao ad hoc de novos critéri-
os quanto ao conceito de independéncia
dos membros dos 6rgaos sociais, estando
vinculado ao critério imposto pelo regulador

Enguadramento e Objecto do Relatdério

na concretizacdo aplicativa do Cddigo do
Governo das Sociedades.

Presidiu a avaliagdao 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, foi atentamente examinada a
explicacao (“explain”) prestada pela socie-
dade em relacdo a cada uma das recomen-
dacdes.

As declaracdes que, embora expressan-
do um ndo acolhimento das recomendacgdes
em causa, apresentaram explicitamente so-
lucbes alternativas e devidamente justifica-
das, que podem ser consideradas como
funcionalmente equivalentes ao objectivo
implicito a cada uma das recomendacoes,
foram tidas como acolhidas.

No entanto, a explicacdo prestada ape-
nas pode conduzir a um resultado equivalen-
te ao acolhimento se os objectivos da indi-
cacao recomendatéria se revelarem materi-
almente satisfeitos.

Na analise efectuada, a cada explicacao
sdo ponderados, nomeadamente, os seguin-
tes factores:

i) as singularidades do contexto invoca-
das pela sociedade;

i) a natureza e robustez do fundamento
directamente apresentado pela sociedade
para o nao acolhimento;

iii) o caracter transitério ou permanente
do ndo acolhimento; e
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Enguadramento e Objecto do Relatdério

iv) as medidas adoptadas para se assumi-
rem como alternativas ao acolhimento ou
para mitigarem o efeito do ndo acolhimento.

Para dar cumprimento aos objectivos ex-
postos, o presente Relatério encontra-se es-
truturado de modo a facultar preliminarmente
uma indicacdo detalhada sobre o fundamen-
to, o objectivo e 0 método do indice Catdlica
Lisbon/AEM e do Rating de governo societa-
rio (capitulo 3).

Sao, subsequentemente, apresentados os
dados sobre o grau de acolhimento das re-
comendacgdbes sobre o governo das socieda-
des em Portugal por referéncia ao ano de
2012 (capitulo 4), apdés o que se procede ao
apuramento do indice e do Rating Catdlica
Lisbon/AEM (capitulo 5).

Em seguida (capitulo 6), documentam-se
as relagdes entre o indice de governo societa-
rio e as diversas caracteristicas das socieda-
des analisadas.

O Relatério finaliza com conclusées (capi-
tulo 7).

© 2013, Centro de Estudos Aplicados — CATOLICA-LISBON School of Business & Economics
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3. O Indice e o Rating de
Governo Societario Catdlica Lisbon/AEM

3.7. Fundamento e Objectivo

Na Europa, os cédigos recomendatoérios
de bom governo societario constituem a base
de relatérios anuais sobre governacao de so-
ciedades emitentes de ac¢des negociadas em
mercados regulamentados.

Tal é uma decorréncia da Directiva 2006/
46/CE, do Parlamento Europeu e do Conse-
Iho, de 14 de Junho de 2006.

Portugal ndo constitui uma excepcédo a
este quadro. Entre nés, as sociedades cota-
das devem elaborar anualmente um relatério
com uma descri¢ao da sua estrutura governa-
tiva.

Este relatério toma como referéncia o Cé6-
digo de Governo das Sociedades aprovado
pela CMVM, ao abrigo do artigo 245.°-A do
Cddigo dos Valores Mobiliarios e complemen-
tado através do Regulamento da CMVM n.° 1/
2010.

Deve notar-se que em 2013 registaram-se
dois factos importantes no contexto nacional
sobre governo societario, mas que nao revela-
ram impacto neste relatorio.

A um tempo, em Janeiro de 2013 foi pela
primeira vez aprovado um codigo de governo
societario de iniciativa privada: o Cédigo de
Corporate Governance do Instituto Portugués
de Corporate Governance (IPCG).

No entanto, apenas quanto ao exercicio
de 2013 as sociedades serdo chamadas a de-
cidir entre a adopgéao do cédigo do IPCG ou a
adopcado do Cdédigo de Governo das Socie-
dades da CMVM.

A outro tempo, a CMVM tem em curso um
projecto de revisdo do seu Cdédigo de Gover-
no das Sociedades e do Regulamento n.° 1/
2010 que o complementa.

Nomeadamente, teve lugar em Marco de
2013 um processo de consulta publica de
discussao das projectadas mudancgas (Pro-
cesso de Consulta Publica n.° 2/2013 da
CMVM).

Porém, na data de referéncia para efeitos
deste Relatério — 31 de Dezembro de 2012 -
nao estava concluido o processo normativo
relativo a alteracao do Cddigo de Governo e
do Regulamento n.° 1/2010 da CMVM.

Assim, baseia-se o presente estudo na
versdao do Codigo de Governo das Socieda-
des de 2010, em vigor a data do exercicio
econdémico tido aqui como referéncia tempo-
ral.

Neste contexto, é por referéncia ao Codi-
go de Governo das Sociedades da CMVM de
2010 que as sociedades cotadas devem in-
formar sobre o grau de acolhimento das re-
comendacdes nele contidas (“comply”) e,
bem assim, devem informar sobre o funda-
mento do ndo acolhimento das recomenda-
¢Oes por si ndo observadas (“explain”).

Este modelo de informacgao (“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 informacdo obrigatéria sobre a
caracterizagdo do governo societario de cada
empresa a uma componente flexibilizadora
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O Indice e o Rating de Governo Societério Catdlica Lisbon/AEM

quanto as escolhas que cada uma pode adop-
tar a esse respeito.

Em Portugal, a autoridade de supervisao (a
CMVM) tem assumido a tarefa de fiscalizar o
conteudo dos relatérios de governagao.

Porém, segundo o Direito europeu, os cédi-
gos de governo nao tém necessariamente uma
fiscalizacao publica quanto ao respectivo grau
de acolhimento.

A tendéncia, alias, & maioritariamente a
oposta.

Dada a natureza recomendatéria das indi-
cagoes constantes dos cédigos de governo, o
modelo de monitorizagdo pela autoridade ad-
ministrativa que tem vigorado em Portugal ndo
apresenta paralelo na maioria dos Estados-
Membros da Unido Europeia.

Nestes termos, procura-se, em primeiro lu-
gar, facultar uma avaliagdo privada e indepen-
dente sobre o grau de acolhimento do Cadigo
do Governo das Sociedades.

Este objectivo funda-se na premissa, aca-
bada de enunciar, de que a fiscalizacdo dos
relatérios de governacao pode ser realizada por
entidades privadas, tanto segundo o Direito na-
cional como segundo o Direito europeu.

Frise-se, neste contexto, que a vocacéo
eminentemente privada da fiscalizacdo do go-
verno das sociedades encontra expressao le-
gislativa no facto de competir ao érgao de fis-
calizacdo de cada sociedade cotada verificar a
completude da informacéo contida no relatorio
anual de governacado societaria (cfr. Artigo
420.°, n.° 5 e 451.°, n.° 4, do CSC).

Além disso, a fiscalizagéo privada apresenta
vantagens, quando comparada com o exercicio
de verificacdo da observancia realizado por au-
toridades de supervisdo, podendo evitar, por

exemplo, a indistincdo entre governance e
compliance, que tende a existir na fiscalizagéo
publica.

Neste sentido pode confrontar-se, igual-
mente, a European Company Law Experts'
Response to the European Commission’s Green
Paper 'The EU Corporate Governance Fra-
mework' (Julho 2011, pg. 23).

Por outro lado, um dos atributos relevantes
de cada cédigo de governo societario respeita
a sua extensio.

Na sua versdo originaria, datada de 1999,
as Recomendagbes da CMVM bastavam-se
com 13 indicagcdes recomendatorias.

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

Refira-se, designadamente,

- a alteracdo ao Coddigo das Sociedades
Comerciais promovida pelo Decreto-Lei n.°
76-A/2006, de 29 de Marco (com implicagdes
nomeadamente no dmbito dos deveres fiduci-
arios dos titulares dos 6rgdos sociais e dos
modelos de governo societario);

- a Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho (sobre
apreciacdo, pela assembleia geral, da decla-
racdo da politica de remuneragdes);

- a transposicdo da Directiva n.° 2007/36/
CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 11 de Julho (relativa ao exercicio de certos
direitos dos accionistas de sociedades cota-
das), promovida pelo Decreto-Lei n.° 49/2010,
de 19 de Maio;
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O Indice e o Rating de Governo Societério Catdlica Lisbon/AEM

- e 0 Decreto-Lei n.° 88/2011, de 20 de Ju-
Iho (sobre politica de remuneragdes de insti-
tuicdes de crédito).

No seu todo, estes diplomas — aqui indica-
dos a titulo exemplificativo — determinaram um
acréscimo consideravel de deveres relaciona-
dos com a governacdo societaria a cargo das
empresas portuguesas, em geral, e das socie-
dades cotadas, muito em particular.

Seria, assim, de esperar que o elevado nu-
mero de reformas legislativas recentes pudesse
ter determinado alguma estabilizacdo dos
enunciados recomendatérios — ou mesmo uma
reducao 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 recomendacdes, o
que determinou uma multiplicacdo da extensdo
originaria do texto recomendatoério.

Na versao originaria, como notado, existiam
13 recomendacoes.

Actualmente, o Codigo do Governo das So-
ciedades inclui 54 recomendacdes.

De entre as recomendacdes existentes,
além disso, contam-se diversas recomenda-
¢oes multiplas (em particular, a recomendacéao
[1.1.5.1 relativa a remuneragao) — o que significa
que o numero efectivo de recomendagdes ex-
cede largamente as seis dezenas.

Como atras se referiu, o presente Relatério
foi elaborado a pedido da AEM, também, em
resposta ao enquadramento acabado de des-
crever.

Por essa razao, outro objectivo do presente
Relatorio é o de apurar se a densidade reco-
mendatédria actualmente existente em Portugal

tem correspondéncia noutras jurisdicbes de
referéncia e se as sociedades objecto do estu-
do acolhem em maior ou menor grau as reco-
mendagdes com relevancia nas outras jurisdi-
¢coes seleccionadas.

Naturalmente, as ponderagdes sobre o rele-
vo das recomendagdes ndo sdo aleatdrias nem
discricionarias.

Resultam, isso sim, da aplicacdo de um cri-
tério de correspondéncia com textos normati-
vos de referéncia internacionais, segundo o
método que abaixo se descreve com maior
pormenor.

Outro importante objectivo do presente Re-
latério é o de proporcionar uma avaliacido pon-
tual e atempada do grau de acolhimento das
recomendacgcdes de governo societario nacio-
nais, por forma a evitar uma descontinuidade
temporal entre a divulgacdo dos relatérios de
corporate governance por parte das socieda-
des e a sua analise a luz do disposto no Cdodigo
do Governo das Sociedades vigente.

Com efeito, a avaliagdo que tem vindo a ser
produzida pela CMVM, através da preparagao
anual de um relatério analitico sobre o grau de
observancia das recomendagbes do Caddigo
por parte das sociedades cotadas portuguesas,
com tabelas a hierarquizar os indices de aco-
Ihimento - relatério esse que é objecto de di-
vulgacao publica — tem revelado um atraso sis-
tematico.

Nos relatérios relativos aos anos 2008 a
2010, este atraso em regra excedeu 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
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das Sociedades Cotadas referente as decla-
racdes anuais de governacgao de 2009;

-em 31 de Julho de 2012, foi disponibili-
zado o Relatério Anual da CMVM sobre o
Governo das Sociedades Cotadas de 2010.

O Relatério mais recente ja revela uma
preocupacao de reducido do atraso por parte
da CMVM, o que pode constituir um efeito
positivo determinado por este ciclo de relato-
rios Catélica/AEM.

Com efeito, em 27 de Dezembro de 2012
foi disponibilizado o Relatério Anual sobre o
Governo das Sociedades Cotadas de 2011.

O atraso descrito cria uma descontinuida-
de temporal entre a divulgacdao dos documen-
tos das empresas e a sua concatenagao no
universo geral do tecido empresarial cotado
nacional.

E ndo se trata apenas de um atraso esta-
tistico, na medida em que, acima de tudo,
fica afectada a susceptibilidade de o juizo da
autoridade de supervisdo influir, em tempo
util, na conformacéo das praticas de gover-
nacao das sociedades cotadas.

O referido atraso é ainda gerador de al-
guma injustica, dado que, no momento em
que o relatério da CMVM é divulgado, as em-
presas estdo a preparar ou ja apresentaram
novas declaracbes anuais das suas praticas
de governacdo, podendo as empresas ter ja
corrigido os desvios as recomendagoes que
surgem publicamente apontados.

Também por este motivo, ao ser histori-
camente datado, resulta diminuida a utilizacédo
do relatério por parte dos investidores.

Tal cenéario é ainda agravado com a ca-
déncia bienal de alteracdo das recomenda-
¢Oes de governacao: aos anos impares, € ha-

bitual haver reformulacdo das recomendagoes
— 0 que sucedeu em 2001, 2003, 2005, 2007 e
2010.

Em 2013, como notado, as recomenda-
¢oes da CMVM estdo novamente sob revisao.

Em resultado desta mobilidade — e cons-
tante desenvolvimento da extensdo - do
acervo recomendatorio, € total o desencontro
entre o momento da divulgacdo da avaliacédo
por parte da autoridade administrativa e o
quadro de recomendacdes em vigor.

Ao exposto somava-se a auséncia, senti-
da em Portugal, de um indice que sintetize o
grau de observancia das recomendacdes de
governo das sociedades, com uma pondera-
¢ao maior das recomendacdes mais relevan-
tes, conjugada com uma menor, ou nula, pon-
deracdo das recomendacdes com significado
menor no plano dos benchmarks internacio-
nais e das prioridades da comunidade alarga-
da de investidores.

Este quadro confere pertinéncia e oportu-
nidade a elaboragcdao de um levantamento
efectuado com proximidade temporal em re-
lacdo a data em que os relatérios sdo divul-
gados, de modo a ampliar as funcdes infor-
mativas e conformadoras que estes estudos
proporcionam.
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3.2. Método de Construcéo do indice

O método de construcdo do indice resulta,
tal como ja referido, de uma analise de diver-
sos benchmarks internacionais.

Para o efeito, foram utilizados os seguin-
tes textos internacionais em matéria de go-
verno das sociedades.

() As recomendagdes e regras decor-
rentes do Direito europeu;

(i) Os Principios da OCDE sobre o Go-
verno das Sociedades;

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

Expdem-se de seguida os motivos que
justificaram a seleccao destes diplomas como
indicadores de relevancia das recomendacgoes
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
0s Unicos principios sobre governo das socie-
dades com vocagao mundial.

Por ultimo, o Cédigo de Corporate Gover-
nance do Reino Unido, (considerando a ver-
sdo de 2010 e ndo a versao divulgada em Se-
tembro de 2012, a qual apenas se aplica aos
periodos que comecem apds 30 de Setembro
de 2012) foi considerado por ser o cédigo de

governo societario pioneiro em termos mun-
diais e incontestavelmente o mais influente.

Apos a identificacdo dos benchmarks aci-
ma mencionados, verificou-se a adequacao
do nivel de densidade recomendatéria do cé-
digo nacional.

Procedeu-se, assim, a uma avaliacdo do
grau de correspondéncia do conteudo do
normativo portugués com os referidos ben-
chmarks internacionais.

A andlise efectuada revelou que a maioria
das recomendacgdes tem reflexo em textos
internacionais, embora algumas delas nao
apresentem qualquer correspondéncia.

Nessa medida, foi levada a cabo uma
ponderacdo das recomendacdes nacionais,
uma vez que se tornou evidente que nem to-
das tém um relevo homogéneo entre si.

O indice Catdlica Lisbon/AEM parte de
uma ponderacdo de cada recomendacao, se-
gundo a sua maior ou menor afinidade com
0os benchmarks internacionais, tal como me-
Ihor explicitado de seguida:

- as recomendagdes com correspondéncia

em todos os benchmarks internacionais se-
leccionados reconheceu-se relevo maximo;

- as recomendacdes com correspondéncia
em dois dos benchmarks internacionais se-
leccionados foi atribuido relevo médio;
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- as recomendacdes com correspondéncia
em apenas um dos benchmarks internacionais
seleccionados concedeu-se relevo minimo;

- as recomendacdes sem correspondéncia

nos benchmarks internacionais seleccionados
foi dado relevo nulo.

Frise-se que o conceito de correspondéncia
entre recomendacdes aqui utilizado ndo obriga
a uma total identidade de formulacdes reco-
mendatérias, mas implica uma equivaléncia
dos elementos essenciais das recomendacdes
em comparacao.

Resulta da analise comparativa efectuada
que existem 16 recomendacbes com relevo
nulo, 9 com relevo minimo, 14 com relevo mé-
dio e 12 com relevo maximo. Note-se que, nes-
ta contagem, ndo foram relevadas as recomen-
dacoes 1.2.1, 1.2.2 e 1.1.5.7, por ja nao estarem
em vigor, e que apresentavam relevo nulo.

Por outro lado, as sub-recomendagdes em
recomendacdes multiplas, ndo obstante terem
sido objecto de anadlise individual, conforme
adiante se explicara, foram consideradas, para
este exclusivo efeito, em bloco.

Reitera-se que o numero elevado de reco-
mendacdes sem correspondéncia internacional
constitui, ja por si, um dado revelador e preo-
cupante, na medida em que indicia um feno-
meno de excessivo goldplating recomendatorio
— ou seja, de adicdo de um numero importante
de recomendacbes domésticas, sem paralelo
em sistemas juridicos internacionais.

E revelador, a este propésito — em implicito
reconhecimento da justeza desta observacgao,
ja reiterada em anos anteriores —, que no pro-
cesso de Consulta Publica n.° 2/2013 a CMVM
anuncie pretender reduzir o numero de reco-

mendacgdes constantes do seu Cédigo de Go-
verno das Sociedades.

No ambito do mencionado processo de
Consulta Publica, merece sublinhar que, de en-
tre as recomendacdes que a CMVM se propde
suprimir se contam 12 recomendagdes com
relevo nulo (segundo o critério atras apresenta-
do) e 4 recomendagdes com relevo minimo.

O presente Relatério preocupou-se ainda
em aplicar um critério analitico quanto ao grau
de acolhimento das recomendacgdes sobre go-
vernacao societaria. Importa, assim, salientar
que, no caso especifico das recomendacdes
multiplas, foi feita uma ponderagdo para cada
uma das sub-recomendag¢fes contidas na
mesma.

A titulo de exemplo, a recomendacgéo
I1.L1.5.1, aplicavel a politica de remuneracdes,
foi desdobrada em 8 sub-recomendacdes e o
benchmarking percorreu cada uma delas, de
modo a determinar uma ponderacdo adequada
da recomendacao no seu todo.

Por seu turno, e por forma a imprimir uma
maior granularidade ao estudo, a presente edi-
¢do procedeu a uma analise de forma desagre-
gada de outras 11 recomendagdes multiplas,
permitindo, assim, um aprimoramento e afina-
mento de andlise do grau de observancia das
recomendacgdes constantes do Cédigo de Go-
verno das Sociedades.

Este aperfeicoamento metodoldgico confe-
re ao presente Relatério uma melhor traducéao
das praticas de governacdo efectivamente se-
guidas pelas empresas, gerando, embora, al-
guma dificuldade na comparacao inter-tempo-
ral de resultados.

A este propdsito, é sintomatico referir que
no Processo de Consulta Publica n.° 2/2013, a
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CMVM informou ter a intengao de proceder ao
desdobramento de algumas recomendacdes
mais extensas e de conteudo multiplo em re-
comendacgdes individuais na futura reformula-
¢do do Cédigo de Governo das Sociedades.

Este Relatorio ndo toma como objecto de
andlise o cumprimento de regras juridicas de
cumprimento obrigatério, mas antes versa so-
bre o acolhimento de recomendacgdes.

Importa, assim, deixar claro que é facultati-
vo o acolhimento destas recomendacdes e que
€ inteiramente licita a decisado societaria de nao
acolhimento de algumas recomendacgdes con-
tidas 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 ex-
plain.

E nessa medida, foram, no presente Relato-
rio, objecto de valorag&o equivalente a um aco-
Ihimento (comply) as declaragbes que, embora
expressando um nao acolhimento das reco-
mendacgdes em causa, apresentaram explicita-
mente solugdes alternativas e devidamente jus-
tificadas que podem ser consideradas como
funcionalmente equivalentes ao objectivo impli-
cito a cada uma das ditas recomendacdes.

Com essa finalidade, aquando da analise
dos relatérios de corporate governance das so-
ciedades, foram valoradas muito marcadamen-
te as explicacGes apresentadas pelas socieda-
des para justificar o ndo acolhimento de deter-
minada recomendacéo.

A titulo de exemplo, foram tidas em conta,
entre outras, as seguintes justificagdes:

- Recomendacéo 1.3.3.: sociedades que jus-

tificam a nao correspondéncia de um voto por
accdo, explicando que, inexistindo tectos de

Governo das Sociedades em Portugal em 2012

voto (voting caps), os pequenos accionistas
podem agrupar-se para poder exercer o seu
direito de voto;

- Recomendacéo 11.1.5.2: sociedades que
declaram optar por nado fazer um ben-
chmarking com outros grupos societérios
como parametro de fixacao da politica remu-
neratéria (o que, por si, pode contribuir para
um agravamento das prestagdes remuneraté-
rias) e que o divulgam publicamente;

- Recomendacdo 1.2.5.; sociedades que
declaram n&o existir uma politica rigida e abs-
tracta de rotagdo dos pelouros no Conselho
de Administracdo, mas demonstram que exis-
te um mecanismo estruturado de seleccéo e
atribuicao de pelouros;

- Recomendacgado [1.5.1.: sociedades que
decidem nao criar comissoes especificas para
certas matérias, justificando a sua desneces-
sidade e inadequacao devido a sua reduzida
dimens&o.

O método de construcdo do Indice escolhi-
do para este estudo comporta um elevado
pendor analitico do grau de acolhimento das
recomendacdes.

Assim, ele permite identificar quais as soci-
edades que acolhem em maior nimero as re-
comendacgdes de governo societario mais rele-
vantes internacionalmente.

Refira-se, por dltimo, que o indice ndo é
apresentado sob a forma de percentagem, para
uma correspondéncia mais fiel com a légica do
comply or explain.

Acresce que uma expressao percentual do
indice estaria mais préxima da légica de aferi-
¢do mecanica de compliance e de box-ticking,
que aqui deliberadamente se procurou evitar.
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3.3. Método de Atribuicdo do Rating de

Governo Societario

A complementar a apresentacdo 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 estatisti-
ca a que pertence cada sociedade, em funcéo
do seu grau de acolhimento das recomenda-
coes.

A semelhanga do que sucede com os re-
sultados individuais das sociedades, a avalia-
¢ao individual do rating de governo societario
nao é objecto de divulgacéo pela AEM — sendo
apenas por esta comunicada aos seus associ-

ados individualmente.

4. Comparabilidade dos Resultados

O método utilizado na elaboragdo da ter-
ceira edicdo do presente estudo manteve-se
inalterado relativamente ao da edicdo anteri-
or, permitindo, assim, uma comparabilidade
entre os resultados obtidos, com o fito de,
progressivamente, poder enriquecer os resul-
tados da andlise com a extraccao de dados
adicionais, como por exemplo registando
evolucgdes, tendéncias e outras dindmicas.

E usual advertir que as observacdes em-
piricas plurianuais sobre o grau de adesao de
recomendacdes de governo das sociedades

sofrem variagcbes ao longo do tempo, as
quais decorrem de alteragcbes normativas
frequentes que se registam no tema da go-
vernacao.

No caso do presente relatério, porém, nao
se detectam alteracdes legislativas ou reco-
mendatérias a prejudicar uma directa compa-
racdo com os resultados do ano anterior.
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4. Analise do Grau de Acolhimento
de Recomendacodes Sobre o Governo
das Sociedades em Portugal em 2011

Neste capitulo, analisa-se, para cada uma
das recomendacdes mais relevantes sobre o
governo das sociedades em Portugal, o res-
pectivo grau de acolhimento pelas empresas
cotadas em bolsa (Euronext Lisbon) em 31 de
Dezembro de 2012.

Para este efeito, consideraram-se como
mais relevantes as recomendagdes com rele-
vo maximo e relevo médio (vide capitulo 2).

Tal como referido anteriormente (vide capi-
tulo 2), foram somente tidas em conta socie-
dades de direito portugués (a excepcado da
EDP Renovaveis) que se encontram cotadas
no mercado regulamentado portugués, defini-
do como mercado Euronext Lisbon, gerido
pela Euronext Lisbon, Sociedade Gestora de
Mercados Regulamentados, S.A., e, portanto,
sujeitas as recomendagdes da CMVM.

Para cada uma das recomendacdes con-

sideradas, analisou-se ainda o grau de aco-
Ihimento entre as empresas que integram o

Governo das Sociedades em Portugal em 2012

indice PSI 20 e as empresas que nao relevam
para este indice.

Os resultados obtidos encontram-se na
Tabela 4.1.

Podemos constatar que o grau de acolhi-
mento das recomendacdes mais relevantes
do Cédigo de Governo das Sociedades pelas
empresas portuguesas cotadas em 2012 foi
elevado.

Concluimos também que, em geral, este
acolhimento é superior entre as empresas que
compodem o PSI 20.

Passa-se, de seguida, a andlise dos resul-
tados obtidos para cada uma das recomen-
dacdes mais relevantes.

Sempre que possivel, far-se-d4o0 compara-
¢Oes entre os valores obtidos em 2012 e os
registados em 2011.
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Tabela 4.1

Percentagem de acolhimento das recomendacdes de governo societario em 2012 Percentagem de empresas

Pagina 1 com acolhimento

_ Todas as Restantes
Recomendacoes Empresas Empresas

Assembleia Voto e Exercicio 1.3.1 Voto por 100.0% 100.0% 100.0%

Geral do Direito de Voto correspondéncia
Medidas Relativas 1.6.1 Medidas com vista a 85.7% 77.8% 91.7%
ao Controlo das impedir o éxito de
Sociedades ofertas publicas de
aquisicao
1.6.2 Livre 100.0% 100.0% 100.0%
transmissibilidade
das accoes
Orgaos de Estrutura e I.1.1.1 Avaliacao do modelo 100.0% 100.0%  100.0%
LG LIS = X-W Competéncia societario adoptado
Fiscalizacao
11.1.1.2
(i) Implementacao de 95.3% 100.0% 91.7%

sistemas internos de
controlo e gestao de
riscos
(i) Componentes a 74.4% 84.2% 66.7%
integrar nos sistemas
internos de controlo e
gestao de riscos
1.1.1.3 Avaliacao do 88.4% 94.7% 83.3%
funcionamento dos
sistemas de controlo

interno e de gestao
de riscos

I.1.1.4

(i) Identificar riscos 97.7% 100.0% 95.8%
economicos,
financeiros e
juridicos

(i) Descrever a actuacao 88.4% 100.0% 79.2%
e eficacia do sistema

de gestao de riscos
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Tabela 4.1

Percentagem de acolhimento das recomendacdes de governo societario em 2012 Percentagem de empresas

Pagina 2 com acolhimento

_ Todas as Restantes
Recomendacoes Empresas Empresas

Orgaos de Estrutura e
LG ISl [o NIl Competéncia

Fiscalizacao
(i) Regulamentos de 79.1% 94.7% 66.7%
funcionamento dos
6érgaos de
administracao
(i) Divulgacao dos 74.4% 89.5% 62.5%
regulamentos dos
o6rgaos de
administracao na
internet

(i) Regulamentos de 81.4% 94.7% 70.8%
funcionamento dos
orgaos de
fiscalizacao

(iv) Divulgacao dos 76.7% 89.5% 66.7%
regulamentos dos
orgaos de fiscalizacao
na internet

Incompatibilidades 11.1.2.1 Nuimero de membros 85.7% 94.4% 83.3%
e Independéncia nao executivos

11.1.2.2 Administradores 38.1% 61.1% 25.0%
independentes

11.1.2.3 A avaliacdo da 77.5% 72.2% 81.8%
independéncia

Elegibilidade e 11.1.3.1 Independéncia do 90.7% 89.5% 91.7%
Nomeacao Presidente do

Conselho Fiscal, das

Comissodes de

Auditoria e Financeira

11.1.3.2 Seleccao de 45.2% 66.7% 29.2%
candidatos a
Administradores nao

executivos
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Tabela 4.1

Percentagem de acolhimento das recomendacdes de governo societario em 2012 Percenta gem de

empresas com
acolhimento

Péagina 3

_ Todas as Restantes
Recomendacoes Empresas Empresas

Orgaos de Politica de
LG IS T [ N3l Comunicacao de
Fiscalizacao Irregularidades 11.1.4.1

(i) Comunicacao interna 86.0% 94.7% 79.2%

(i) Tratamento das 83.7% 94.7% 75.0%
comunicacoes

Remuneracao 11.1.5.1

() Remuneracéo dos 68.3% 83.3%  56.5%
Administradores com
funcoes executivas

(vi) Opcoes na 71.4% 100.0%  33.0%
remuneracao variavel

(vii) Auséncia de 30.2% 52.6% 12.5%
compensacao na
destituicao sem justa
causa de
Administrador

(viii) Remuneracéao dos 92.3% 88.9% 95.2%
membros nao
executivos
11.1.5.4
(i) Aprovacao em 91.7% 100.0% 80.0%

Assembleia Geral da
proposta relativa aos
planos de atribuicao
de accoes, e/ou de
opcoes de aquisicao
de accoes

(ii) A proposta deve 100.0% 100.0% 100.0%
conter todos os
elementos necessarios
para uma avaliacao
correcta do plano.
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Tabela 4.1

Percentagem de acolhimento das recomendacdes de governo societario em 2012 Percentagem de empresas

Pagina 4 com acolhimento

_ Todas as Restantes
Recomendacoes Empresas Empresas

Orgaos de Remuneracgéao (iii) A proposta deve ser 100.0%  100.0%  100.0%
Administracao e acompanhada do
Fiscalizacao regulamento do plano

(iv) Aprovacao em 90.9% 100.0% 83.3%
Assembleia Geral dos
beneficios de reforma
dos membros dos
orgaos de
administracao,
fiscalizacao e demais
dirigentes

11.1.5.6 Representacao na AG 90.5% 94.7% 87.0%
de um membro da
Comissao de
remuneracoes
Conselho de 11.2.1 Delegacao de 85.7% 83.3% 87.5%
Administracao competéncias

1.2.2

(i) Nao delegacao da 85.7% 83.3% 87.5%
definicao da
estratégia e das
politicas gerais da
sociedade

(i) Nao delegacao da 90.5% 83.3% 95.8%
definicao da estrutura
empresarial do grupo

(i) Nao deiegacao de 83.3% 77.8% 87.5%
decisoes estratégicas

11.2.3 Assegurar a 100.0% 100.0% 100.0%
informacao e
independéncia dos
membros nao
executivos
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Tabela 4.1

Percentagem de acolhimento das recomendacdes de governo societario em 2012 Percentagem de empresas

Pagina 5 com acolhimento

_ Todas as Restantes
Recomendacoes Empresas Empresas

Orgaos de Comissbes
.G nhIE o= X-W Especializadas

Fiscalizacao
(i) Criacao de 79.1% 73.7% 83.3%
comissoes
especializadas para
avaliacao do
desempenho dos
Administradores
executivos

(i) Criacao de 83.7% 84.2% 83.3%
comissoes
especializadas para
avaliacao do sistema
de governo

(iii) Criacao de 74.4% 68.4% 79.2%
comissoes
especializadas para
identificacao de
candidatos a
Administrador

11.5.2 Independénciae 71.1% 64.3% 75.0%

competéncia dos
membros da
Comissao de
remuneracoes

11.5.3 Prevencao de 95.3% 100.0% 91.7%
conflitos de

Informacao e Deveres Geraisde  |ll.1.1 Principio da 97.7% 100.0% 95.8%
auditoria Informacéao igualdade dos

accionistas e

interesses

prevencao de
assimetrias de
informacao
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Tabela 4.1

Percentagem de acolhimento das recomendacdes de governo societario em 2012

Percentagem de empresas
Péagina 6

com acolhimento

Todas as Restantes
Empresas Empresas

Informacao e Deveres Gerais de 1ll.1.4 Competéncias do 86.0% 89.5% 83.3%
auditoria Informacao auditor externo

I11.1.5 Limitacao da relacao 81.4% 89.5% 75.0%
com o auditor

Recomendacoes

externo

Legenda das paginas seguintes

100%

© 2013, Centro de Estudos Aplicados — CATOLICA-LISBON School of Business & Economics
Governo das Sociedades em Portugal em 2012 | 20




Anélise do Grau de Acolhimento de Recomendagdes Sobre o Governo das Sociedades em Portugal em 2012

4.1, Recomendagdes Sobre a Assembleia Geral

Voto por Correspondéncia (1.3.1)

A totalidade das empresas cotadas acolhe a recomendagao que proibe limitagées ao exercicio
do voto por correspondéncia.

Em 2011, o valor correspondente era o mesmo, 100%, tanto para as empresas do PSI 20

como para as restantes. No entanto, regista-se uma melhoria face a 2010, sendo que nesse
ano o acolhimento para o total das empresas era de 97,7%.

100% 100%

empresas PSI 20 que aco- empresas cotadas gue acohem
Ihem a recomendacao sobre a recomendac&o sobre voto por
VOto por correspondéncia. correspondéncia.

Ofertas Publicas de Aquisicao (1.6.1)

A recomendacao relativa ao uso de medidas adoptadas com vista a impedir o éxito de ofer-
tas publicas de aquisicao € acolhida por 85,7% das empresas.

Neste caso, o acolhimento pelas empresas do PSI 20 é menor, sendo apenas 77,8%. Em
2011, as percentagens correspondentes foram respectivamente de 83,7% e de 73,7%. Em
2010, as mesmas percentagens situavam-se nos 77,3% e 70%, respectivamente.

Registou-se, pois, no periodo de trés anos uma melhoria continuada no grau de acolhimento
desta recomendacéo e a manutengdo de um menos bom desempenho das empresas do PSI
20 face as restantes.

77,8% 85,7%

empresas PSl 20 que acohem a empresas cotadas que acohem a
recomendacao ao uso de medi- recomendacao sobre ao Uso de
das adoptadas com vista a impe- medidas adoptadas com vista a
dir o exito de ofertas publicas de impedir o éxito de ofertas publicas
aquisicao. de aguisicao.
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Livre Transmissibilidade das Accdes (1.6.2)

A recomendacao que promove a livre transmissibilidade das acg¢des € acolhida pela totalidade
das empresas cotadas, tal como em 2010.

Em 2011, esta recomendacédo era acolhida por 97,7% das empresas cotadas e por todas as
empresas do PSI 20.

100% 100%

empresas PSI 20 que acolhem empresas cotadas gue acolhem a reco-
a recomendacao sobre a livie mendacao sobre a livie transmissiblidade
transmissibiidade das accdes. das accdes.

4.2, Recomendacgdes respeitantes aos Orgaos de
Administracao e Fiscalizacao

4,21 Estrutura e Competéncia

Avaliacao do Modelo Societario Adoptado (I1.1.1.1)

A recomendacgao quanto a necessidade de avaliagdo do modelo societario adoptado, e even-
tual necessidade de medidas tendentes a melhorar o seu funcionamento, € acolhida por 100%
das empresas.

Ja, em 2011, o mesmo se verificava, registando-se assim a manutencdo do grau maximo de
acolhimento nos ultimos dois anos. Em 2010, esta recomendacéo era apenas acolhida por
86,4% das empresas, atingindo os 95% no caso das empresas do PSI 20. Assistimos, portan-
to, a uma melhoria sustentada no acolhimento desta recomendacao.

100% 100%

empresas PSI 20 que acolnem a empresas cotadas que acolhem a
recomendacao guanto a neces- recomendacao quanto a necessi-

sidade de avaliagao do modelo dade de avaliagdo do modelo so-

societario adoptado. cletario adoptado.
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Implementacao de Sistemas Internos de Controlo e Gestao dos Riscos (I.1.1.2.i)

A recomendacgao que preconiza a implementagao de sistemas internos de controlo e gestéao
dos riscos é seguida por 95,3% das sociedades e pela totalidade das empresas do PSI 20.

Mais uma vez, estamos perante um aumento do grau de acolhimento, por comparagcdo com
0 ano anterior.

100% 0. 95,3% ooz

empresas PSl 20 que acolhem empresas cotadas que acolhem a
a recomendagéo sobre imple- recomendacao sobre implemen-
mentac&o de sistemas internos tacao de sistemas internos de

de controlo e gestéo dos ris- controlo e gest&o dos riscos.

Cos.

Componentes a Integrar nos Sistemas Internos de Controlo e Gestao de Riscos
(Il.1.1.2.ii)

Por seu turno, a recomendacao relativa as componentes a integrar nos sistemas internos
de controlo e gestdo de riscos € observada por 74,4% das sociedades e por 84,2% das
empresas do PSI 20.

Em 2011, os valores correspondentes eram menores, 70,5% e 80%, respectivamente.
Em 2010, estas duas ultimas recomendagdes foram analisadas conjuntamente, tendo sido

acolhidas por 86% das sociedades cotadas e por 90% das empresas que integram o PSI
20.

84,2% 0. 74,4% 70.5%

empresas PSl 20 que acolhem a empresas cotadas que acolhem a
recomendagao sobre 0s compo- recomendacao sobre 0s Compo-
nentes a integrar nos sistemas nentes a integrar Nos sisternas
internos de controlo e gestao de interos de controlo e gestao de
fNscos. rscos.
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Avaliacéo dos Sistemas Internos de Controlo e Gestao dos Riscos (l1.1.1.3)

88,4% das sociedades segue a recomendacio que preconiza a avaliagdo dos sistemas in-
ternos de controlo e gestdo dos riscos.

Esta percentagem era de 93,2% em 2011 e 81,% em 2010, tendo assim ocorrido um acrés-
cimo no grau de acolhimento face a 2010 mas um decréscimo face a 2011.

Para as empresas do PSI 20, a percentagem de acolhimento diminuiu de 100% para 94,7 %,
mantendo, ainda assim, um grau de acolhimento bastante elevado.

94,7% 100 88,4% 93,2%

empresas PSl 20 que acohem a empresas cotadas que acolhem a
recomendacao sobre a avaliacao recomendagao sobre a avaliacao

dos sistemas interos de contro- dos sistemas internos de controlo
lo e gestéo dos riscos. e gestéo dos riscos

|dentificacdo de Riscos Econémicos, Financeiros e Juridicos (I.1.1.4.i)
Tanto em 2012 como em 2011, 97,7% das empresas cotadas identifica no seu relatério anu-
al os principais riscos econémicos, financeiros e juridicos associados ao exercicio da activi-

dade.

Para as empresas do PSI 20, esta percentagem atinge os 100%.

100% 0. 97,7% o770

empresas PSl 20 que acohem a empresas cotadas que acolhem a
recomenadacao quanto a identifi- recomendacao quanto & identifi-
cag&o dos principals riscos eco- cagao dos principais riscos eco-
ndémicos, financeiros e juridicos. némicos, financeiros e juridicos.
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Descricao da Actuacéo e Eficacia do Sistema de Gestéao de Riscos (II.1.1.4.ii)

Em 2012, 88,4% das empresas cotadas descreve também no relatério anual a actuacao e
eficacia do sistema de gestédo de riscos. Esta percentagem atinge os 100% no caso das
empresas do PSI 20. Nao existem diferencas face a 2011, tendo-se mantido o grau de aco-
Ihimento para a totalidade das empresas cotadas e para as empresas no PSI 20.

Em 2010, o acolhimento destas duas ultimas recomendacgdes foi analisado conjuntamente,
tendo 86,4% das empresas cotadas e 95% das empresas do PSI 20 identificado, no seu
relatério anual, os principais riscos econémicos, financeiros e juridicos a que a sociedade se
expoe, descrevendo também a actuacao e eficacia do sistema de gestao de riscos.

100% 88,4%

empresas PSl 20 que acohem empresas cotadas que acolhem a
a recomendacéo sobre a des- recomendacéo sobre a descricdo
cricao da actuagéo e eficacia da actuacao e eficacia do sistema
do sisterna de gestao de ris- de gestéo de riscos.

Cos.

Regulamentos de Funcionamento dos Orgéos de Administracao (II.1.1.5.i)

94,7% das empresas do PSI 20 dispde de regulamentos de funcionamento dos 6rgaos de
administracao.

Para todas as empresas cotadas, esta percentagem € menor, situando-se em 79,1%.

Regista-se, relativamente a 2011, um ligeiro decréscimo na percentagem das empresas que
acolhem esta recomendacao, que era de 79,5% no caso das sociedades cotadas e de
100% no caso das empresas do PSI 20.

94,7% 79,1%

empresas cotadas gue acolhem a
recomendacao sobre regulamen-

tos de funcionamento dos orgéos
de administracao.

empresas PSl 20 gue acolhem a
recomendacao sobre regulamen-
tos de funcionamento dos org8os
de administracéo.
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Divulgacao dos Regulamentos dos Orgaos de Administragdo na Internet (I1.1.1.5.ii)

74,4% das empresas cotadas divulga no correspondente sitio da internet os regulamentos
de funcionamento dos 6rgéos de administragao.

Esta percentagem é de 89,5% para as empresas do PSI 20.

O ligeiro decréscimo observado na percentagem das sociedades cotadas que acolhe esta
recomendacgao, 75% em 2011, deve-se, neste caso ccomo no anterior, ao decréscimo no

acolhimento entre as empresas do PSI 20 (95% em 2011).

89,5% 74,4%

empresas PSI 20 que acolhem a empresas cotadas que acolhem a
recomendacéo sobre a divulgacéo recomendacao sobre a divulgacéo
dos regulamentos dos orgéos de dos regulamentos dos Orgéos de
administracéo na intemet. administracéo na internet,

Regulamentos dos Orgaos de Fiscalizago (I1.1.1.5.iii)

94,7% das empresas do PSI 20 dispde de regulamentos de funcionamento dos 6rgados de
fiscalizagc&o (regista-se um decréscimo face a 2011, ano em que a totalidade das empresas
do PSI 20 acolhia esta recomendagéo).

Para todas as empresas cotadas regista-se também um decréscimo, ainda que pouco signi-
ficativo, face a 2011, de 81,8% para 81,4% (mais uma vez, € o comportamento das empre-
sas do PSI 20 que explica o decréscimo ja que no caso das outras empresas a percentagem
de acolhimento aumentou).

94,7% 81,4%

empresas PSl 20 que acolhem a empresas cotadas que acolhem a
recomendagao sobre regulamen- recomendacao sobre regulamen-

tos de funcionamento dos 6rgaos tos de funcionamento dos érgaos
de fiscalizagao. de fiscalizacao.
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Divulgacao dos Regulamentos dos Orgaos de Fiscalizagdo na Internet (I1.1.1.5.1v)

76,7% das empresas cotadas divulgam no respectivo sitio da internet os regulamentos de
funcionamento dos érgaos de fiscalizacao. Assistimos, assim, a um decréscimo de 0,6 pon-
tos percentuais face a 2011.

A percentagem correspondente para as empresas do PSI 20 é de 89,5%. Neste caso, o de-
créscimo face a 2011 é de 5,5 pontos percentuais. Em 2010, o grau de acolhimento destas
quatro ultimas recomendacdes foi analisado em conjunto, tendo sido de 85% a percenta-
gem de acolhimento agregado por parte das empresas do PSI 20. Este valor foi de apenas
68% para todas as sociedades cotadas.

89,5% 76,7%

empresas PSI 20 gque acolhem a empresas cotadas gque acolnem a
recomendacao sobre a divulgacéo recomendacéo sobre a divulgagéo
na intermet dos regulamentos de na internet dos regulamentos de
funcionamento dos érgéos de fis- funcionamento dos ¢rgéos de
calzacao. fiscalizacao.

4.2.2 Incompetiblidade e Independéncia

Numero de Membros Nao Executivos (I1.1.2.1)

A recomendacdo que preconiza que o numero de membros ndo executivos no Conselho de
Administracdo deva ser suficiente para garantir efectiva supervisao, fiscalizac&o e avaliacdo
da actividade dos membros executivos € acolhida por 94,4% das empresas do PSI 20 e por
83,3% das restantes empresas cotadas que néo integram o PSI 20.

Comparando com os valores obtidos em 2011, respectivamente 88,9% e 83,3%, constata-
mos um aumento importante no grau de acolhimento desta recomendacao junto das em-
presas do PSI 20 (no entanto, olhando para os valores de 2010, respectivamente 100% e
85,7%, constata-se o inverso).

94,4% 85,7%

empresas PSl 20 que acohem a empresas cotadas que acolhem a
recomendagao sobre 0 NUMero recomendag&o sobre o nimero
de membros néo executivos No de membros ndo executivos No
Conselho de Administragzo. Conselho de Administragzo.
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Administradores Independentes (I1.1.2.2)

A recomendagado segundo a qual, entre os administradores ndo executivos, deve contar-se
um numero de administradores independentes nunca inferior a um quarto do nimero total
de administradores, continua a ser uma das que regista menor acolhimento entre as empre-
sas portuguesas cotadas, sendo seguida somente por 61,1% das empresas que integram o
PSI 20 e por apenas 38,1% das empresas cotadas.

O acolhimento por parte das empresas do PSI 20 manteve-se inalterado relativamente a
2011, mas piorou face a 2010 (66,7%). E ainda importante realgar que, para todas as em-
presas cotadas, este numero é pior do que os verificados em 2011 e 2010, respectivamente
40,5% e 47,6%.

61,1% 38,1%

empresas PSl 20 que acohem a empresas cotadas gue acolnem a
recomendacao sobre nimero de recomendac&o sobre nimero de
administradores independentes. administradores independentes.

Avaliacao da Independéncia (I1.1.2.3)

A recomendacado que estabelece 0 modo como deve ser avaliada a independéncia dos ad-
ministradores ndo executivos é acolhida por 77,5% das empresas. Esta proporcao € superi-
or - 81,8% -, no caso das empresas que nao pertencem ao PSI 20, sendo de apenas 72,2%
nas sociedades que integram o indice nacional.

Registou-se uma inversao face aos dados de 2011, em que a proporc¢ao foi ligeiramente su-
perior para as empresas que pertenciam ao PSI 20. Nesse ano, as percentagens correspon-
dentes foram 75,6% para as empresas cotadas e 77,8%, no caso das empresas do PSI 20.
Face a 2010, é visivel uma clara melhoria no grau de acolhimento, sendo que as percenta-
gens acima foram de 64,3% e 66,7% respectivamente.

72,2%

empresas PS| 20 gue acolhem a
recomendacao que estabelece o
modo como deve ser avaliada a
independéncia dos administrado-
res n&o executivos,

77,5%

empresas cotadas gue acolhnem a
recomendacao que estabelece o
modo como deve ser avaliada a
Independéncia dos administrado-
res NAo executvos.
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4.2.3 Eegblidade e Nomeagéo

Independéncia do Presidente do Conselho Fiscal, da Comisséao de Auditoria e da Co-
missao para as Matérias Financeiras (I.1.3.1)

89,5% das empresas do PSI 20 seguem a recomendagao segundo a qual 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
funcdes. Este valor é ligeiramente inferior ao verificado para todas as sociedades cotadas,
90,7%.

Relativamente a 2011, as percentagens de empresas do PSI 20 e cotadas que acolhem esta
recomendacao diminuiram ligeiramente, respectivamente 0,5 e 0,2 pontos percentuais.

Face a 2010, o decréscimo por parte de todas as cotadas foi superior sendo o acolhimento,
nesse ano, de 95%. No entanto, para as empresas do PSI 20, este manteve-se inalterado

de 2010 para 2011.

89,5 0/0 90% 90, 7 0/0 90,9%

empresas PSI 20 que acohem a empresas cotadas que acolhem a
recomendacado sobre a Inde- recomendacao sobre a Indepen-
pendéencia do Presidente do adéncia do Presidente do Conselno
Conselno Fiscal, oa Comisséo Fiscal, da Comisséo de Auditoria e
de Auditoria e da Comisséo para da Comisséo para as Matérias

as Matérias FHnanceiras. Financeiras.
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Seleccao de Candidatos a Administradores Nao Executivos (I1.1.3.2)

Menos de metade (45,2%) das empresas portuguesas cotadas acolhe a recomendacao que
preconiza que o processo de seleccdo de candidatos a administradores ndo executivos
deve ser concebido de forma a impedir a interferéncia dos administradores executivos.

No caso das empresas do PSI 20, o acolhimento é maior, mas ainda baixo: apenas 66,7%
segue esta recomendacao.

E, contudo, importante referir que, nesta matéria, os resultados melhoraram face a 2011.
Nesse ano, as percentagens observadas foram mais baixas: 35,7% das empresas cotadas e
61,1% das empresas do PSI 20 acolheram a recomendagao.

Por comparacdo com 2010, os resultados para a totalidade das empresas deterioraram-se

(50% de acolhimento), ndo tendo, todavia, variado para as empresas do PSI 20 (acolhimento
por parte de dois tercos das empresas).

66,7 % 45,2%

empresas PSl 20 gue acohem a empresas cotadas que acohem a
recomendagao sobre a selecgio recomendagao sobre a selecgao
de candidatos a administradores de candidatos a administradores
NAao executivos. N80 executivos.

© 2013, Centro de Estudos Aplicados — CATOLICA-LISBON School of Business & Economics

Governo das Sociedades em Portugal em 2012 | 30



Anélise do Grau de Acolhimento de Recomendagdes Sobre o Governo das Sociedades em Portugal em 2012

4.2.4 Poltica de Comunicacao de Iregularidades

Comunicacéo Interna (I1.1.4.1.i)

94,7% das empresas do PSI 20 segue uma politica de comunicacéo de irregularidades con-
forme as recomendacdes internacionais de governo societario.

Nas empresas que nao integram o PSI 20, esta percentagem € de 79,2%, para a comunica-
cao interna. Em 2011 e 2010, a totalidade das empresas do PSI 20 acolhia esta recomenda-
¢ao. A percentagem de acolhimento desta recomendacdo em 2011 junto das outras empre-
sas era mais baixa (70,8%).

94,7% 6%

empresas PSl 20 que acohem a empresas cotadas que acolhem a
recomendagao sobre comunica- recomendacado sobre comunica-
¢ao interna de imegularidades. ca0 interna de imegularidades.

Tratamento das Comunicacoes (II.1.4.1.ii)

94,7% das empresas do PSI 20 cumpre a recomendagao que estabelece o tratamento das
comunicacgoes de irregularidades.

Nas empresas que nao integram o PSI 20, esta percentagem é de 75% no que diz respeito
ao tratamento das comunicagdes. Em 2011 e 2010, a totalidade das empresas do PSI 20
acolhia esta recomendacéo. A percentagem de acolhimento desta recomendagédo em 2011
junto das outras empresas era mais baixa (66,7 %).

Em 2010, estes dois aspectos foram analisados conjuntamente tendo sido de 62,5% a per-
centagem de acolhimento destas recomendacgdes junto das outras empresas.

94,7% 83,7%

empresas PSl 20 que acolnem a empresas cotadas que acolhem a
recomendacao que estabelece o recomendacao que estabelece o

tratarmento das comunicagdes de tratamento das comunicacoes de
Iregularidades. Imegularidades.
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4.2.5 Remuneracéo

Remuneracao dos Administradores com Funcgdes Executivas (I1.1.5.1.i)

Em 83,3% das empresas do PSI 20, tal como recomendado, a remuneragao dos administra-
dores com funcdes executivas integra uma componente variavel, cuja determinacao depen-
de de uma avaliacdo de desempenho.

Esta percentagem é muito inferior, sendo de 56,5%, nas restantes empresas, isto €, naque-
las que ndo integram o PSI 20. No entanto, junto destas Ultimas empresas, o grau de aco-
Ihimento desta recomendagao melhorou face a 2011 e 2010, anos em que apenas respecti-
vamente 47,8% e 41,7% acolhiam esta recomendacao. Junto das empresas do PSI 20 o
grau de acolhimento desta recomendacgao piorou relativamente a 2011 e 2010, anos em que
a percentagem de empresas do PSI20 que acolheu a recomendacgao foi 95% e 90%, respec-
tivamente.

83,3% 68,3%

empresas Psl 20 que acolhem a empresas cotadas que acohem a
recomendacao sobre remunera- recomendacao sobre remunera-
¢c&o dos administradores com ¢80 dos administradores com
funcbes executivas. funcdes executivas.

Opcdes na Remuneracao Variavel (11.1.5.1.vi)

A recomendacéo relativa ao tratamento de opg¢des, no caso destas fazerem parte da remu-
neracao variavel, é seguida pela totalidade das empresas do PSI 20 e apenas por um terco
das restantes empresas.

Comparando com a situagao verificada em 2011 e em 2010, constatamos a manutencéo do
grau de acolhimento desta recomendacao pelas empresas do PSI 20 e um aumento signifi-
cativo do mesmo por parte das restantes empresas, ja que tanto em 2011 como em 2010
nenhuma acolhia a recomendacéo.

100% 71,4%

empresas PSl 20 que acolhem a empresas cotadas que acolhem a
recomendacao relativa ao trata- recomendacéo relativa ao trata-
mento de opgdes Na remunera- mento de opgdes Na remunera-
cao variavel, ¢ao varlavel,
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Auséncia de Compensacao na Destituicao sem Justa Causa de Administrador
(I1.1.5.1.vii)

A recomendacgao segundo a qual a compensacdo estabelecida para qualquer forma de des-
tituicdo sem justa causa de administrador ndo deve ser paga quando a destituicao € devida
a desadequado desempenho do administrador, € das menos acolhidas no panorama do go-
verno das sociedades em Portugal.

Com efeito, apenas 52,6% das empresas do PSI 20 a seguem, e entre as restantes empre-
sas este valor cai para 12,5%. No entanto, em comparagcdo com 2011, ano em que apenas
45% das empresas do PSI 20 e 8% das restantes empresas acolhia esta recomendagao,
registamos uma melhoria geral no grau de acolhimento.

Em 2010 o acolhimento foi de 30% para as empresas do PSI 20 e de 13% para as restantes

sociedades.

52,6% 30,2%

empresas PSl 20 gue acolhem a empresas cotadas gue acolnem a
recomendac&o sobre a auséncia recomendacao sobre a auséncla
de compensacéo na destituicéo de compensacao na destituicéo
sem justa causa de administra- sem justa causa de administrador.
dor.

Remuneracao dos Membros Nao Executivos (I1.1.5.1.viii)

A percentagem de empresas que segue a recomendacdo segundo a qual a remuneracéo
dos membros nao executivos do 6rgdo de administracdo nao devera incluir qualquer com-
ponente cujo montante dependa do desempenho ou do valor da sociedade, € seguida por
88,9% das empresas do PSI 20. Este valor em 2011 era 88,2% e em 2010 era apenas
72,2%.

No caso das restantes empresas emitentes, isto €, das que ndo integram o PSI 20, esta per-
centagem também cresceu. Passou de 85,7% em 2011 para 95,2% em 2012, tendo sido de
77,3% em 2010.

88,9% 92,3%

empresas PSl 20 gue acolhem a empresas cotadas que acolhem a
recomendacao que estabelece a recomendacao que estabelece a
remuneracao para membros Nao remnuneragao para memboros Nao
executivos, executivos.
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Aprovacao em Assembleia Geral da Proposta Relativa aos Planos de Atribuicao de Ac-
coes, e/ou de Opcdes de Aquisicao de Accdes (I1.1.5.4.i)

Tanto em 2012 como ja em 2011, todas as empresas do PSI 20 submeteram a Assembleia
Geral para aprovagao a proposta relativa ao plano de atribuicdo de accdes, e/ou de opgdes
de aquisicdo de accdes, a membros dos 6rgdos de administracdo, fiscalizacdo e demais

dirigentes.

Para as outras sociedades, ndo integrando o PSI 20, esta percentagem é de 80%, face a

dois tercos em 2011.

100% 100

empresas PSI 20 gue acolhem a
recomendacao sobre aprovacao
em assembleia geral da propos-
ta relativa aos planos de atrioui-
¢80 de acgdes, e/ou de opcdes
de aquisicdo de acgoes.

91,7% 90.9%

empresas cotadas que acolhem a
recomendacao sobre aprovacao
em assembleia geral da proposta
relativa acs planos de atribuicéo
de accoes, e/ou de opcdes de
aquisicBo de acgoes.

A Proposta Deve Conter Todos os Elementos Necessarios para uma Avaliacao Correcta

do Plano (I1.1.5.4.ii)

Para todas as empresas cotadas, a proposta apresentada a Assembleia Geral contém todos
os elementos necessarios para uma correcta avaliagdo do plano de atribuicdo de accgoes, e/
ou de opcdes de aquisicao de accdes, a membros dos 6rgaos de administracao, fiscaliza-
¢ao e demais dirigentes, em ambos os anos em andlise.

100% 100

empresas PSl 20 que acolhem a
recomendac&o na gual se asse-
gura que a proposta contém to-
dos 0s elementos necessarios
para uma avalacéo correcta do
plano.

100%

empresas cotadas gue acolhem a
recomendacao na gqual se asse-
gura gue a proposta contem to-
dos 0s elementos necessarios
para uma avaliacdo correcta do
plano.

100%
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A Proposta deve ser Acompanhada do Regulamento do Plano (I.1.5.4.iii)

Mais uma vez, tanto em 2012 como em 2011, para a totalidade das sociedades cotadas a
proposta relativa a aprovacao de planos de atribuicdo de acgdes, e/ou de opgdes de aquisi-
cao de accoes, a membros dos érgaos de administracao, fiscalizacao e demais dirigentes, é
acompanhada do regulamento do plano.

100% 100%

empresas PSl 20 que acohem a empresas cotadas gue acolnem a
recomendacao gue assegura recomendagao que assegura gue
gue a proposta é acompanhada a proposta & acompanhada do
do regulamento do plano. regulamento do plano..

Aprovagéo em Assembleia Geral dos Beneficios de Reforma dos Membros de Adminis-
tracéo, Fiscalizacao e Demais Dirigentes (I1.1.5.4.iv)

Em 2012, tal como em 2011, todas as empresas do PSI 20 aprovaram em Assembleia Geral
os beneficios de reforma dos membros dos érgaos de administracao, fiscalizacdo e demais
dirigentes.

No caso das outras sociedades cotadas, em 2012, 83,3% segue esta recomendacao.

Este ultimo valor é significativamente superior ao registado em 2011: 50%. Assistimos assim

a um importante aumento da percentagem das empresas que acolhe esta recomendacéo,
que passa de 83,3% em 2011 para 90,9% em 2012.

Em 2010, o acolhimento destas quatro ultimas recomendacgdes foi analisado conjuntamente,

tendo sido observadas as seguintes percentagens de acolhimento: 81,8% para as empresas
do PSI 20 e 72,7% para as outras empresas.

100% 90,9%

empresas PSl 20 que acohem a
recomendacao segundo a qual
0s beneficios de reforma dos

empresas cotadas que acolhem a
recomendacdo segundo a qual 0s
beneficios de reforma dos mem-

membros de administragao, fisca- bros de administracao, fiscalizagao

lizacdo e demais dirigentes € e demais dirigentes é aprovada
aprovada em assembleia geral. e assembleia geral.
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Representacao na Assembleia Geral de um Membro da Comissao de Remuneracoes
(I1.1.5.6)

Para 94,7% das empresas do PSI 20 e para 87% das outras sociedades cotadas, pelo me-
nos um representante da comissado de remuneracdes esta presente nas assembleias gerais
de accionistas.

Em 2011, as percentagens correspondentes foram de 95% no caso do PSI 20 e 75% para
as restantes empresas.

Ja em 2010, as mesmas percentagens eram de 95% e 78,3%, respectivamente.

94,7% o5, 90,5% 241

empresas PSI 20 gue acolhem a empresas cotadas gue acolhem a
recomendacao sobre represen- recomendacao sobre representa-
tacéo na assembleia geral de um CA0 na assembleia geral de um
membro da comiss&o de remus- membro da comissao de remune-
neracoes. racoes.

4.2.6 Conselho de Administracéo

Delegacao de Competéncias (I1.2.1)

A recomendacao segundo a qual o Conselho de Administragcdo deve delegar a administra-
¢ao quotidiana da sociedade, devendo as competéncias delegadas ser identificadas no Re-
latério Anual sobre o Governo da Sociedade, € seguida por 85,7% das empresas cotadas
(83,3% em 2011 e 80,5% em 2010).

Este valor foi de 83,3% para as empresas do PSI 20 em 2012 e de 88,9% em 2011 e 2010.

83,30/0 88,9% 85,70/0 83,3%

empresas PSl 20 que acolhem a empresas cotadas gue acolhem a
recomendacao sobre delegacéo recornendagao sobre delegagao
de competéncias. de competéncias.
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Nao Delegacao da Definicao da Estratégia e das Politicas Gerais da Sociedade (I1.2.2.i)

A recomendacao que proibe a delegacao da definicdo da estratégia e das politicas gerais da
sociedade é acolhida por 85,7% das empresas cotadas, tal como em 2011, e por 83,3%
das empresas do PSI 20 (88,9% em 2011).

83,3% :39% 895,7% s57%

empresas PSl 20 gue acolhem a empresas cotadas gue acohem a
recomendacao que proloe a de- recomendacao gue prolbe a dele-
legacdo da definicao da estraté- gacao da definicao da estratégia e
gia e das polticas gerais da so- das pdliticas gerais da sociedade.
Cledade.

Nao Delegacao da Definicao da Estrutura Empresarial do Grupo (11.2.2.ii)

Em 83,3% das empresas do PSI 20 e 90,5% de todas as sociedades cotadas, o conselho
de administracdo nao delega a definicdo da estrutura empresarial do grupo.

Em 2011, a percentagem de todas as sociedades cotadas que acolheu esta recomendacéao
foi superior (92,9%). O decréscimo observado em 2012 deveu-se as empresas do PSI 20, ja
que a percentagem das restantes empresas que acolhe esta recomendacio se manteve em
95,8%.

83,3% 594 90,5% o29%

empresas PSI 20 gue acolhem a empresas cotadas que acolhem a
recomendagéo que profoe a de- recomendagzo que proloe a dele-
legacao da definicao da estrutura gacao da definigao da estrutura
empresarial do grupo. empresarial do grupo.
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Nao Delegacao de Decisdes Estratégicas (11.2.2.iii)

Em 77,8% (83,3% em 2011) das empresas do PSI 20 e em 83,3% (88,1% em 2011) de to-
das as sociedades cotadas, o conselho de administracdo ndo delega a tomada de decisdes
estratégicas. Assistimos assim a uma diminuicdo do grau de acolhimento desta recomenda-
¢ao por parte de todas as cotadas.

Em 2010, estas trés ultimas recomendacbes foram analisadas em conjunto tendo sido a re-

comendacgao que estabelecia quais as competéncias ndo delegaveis seguida por 82,9% das
empresas cotadas e por 88,9% das empresas do PSI 20.

77,8% 83,3%

empresas PSI 20 que acolnem a empresas cotadas gue acolhem a
recomendacao sobre a ndo de- recomendacao sobre a ndo dele-
legacéo de decistes estrategi- gacao de decistes estrategicas

cas.

Assegurar a Informacéo e Independéncia dos Membros Nao Executivos (11.2.3)

Todas as empresas do PSI 20 (0 mesmo em 2011 e 87,5% em 2010) e das restantes socie-
dades (91,7% em 2011 e 75% em 2010) acolhem a recomendacéo segundo a qual, caso o
Presidente do Conselho de Administracdo exerca funcdes executivas, o Conselho de Admi-
nistracdo deve encontrar mecanismos que assegurem que 0s membros ndo executivos
possam decidir de forma independente e informada.

100% 100%

empresas PSSl 20 acolnem a re-
comendacao que assegura a
informac&o e independéncia dos
Memiros Nao executivos,

empresas cotadas acolhem a re-
comendacao que assegura a in-
formacé&o e independéncia dos
Memporos NAo executivos,
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4.2.7 Comissdes Especializadas

Criacao de Comissdes Especializadas para Avaliacao do Desempenho dos Administra-
dores Executivos (I1.5.1.i)

Em 73,7% das empresas do PSI 20 e em 83,3% das restantes empresas, funcionam as
comissbes necessarias para assegurar uma competente e independente avaliacido do de-
sempenho dos administradores executivos. Estamos perante uma melhoria no grau de aco-
Ihimento desta recomendacdo face a 2011, ano em que a percentagem de cotadas que
acolhia a recomendacéo era de 77,3%, contra os 79,1% de 2012.

73,7% 159 79,1% 775%

empresas PSl 20 gue acohem a empresas cotadas que assegura
recomendacao que assegura a a crlacao de comissdes especiall-
criacao de comisstes especiali- zadas para avaliacdo do desem-
zadas para avaliagéo do desem- penho dos administradores exe-
penho dos administradores exe- cutivos.

cutivos.

Criacéo de Comissdes Especializadas para Avaliacao do Sistema de Governo (I1.5.1.ii)

Em 83,7% das empresas emitentes e em 84,2% das do PSI 20 funcionam as comissbes
necessarias para reflectir e melhorar o sistema de governo adoptado. A percentagem das
empresas cotadas que acolhe esta recomendacao registou um decréscimo de 0,4 pontos
percentuais, face a 2011, devido exclusivamente as empresas do PSI 20.

84:20/0 85% 83,70/0 84,1%

empresas PSl 20 que acolnem a empresas cotadas que acolhem a
recomendagao que assegura a recomendacao que assegura a
Criag&o de comissdes especiali- criacao de comissdes especializa-
zadas para avalagéo do sistema das para avaliagao do sistema de
de governo, govermo.
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Criacao de Comissdes Especializadas para Identificacdo de Candidatos a Adminis-
trador (I1.5.1..iii)

Em 74,4% das empresas emitentes (dentro e fora do PSI 20), funcionam as comissdes
necessarias para identificar atempadamente potenciais candidatos ao desempenho de
funcdes de administrador. O valor em causa era de 75% em 2011.

Em 2010, estes trés ultimos pontos foram analisados globalmente tendo sido obtidos os
seguintes resultados. Em 75% das empresas emitentes (dentro e fora do PSI 20) funcio-
navam as comissdes necessarias para assegurar a competente e independente avalia-
cdo do desempenho, melhorar o sistema de governo adoptado, e identificar potenciais
candidatos ao desempenho de fungdes de administrador.

68,4% 74,4%

empresas PSI 20 que acohem a empresas cotadas gue acolnem a
recomendacao que assegura a recomendacéo redltiva a comis-
criagdo de comissdes especial- sbes especializadas para identifi-
zadas para identificacéo de can- cacéo de candidatos.

didatos a administrador.

Independéncia e Competéncia dos Membros da Comissao de Remuneracoes (11.5.2)

A recomendacgao que preconiza a independéncia dos membros da Comissdao de Remunera-
coes face aos membros do érgao de administragao, incluindo pelo menos um membro com
conhecimentos e experiéncia em matérias de politica de remuneragao, é seguida por 71,1%
das empresas emitentes e por apenas 64,3% das empresas do PSI 20.

Observamos, assim, um pior desempenho das empresas que integram o indice de referén-
cia do mercado portugués, que registam ainda uma evolucao negativa face a 2011, continu-
ando numa trajectéria descendente desde 2010. Com efeito, em 2011 esta proporcéo era
66,7% nas empresas do PSI 20, (71,8% em 2010).

Assistimos em paralelo a uma manutencao da performance das outras empresas, isto é da-
quelas que nao integram o PSI 20, em que esta proporgéo se mantém nos 75% tal como em
2011 melhorando face a 2010 em que o valor respectivo foi de 62,5%.

64,3% o 71,1%

& a) B
empresas RSl 20 acolhem & re empresas cotadas acolhem a re-
COMendagao que assegura a comendagao gue assegura a in-
independéncia e compesténcia dependéncia e competéncia dos
0os membros da comisséo de membros da comissao de remu-
remuneracoes. neracoes
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Prevencao de Conflitos de Interesses (11.5.3)

A recomendacdo que visa prevenir conflitos de interesse na determinacdo das remunera-
¢oes, nomeadamente estipulando que nao deve ser contratado para apoiar a Comissao de
Remuneragdes quem preste ou tenha prestado, nos ultimos trés anos, servicos a sociedade,
é acolhida pela totalidade das empresas do PSI 20 e por 91,7% das restantes empresas.

Os numeros correspondentes foram em 2011, 95% no caso das empresas do PSI 20 e
91,7% para as restantes empresas. Em 2010, os mesmos valores foram 85% e 75%, res-
pectivamente. De assinalar, portanto, uma melhoria significativa do grau de acolhimento ge-
ral desta recomendacéo.

100% 5. 95,3% o2

empresas PSl 20 que acolhem a empresas cotadas que acolhem a
recomendagao que Visa prevenir recomendacao que visa prevenir
conflitos de interesse na determi- confitos de interesse na determi-
nagao das remuneragoes. nac&o das remuneracoes,

4.3 Informacao e Auditoria

4.3.1 Deveres Gerais de Informagéo

Principio da Igualdade dos Accionistas e Prevencao das Assimetrias no Acesso a In-
formacao (Ill.1.1)

Tal como em 2011 e 2010, a totalidade das empresas do PSI 20 respeita o principio da
igualdade dos accionistas, prevenindo as assimetrias no acesso a informacgao por parte dos

investidores, com a existéncia de um gabinete de apoio ao investidor.

Esta percentagem é de 95,8% para as restantes empresas cotadas, em 2010, 2011 e 2012.

100% 100% 97570/0 97,7%

empresas PSl 20 gue acolhem a empresas cotadas gue acolhem a
recomendacao que assegura o recomendacao que assegura o
orinciplo da igualdade dos accio- principio da igualdade dos accio-
nistas, prevenindo as assimetrias nistas, prevenindo as assimetrias
No acesso & informagao. No acesso a informagcao.
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Competéncias do Auditor Externo (Ill.1.4)

A recomendacao relativa as competéncias do auditor externo é seguida por 89,5% das em-
presas do PSI 20 (90% em 2011 e 85% em 2010) e por 83,3% das restantes empresas co-
tadas (79,2% em 2011 e 62,5% em 2010).

Também aqui melhorou o grau de acolhimento por parte das outras empresas cotadas, isto
€ daquelas que nao integram o PSI 20.

89,5% 6%

empresas PSI 20 que acolhemn a empresas cotadas gue acolhem a
recomendacéo relativa as com- recomendacéo relativa as compe-
peténcias do auditor externo tencias do auditor externo.

Limitag&o da Relagédo com o Auditor Externo (Ill.1.5)

A recomendacgado segundo a qual a sociedade n&o deve contratar ao auditor externo um
volume significativo de servigos diversos dos servicos de auditoria, € seguida por 81,4%
das empresas cotadas (89,5% no caso das empresas do PSI 20).

Em 2011, tinha sido acolhida por 77,3% das empresas cotadas (85% no caso das em-
presas do PSI 20). Em 2010, por sua vez, estes valores eram, respectivamente, 65,9% e

65%.

Mais uma vez, é de registar um maior acolhimento por parte de todas as empresas emi-
tentes, assim como um forte crescimento no grau de acolhimento desta recomendacéo.

89,5% 81,4%

empresas PSI 20 acolhem a re- empresas cotadas acolhem & re-
comendag&o que assegura a comendacdo que assegura a imi-
imitag&o da relagao com o auditor taG&0 da relacéo com o auditor
externo. externo.
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4.4, Alguns Comentarios Finais

Em primeiro lugar, importa salientar que o
grau de acolhimento das recomendacgdes re-
gistado em 2012 ¢é elevado, tendo melhorado
relativamente a 2011.

Com efeito, 6 (14%) das 42 recomenda-
coes analisadas neste capitulo sao acolhidas
por todas as empresas e 38% das 42 reco-
mendacdes consideradas s&o seguidas por
mais de 90% das sociedades cotadas. Em
2011, estes numeros eram, respectivamente,
de 9,5% e de 31%.

Vemos, ainda, que o grau de acolhimento
junto das empresas que integram o PSI 20 é
superior ao observado nas restantes empre-
sas.

Com efeito, 13 (31%) das 42 recomenda-
¢oes sdo acolhidas pela totalidade das em-
presas do PSI 20 e 50% das recomendagdes
sdo seguidas por mais de 90% das socieda-
des incluidas neste indice.

Contudo, em 2011, as percentagens cor-
respondentes eram respectivamente de
42,8% e de 57%, o que indica que a melhoria
registada a nivel global se deveu as empresas
que nao fazem parte do indice, tendo, efecti-
vamente, as sociedades que integram este
ano o PSI 20 registado um pior desempenho.

Entre as recomendagcdes com um grau de
acolhimento mais elevado temos as referentes
ao funcionamento e competéncias da Assem-
bleia Geral (100% de acolhimento em duas
das trés recomendacdes consideradas), as
respeitantes aos Sistemas Internos de Contro-
lo e Gestao de Riscos (100% de acolhimento

pelas empresas do PSI 20 em trés das cinco
recomendacdes) e, entre as referentes as re-
muneracdes, aquelas que dizem respeito aos
planos de atribuicdo de accdes e a necessi-
dade de aprovar em Assembleia Geral os be-
neficios de reforma dos membros dos érgaos
de administracado, fiscalizacdo e demais diri-
gentes (100% de acolhimento pelas empresas
do PSI 20 em quatro das cinco recomenda-
¢Oes consideradas e 100% de acolhimento
por todas as empresas em duas das trés re-
comendacgdes consideradas).

De registar, neste ultimo caso, a significa-
tiva melhoria registada entre as empresas que
nao integram o PSI 20.

Enquanto que, em 2011, apenas 50%
destas empresas aprovava em Assembleia
Geral os beneficios de reforma dos membros
dos o6rgaos de administracao, fiscalizacdo e
demais dirigentes, em 2012, esta percenta-
gem atinge 83,3%.

As recomendagdes relativas a prevencao
dos conflitos de interesse e respeitantes ao
principio de igualdade dos acionistas e pre-
vencdo de assimetrias de informacdo estédo
também entre as que evidenciam um grau de
acolhimento superior (100% de acolhimento
pelas empresas do PSI 20).

Para as empresas fora do PS| 20, os maio-
res aumentos no grau de acolhimento obser-
vados dizem respeito as recomendacoes refe-
rentes a aprovacdo em Assembleia Geral dos
beneficios de reforma dos membros dos 6r-
gaos de administracdo, fiscalizacdo e demais
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dirigentes (83,3% de acolhimento em 2012 e
apenas 50% em 2011) e a aprovacédo em As-
sembleia Geral da proposta relativa aos pla-
nos de atribuicdo de acgdes, e/ou de opgdes
de aquisicdo de accdes (80% em 2012, con-
tra dois tercos em 2011).

Entre as recomendagdes com menor grau
de acolhimento, salientam-se algumas relati-
vas as remuneracodes.

No entanto, o grau de acolhimento obser-
vado melhorou relativamente a 2011. Com
efeito, a recomendacgao segundo a qual nao
deve haver lugar a compensacao na destitui-
¢do sem justa causa de um administrador é
apenas seguida por 52,6% das empresas do
PSI 20 (45% em 2011) e por 12,5% das res-
tantes empresas (8,3% em 2011).

A recomendacdo relativa ao uso de op-
¢odes na remuneracdo foi em 2012 acolhida
apenas por um ter¢co das empresas n&o inclu-
idas no PSI 20. Contudo, em 2011 esta reco-
mendacdo ndo era acolhida por nenhuma
destas empresas.

Outra drea em que se observa um grau de
acolhimento reduzido é a relativa aos temas
de incompatibilidade e independéncia dos
6rgaos de administracdo e fiscalizacao.

Tal como em 2011 a recomendacéo relati-
va a proporcao de administradores indepen-
dentes é acolhida por 61,1% das empresas
do PSI 20 e por apenas 25% das outras soci-
edades.

Constata-se, ainda, que, tal como em
2011, o acolhimento por parte das empresas
que nado pertencem ao PSI 20, é baixo no que
respeita as recomendacdes respeitantes a se-
leccdo de candidatos a administradores nao

executivos (29,2% de acolhimento em 2012 e
16,7% em 2011), remuneracdo dos adminis-
tradores com fungbes executivas (56,5% de
acolhimento em 2012 e 47,8% em 2011).

No entanto, observamos em todos estes
casos significativas melhorias no grau de aco-
Ihimento relativamente a 2011.

E, ainda, importante referir que para as
empresas que estao fora do PSI 20 apenas se
viu o grau de acolhimento diminuir em duas
recomendacoes.
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5. Apuramento do Indice e do Rating de
Governo Societario Catdlica Lisbon/AEM
em 2011

5.1. O Indice de Governo Societario Catoélica Lisbon/ AEM

Nesta seccéo, apresenta-se e analisa-se a
construcdo do indice Catdlica Lisbon/AEM.

Este indice mede, para cada empresa co-
tada em bolsa, o grau de acolhimento das re-
comendacbes nacionais sobre governacao
com correspondéncia em recomendacbes e
regras internacionais (vide capitulo 2).

De facto, tal como foi explicado anterior-
mente, apenas foram consideradas na cons-
trucdo do indice as recomendagdes do Codi-
go do Governo das Sociedades com paralelo
em textos internacionais de referéncia.

Dentro destas distinguem-se ainda como
mais relevantes as recomendag¢des com maior
numero de correspondéncias em benchmarks
internacionais.

O indice Catdlica Lisbon/AEM &, pois, um
indice ponderado, que nao considera as re-
comendagoes do codigo portugués sem para-
lelo em textos internacionais.

Note-se, igualmente, que no calculo do
indice para cada empresa nao se consideram
as recomendacdes que sejam entendidas
como ndo aplicaveis a essa empresa.

Tem-se, assim, um indice original nos seus
pressupostos, que se apresenta pelo terceiro
ano consecutivo e que ndo é directamente
comparavel com qualquer outro indicador de
observancia para o mercado de capitais por-
tugués.

Governo das Sociedades em Portugal em 2012

O valor do indice para cada empresa tra-
duzira o respectivo nivel ponderado de obser-
vancia das regras de governacao 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 au-
séncia de acolhimento e o valor 10.000 a uma
situacdo de acolhimento completo.

Deve notar-se que a alteragdo metodolé-
gica introduzida em 2011 no calculo do Iindi-
ce, explicada em detalhe no Relatério de
2012, ndo permite a comparacédo dos valores
obtidos para 2012 € 2011 com os valores dis-
ponibilizados para 2010.

Assim, neste capitulo comparamos ape-
nas os resultados de 2012 com os de 2011.

Na tabela seguinte, apresentam-se algu-
mas estatisticas descritivas da distribuicao do
indice Catolica Lisbon/AEM em 2012, para as
43 empresas consideradas, assim como para
as empresas que integram o PSI 20.
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Apuramento do Indice e do Rating de Governo Societério Catdlica Lisbon/AEM em 2012

Todas
as

Empresas

Empresas
no
PSI 20

Variancia

Desvio-padrao 532

Mediana 9380

1.° Quartil 8942

3.° Quartil 9640
Intervalo Interquartil 698

9989

7878

Intervalo de variacao 2111
Coeficiente de variacao 6%
Namero de empresas 43

9224
282585

9452
139838
374
9584
9149
9762
613
9989
8607
1382
4%
19

Tabela 5.1 — O indice Catdlica Lisbon/AEM 2013 — Estatisticas Descritivas

Em média, o grau de acolhimento ponde-
rado das regras de governagdao com corres-
pondéncia internacional pelas empresas por-
tuguesas cotadas em 2012, apurado pelo in-
dice, foi de 9.224, superior em 58 pontos ao
do ano anterior, 2011.

Quando distinguimos entre empresas que
integram ou nao integram o PSI 20, consta-
tamos que o grau de acolhimento médio das
primeiras € significativamente superior ao das
segundas.

Também para as 28 empresas associadas
da AEM que integram o estudo, o grau de

Governo das Sociedades em Portugal em 2012

acolhimento médio foi significativamente su-
perior ao obtido para as empresas nao asso-
ciadas, 9.468 versus 8.768 pontos.

Quer para a totalidade das empresas co-
tadas, quer para as empresas do PSI 20, e tal
como em 2011, a mediana registou valores
superiores a média, respectivamente 9.380 e
9.584.

Isto significa que para 50% das empresas
cotadas o valor do Indice foi superior a 9.380
e que, para metade das empresas do PSI 20,
o indice excedeu os 9.584 pontos.
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Apuramento do Indice e do Rating de Governo Societério Catdlica Lisbon/AEM em 2012

Da comparacgédo entre a mediana e a mé-
dia constata-se que, quer para as 43 empre-
sas consideradas, quer no subconjunto das
19 empresas do PSI 20 a data de observacgao,
isto € a 31 de Dezembro de 2012, se verifica
uma concentracdo das observagdes no lado
direito da distribuicdo, o qual corresponde a
valores mais altos.

Note-se que 0 mesmo € verdade para as
empresas associadas da AEM que fazem par-
te do estudo; para estas a mediana foi de
9.578 pontos (apesar disso, note-se que de
2011 para 2012 a mediana respeitante as em-
presas do PSI 20 diminuiu 31 pontos, suge-
rindo uma diminuicdo da percentagem de
empresas do lado direito da distribuicao face
ao ano anterior).

Os valores obtidos para o primeiro e ter-
ceiro quartis confirmam o resultado acima re-
ferido. Com efeito, para 75% das 43 empre-
sas consideradas, o valor do indice foi superi-
or a 8.942, estando para 25% das empresas o
valor do indice acima de 9.640.

Para as empresas do PSI 20, em 75% dos
casos o valor do indice ultrapassou os 9.149
pontos, e em 25% dos casos excedeu 0s
9.762 pontos.

Para as 28 empresas associadas da AEM,
O primeiro e o terceiro quartis foram, respecti-
vamente, de 9.316 e de 9.706.

Passando, agora, a analisar a disperséo

verificada, constata-se que esta nao é muito
acentuada.

Governo das Sociedades em Portugal em 2012

9989

Grau maximo de acolhimento
das regras de govemnacado com
correspondéncia internacional
dcancado pelas empresas por-
tuguesas cotadas em 2012,

0224

Meédia do grau de acolhimento
ponderado das regras de gover-
nagao com correspondéncia
interacional pelas empresas
portuguesas cotadas em 2012,

9452

Meédia do grau de acolhimento
ponderado das regras de gover-
nagc&o com correspondéncia
interacional pelas empresas
cotadas no PSI 20,

9468

Media do grau de acolhimento
ponderado das regras de gover-
Nacao com correspondéncia
iNternacional pelas empresas
assocladas da AEM.
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Apuramento do Indice e do Rating de Governo Societério Catdlica Lisbon/AEM em 2012

Assim, em 2012, o indice registou valores
entre 7.878 e 9.989, o que revela um intervalo
de variacdo de apenas 2.111 pontos. O des-
vio padrao foi de 532, o que corresponde a
um coeficiente de variagao de 6%.

Como se pode ver na Tabela 5.1, para as
empresas do PSI 20, a disperséo ¢€ significati-
vamente menor. O mesmo sucede para as 28
empresas associadas da AEM.

Para as empresas do PSI 20, o indice re-
gistou valores entre 8.607 e 9.989. O desvio
padrdo foi de 374, o que corresponde a um
coeficiente de variacdo de 4%. Note-se que
todas as empresas do PSI 20 sdo associadas
da AEM, pelo que os resultados para as em-
presas do PSI 20 e para as referidas empre-
sas associadas sdo muito semelhantes.

Em termos evolutivos, face a 2011, assis-
te-se a uma diminuicdo da disperséo.

Governo das Sociedades em Portugal em 2012

9380

Mediana do grau de acolhimento
ponderado das regras de gover-
Nacao com correspondéncia
iNternacional pelas empresas
portuguesas cotadas em 2012,

0584

Mediana do grau de acolhimento
ponderado das regras de gover-
nacao com correspondéncia
intermacional pelas empresas
cotadas no PSI 20,

0578

Mediana do grau de acolhimento
ponderado das regras de gover-
nacao com correspondéncia
intermacional pelas empresas
associadas da AEM.

© 2013, Centro de Estudos Aplicados — CATOLICA-LISBON School of Business & Economics
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Rating de Governo Societario Catdlica Lisbon/AEM em 2012

5.2. O Rating de Governo Societario Catélica Lisbon/AEM

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

Resulta daqui uma contribuicdo adicional
do presente estudo, o qual para além da cria-
cdo do indice Catdlica Lisbon/AEM, apresenta

um rating de observancia/acolhimento das re-
comendagdes sobre o governo das sociedades
em Portugal com correspondéncia internacio-
nal.

Na tabela seguinte, apresentam-se as vari-
as classes de rating consideradas, os seus limi-
tes, a respectiva designagdo, assim como o
numero e a percentagem de empresas que a
cada uma delas pertence.

Numero Percentagem
Classes de de
Empresas Empresas
inferior a 6850 0
6850 - 7300 0 0
7300 - 7750 0 0
7750 - 8200 2 4,7 %
8200 - 8650 6 14,0 %
8650 - 9100 8 18,6 %
9100 - 9550 10 23,3 %
9550 - 10000 17 39,5 %

Tabela 5.2 — O Rating de Governo Societéario Catdlica Lisbon/AEM 2013

Tal como nas suas duas edi¢gbes anterio-
res, o estudo considerou uma divisdo em 8
classes e, seguindo uma terminologia ja con-
sagrada, atribuiu-se a cada classe um rating
que vai do AAAaD.

Um rating de D corresponde a um grau de
acolhimento muito deficiente e equivale a no-
¢ao de junk existente noutros critérios. De re-

alcar o facto de, relativamente ao ano de
2012, nenhuma empresa cotada estar incluida
nesta categoria.

Um valor de CC ou C corresponde a uma
situagdo de sub-acolhimento das recomenda-
¢oOes de governo societario. Tal como se pode
constatar na Tabela 5.2, nenhuma empresa
cabe nestas categorias.
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Apuramento do Indice e do Rating de Governo Societério Catdlica Lisbon/AEM em 2011

Nas categorias BB e B, temos 18,7% das
empresas e o indice pode tomar valores entre
7.750 e 8.650. O grau de acolhimento, aqui, é
considerado como médio-alto.

Para atingir um rating de A, o indice deve
exceder os 8.650 pontos, o que se observa
para 81,4% das empresas cotadas.

Um rating de AAA ¢é atribuido a uma socie-
dade com um Iindice superior a 9.550 pontos.

Em 2012, 39,5% das empresas obtiveram
essa notacao, sendo esta a classe modal, isto €
a classe com maior numero de empresas.

Torna-se importante referir que, face a
2011, o grau de acolhimento aumentou signifi-
cativamente, o que se traduz no desapareci-
mento de empresas com rating inferior a B e no
aumento do numero de empresas com rating
igual ou superior a A.

Estas passaram de 77,3% para 81,4%.

Para uma melhor visualizagcdo da distribui-
¢do das empresas pelas classes de rating defi-

fi 45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%
cc

0% L 4 + ¥
6400-6850  6850-7300  7300-7750

7750 - 8200

8200 - 8650

nidas, apresenta-se infra a representacao grafi-
ca correspondente.

A primeira constatacdo é que, tal como ja
evidenciado nas Tabelas 5.1 e 5.2, a percenta-
gem de empresas que regista situacdes de
sub-acolhimento é nula. Com efeito, nao exis-

tem empresas nas classes de rating inferior a B.

Outro resultado significativo é que 95,3%
(contra 93,2% em 2011) das empresas se en-
contram concentradas nas classes BB, A, AA e
AAA.

De registar, ainda, o facto de nas duas clas-
ses de rating mais elevadas, AA e AAA, se en-
contrarem representadas 62,8% das empresas
cotadas (contra 61,4% em 2011).

Mais uma vez se salienta, aqui, que o rating
de governo societario apresentado, tal como o
indice do grau de acolhimento das recomenda-
¢Oes de corporate governance em que se ba-
seou, sdo calculados com base numa escala
prépria e usando a metodologia inerente a este
estudo, ndo sendo, pois, directamente compa-
raveis a outros indicadores de governo societa-
rio para o mercado de capitais portugués.

8650-9100  9100-9550 9550-10000 10000 - 10450

Variavel (5000 - 10000)

Figura 5.1 — Classes do Rating de Governo Societario Catdlica Lisbon/AEM 2011

Governo das Sociedades em Portugal em 2012
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0. RelagOes entre o Indice de Governo Societario
e as Caracteristicas das Empresas

Apds uma descricao das praticas de corpo-
rate governance por parte das empresas inclui-
das no estudo e uma avaliacao do nivel de aco-
lhimento das recomendacdes sobre o governo
societario para cada uma delas, dando origem
& construcdo do Indice e do Rating Catdlica
Lisbon/AEM, o presente capitulo ira enunciar
quais as caracteristicas das sociedades que
poderdo explicar as diferencas no respectivo
grau de acolhimento.

Com efeito, procura-se aqui compreender
como o grau de acolhimento das recomenda-
¢Oes sobre o governo societario (medido pelo
indice individual obtido anteriormente) revelado
pelas empresas portuguesas cotadas varia em
funcdo de determinadas caracteristicas das
mesmas.

6.1, Caracteristicas das Empresas

Baseando a andlise em estudos académi-
cos anteriores (e.g., Bhagat e Bolton (2008) e
Alves e Mendes (2009)), considerou-se ade-
quado incluir como explicativas do indice de
grau de acolhimento das recomendagdes sobre
0 governo societario as seguintes caracteristi-
cas:

—

. Dimensao da empresa

. Sector de actividade

. Desempenho e rentabilidade da
empresa

. Retorno para o investidor

. Estrutura accionista

. Experiéncia de mercado de capitais

. Modelo de governagéo

w N

N O O~

Para medir a dimensdo da empresa consi-
deraram-se as seguintes variaveis:

- capitalizacdo bolsista, registada no mer-
cado Euronext Lisbon a 31 de Dezembro de
2012 (este critério de dimensao é utilizado,

por exemplo, pelo Financial Times no seu
bem conhecido Directory “FT 1000”);

- volume de vendas (proveitos), reportado
nos Relatérios Financeiros das empresas re-
ferentes ao exercicio de 2012 (trata-se de um
critério de dimensao utilizado por varias fon-
tes, de que se destaca a Fortune nos seus

Directories “Fortune 500” e “International For-
tune 5007);

- numero de empregados, reportado nos
Relatorios Financeiros das empresas referen-
tes ao exercicio de 2011 (os critérios de he-
adcount ou full-time equivalent sao co-
mummente utilizados na literatura para definir
a dimensao de uma empresa).

Quanto ao sector de actividade, seguindo a
literatura existente e dada a dimensdao da
amostra, e a sua densidade em termos de
classes sectoriais, considerou-se apenas:
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Relacdes entre o indice de Governo Societério e as Caracteristicas das Empresas

(i) a distincao entre empresas financeiras
e nao financeiras; e

(i) a distingcao entre empresas do sector
da construcdo e as outras, dado que o
sector da construcdo foi particularmente
atingido pela presente crise econdmica.

Como indicadores de desempenho e
rentabilidade, utilizaram-se as variaveis Re-

sultado Liquido (net income), Resultado An-
tes de Juros e Impostos (EBIT), Resultado
Antes de AmortizagcGes, Depreciacdes, En-
cargos Financeiros e Impostos (EBITDA), € o
racio Divida Financeira/EBITDA como medi-
da de leverage/capacidade de servico da
divida.

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

Para caracterizar a estrutura accionista,
foi introduzida a variavel free float. Esta vari-
avel traduz a parcela de capital representado
em acc¢des admitidas a negociagdo em mer-
cado regulamentado que se encontra em
circulacdo, ou seja, a percentagem do total
de acg¢bes admitidas em bolsa que estdo a
disposicéo para livre negociagcdo em merca-
do secundario. Para efeitos deste Relatério,
o free float considerado foi o registado para
cada empresa no mercado Euronext Lisbon,
a 31.12.2012.

De acordo com as regras oficiais do indi-
ce PSI 20, Index Rule Book Version 11-02,
publicado pela NYSE Euronext, aplicadas a
partir de 1 de Junho de 2011 e que viriam a
vigorar até 31 de Dezembro de 2012, “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 com-
pany itself (including subsidiaries) are not consi-
dered free float, irrespective of the size” (pag.14).

Para medir a experiéncia de mercado de
capitais, usou-se o niumero de anos em bol-
sa, isto é o tempo decorrente entre a data de
dispersdo inicial ou de oferta publica inicial
de accgoes (IPO) de cada sociedade e o dia
31 de Dezembro de 2012.

No que diz respeito ao modelo de gover-
nacdo, foram considerados trés modelos,
previstos na legislacdo portuguesa: 0 mode-
lo classico, o modelo dualista e o modelo
anglo-saxoénico.

No tocante a fiscalizacdo, o modelo
classico comporta um conselho de adminis-
tracdo, um conselho fiscal e um revisor ofici-
al de contas (ROC).

Esta descricédo € dirigida ao universo em-
presarial objecto deste Relatério. Recorde-se
que a inclusado de fiscal Unico, em substitui-
¢ao do conselho fiscal, e, bem assim, a pos-
sibilidade de o ROC integrar o conselho fis-
cal ndo sdo admitidas para as sociedades
cotadas (artigo 278.°, n.° 3 e 413.°, n.° 2. a)
do Cdédigo das Sociedades Comerciais (para
mais desenvolvimentos: Camara, P. (2007),
Modelos de Governo das Sociedades Ano-
nimas, 197-258, Reformas do Coédigo das
Sociedades, ed. Almedina, 179-242).

O modelo dualista prevé a existéncia de
um conselho de administragdo executivo
(managing board) e de um conselho geral e
de supervisao (supervisory board), a que se
adiciona um ROC.
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O modelo anglo-saxénico, por sua vez,
contempla um conselho de administragdo,

uma comissao de auditoria (audit committee)
e um ROC.

Para além das sete variaveis pré-defini-
das, caracterizadas acima, foi ainda introdu-
zida uma outra que distingue entre empresas
que pertencem ao indice PSI 20 e empresas
que nao estdo ai incluidas, figurando, por-
tanto, no indice PSI Geral.

Esta nova variavel agrega duas caracte-
risticas, a dimensédo e a liquidez, de acordo
com as regras oficiais de inclusdo de uma
sociedade no indice PSI 20 (vide PSI 20 In-
dex Rule Book Version 11-02).

Assim, as 19 empresas que integram o
indice de referéncia do mercado portugués a
31 de Dezembro de 2012, e que s&o consi-
deradas para efeitos do presente estudo,
apresentam maiores capitalizacdes bolsistas
€ niveis mais elevados de liquidez do que as
restantes 24 empresas incluidas no estudo.

© 2013, Centro de Estudos Aplicados — CATOLICA-LISBON School of Business & Economics

Governo das Sociedades em Portugal em 2012 | 53



Relacdes entre o indice de Governo Societério e as Caracteristicas das Empresas

0.”. Resultados Econométricos

A relacao entre o indice de acolhimento de
recomendacdes sobre o0 governo das socie-
dades em Portugal e as caracteristicas das
empresas acima descritas foi testada econo-
metricamente, usando um modelo de regres-
sdo linear.

Os resultados da estimacio sdo apresen-
tados no Anexo B deste Relatério.

Os resultados obtidos podem ser resumi-
dos da seguinte forma:

(i) Tal como em 2010 e em 2011, nao foi
detectada qualquer relagdo estatisticamen-
te significativa entre o indice de acolhimen-
to e as variaveis de dimensado considera-
das, isto é, capitalizacdo bolsista, volume
de vendas e numero de empregados.

(i) Os indicadores de desempenho e ren-
tabilidade utilizados também nao explicam
o grau de acolhimento das recomendacgdes
de governo societario, tal como sucedido
com os dados de 2010 e 2011. Com efeito,
ndo foram encontradas relacdes significati-
vas entre o nivel de acolhimento de cada
sociedade e os seus respectivos indicado-
res de performance, medidos nas quatro
variaveis acima descritas (resultado liquido,
EBIT, EBITDA, leverage/capacidade de ser-
vico da divida). De igual modo, a variavel
retorno para o investidor ndo produziu re-
sultados estatistica-mente significativos.

(iii) Por oposicao, encontra-se uma relagao
muito significativa em termos estatisticos
entre o valor do indice do grau de acolhi-
mento 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 reco-
mendagdes de governo societario, corres-
pondendo este factor a um acréscimo de
315 pontos no valor do indice de acolhi-
mento individual (este valor €, contudo, in-
ferior aos obtidos em 2010 e em 2011, que
eram respectivamente de 443 e de 447
pontos).

De referir que, no estudo para o merca-
do portugués de Alves e Mendes (2009),
esta relagdo positiva também foi encontra-
da.

(iv) Contrariamente ao verificado nos estu-
dos dos anos anteriores, a estrutura accio-
nista ndo surge como factor explicativo do
grau de acolhimento individual de cada so-
ciedade em 2012. Com efeito, ndo foi en-
contrada qualquer relagdo estatisticamente
significativa entre a variavel free-float e o
indice de acolhimento de cada empresa.

(v) No entanto, a escolha do modelo de
governacdo afecta o indice de acolhimento
das recomendagdes de governo societario
das empresas. Os dados do estudo revelam
que, tal como encontrado em 2010 e 2011,
empresas que seguem o modelo anglo-
saxénico tendem a acolher mais as reco-
mendacdes.

(vi) N&o se obteve no estudo qualquer re-
lagdo estatisticamente significativa entre o
indice de acolhimento e a experiéncia de
mercado de capitais. A distingdo entre em-
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presas financeiras e nao-financeiras também
nao se revelou estatisticamente significativa.
Os mesmos resultados tinham sido obtidos
em 2010 e 2011.

Deve notar-se que estes resultados con-
trastam com os resultados obtidos anterior-
mente para as empresas portuguesas por
Alves e Mendes (2009).

(vii) Contudo, tal como em 2011, a maioria
das empresas do sector da construcao tende
a apresentar indices de acolhimento indivi-
duais mais baixos dos que o das empresas
pertencentes a outros sectores de actividade.
Tal como conjecturado, este resultado pode
dever-se a maior exposicao a crise econémi-
ca sofrida por este sector.

Em suma, os resultados do estudo permi-
tem concluir que empresas, simultaneamente
de maior dimens&o e com mais liquidez gerada
em bolsa (em concreto, as que integram o indi-
ce PSI 20), apresentam um maior grau de aco-
Ihimento das recomendacdes de governo so-
cietario.

Este resultado indica ainda que uma maior
exposicdo ao mercado de capitais se traduz
num melhor acolhimento do Cédigo de Gover-
no das Sociedades. Considera-se que esta é
uma importante concluséo do estudo.
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A,

O presente Relatério retoma a metodologia de dois estudos precedentes, ao assentar numa
abordagem inovatoria para analisar o grau de acolhimento de recomendacdes constantes do
Codigo de Governo das Sociedades, por parte das empresas emitentes de ac¢gdes admitidas a
negociacdo no mercado Euronext Lisbon, segundo os relatérios de governo societario reporta-
dos a 31 de Dezembro de 2012.

Esta metodologia mantém-se alicercada em cinco caracteristicas essenciais:
i) natureza privada da avaliacao;

i) independéncia da avaliacao;

iii) tempestividade de analise;

iv) elevado pendor analitico, nomeadamente em relagcao as recomendacdes multiplas; e

v) ponderacao da importancia das recomendacdes a luz de benchmarks internacionalmente
reconhecidos.

B.

O ciclo de Relatérios, a que aqui se da continuidade, sobre o grau de ades&o de boas pra-
ticas de corporate governance em Portugal, procura servir de demonstracao sistematica da
viabilidade e da vantagem da realizacdo de escrutinios privados ao grau de observancia das
recomendacgoes de bom governo, como instrumento de separagdo mais nitida entre, de um
lado, a area de compliance (enquanto actividade administrativa de fiscalizagdo do cumprimento
de regras juridicas) e, de outro lado, a avaliacdo das praticas livremente assumidas pelas em-
presas em matéria de governacao.

C.

Um importante contributo do presente Relatério consiste na criagdo de um indice de aco-
Ihimento das recomendagdes sobre o governo das sociedades em Portugal, a que se deu o
nome de Indice Catdlica Lisbon/AEM.

A média do indice Catdlica Lisbon/AEM atinge o valor 9.224 este ano, face a 9.165 em
2011, num maximo de 10.000.

Pode, por este motivo, afirmar-se que, além de, em média, o grau de acolhimento das re-
comendacgdes de governo societario por sociedades cotadas nacionais ser bastante elevado,
regista-se uma melhoria de 2011 para 2012.

© 2013, Centro de Estudos Aplicados — CATOLICA-LISBON School of Business & Economics

Governo das Sociedades em Portugal em 2012 | 56



Conclusoes Finais

Outro dos relevantes contributos do presente Relatério decorre da construgdo de um Ra-
ting de Governo Societario, apelidado Rating Catdlica Lisbon/AEM.

Este assenta numa notacdo em oito classes, de D (rating minimo) a AAA (rating maximo).

A aplicagao desta classificacdo de rating revelou resultados consistentes com os anteriores,
sendo que nenhuma das empresas analisadas se situou nas classes inferiores (D, CC e C).

Por seu turno, 81,4% das sociedades cotadas registam classificacdes de AAA a A. Note-se,
ainda, que 39,5% obtém a classificacdo maxima AAA.

D.

Uma comparacao das praticas seguidas pelas empresas cotadas em 2011 e 2012 com as
do ano anterior, continua a revelar uma evolucao positiva no grau de acolhimento de boas pra-
ticas de governo societario.

=

No tocante a analise das variaveis explicativas dos niveis de acolhimento de orientagdes de
bom governo societario, constatou-se que, de um lado, as empresas que integram o indice PSI
20, e que simultaneamente tém maior dimensao e dispdem de mais liquidez gerada em bolsa,
apresentam um maior grau de acolhimento das recomendagdes de governo societario.

Este resultado confirma que uma maior exposicdo ao mercado de capitais se traduz num
melhor acolhimento do cédigo de governo societario.

-

Merece sublinhar que, além de dar a conhecer uma continuada evolugéo positiva no grau
de acolhimento das recomendacdes de governo societario, este ano é permitido concluir que o
presente ciclo de Relatérios se revela igualmente apto a influir na conformacao das melhores
praticas de Corporate Governance.

G

Desenvolvimentos recentes dao conta de importantes implicacdes de politica legislativa
que tém vindo a ser extraidas do ciclo de Relatérios aqui continuado.
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Recorde-se que, desde 2011, que é apontada uma densidade recomendatéria excessiva do
sistema juridico nacional, que em muitos casos ndo encontra correspondéncia com os ben-
chmarks internacionais.

E muito revelador, a este propésito — em implicito reconhecimento da justeza desta obser-
vacao, ja reiterada em anos anteriores —, que no processo de Consulta Publica n.° 2/2013 a
CMVM anunciou pretender reduzir o nimero de recomendacdes constantes do seu Codigo de
Governo das Sociedades.

E igualmente sintomatico que entre as recomendacdes a suprimir se contem 12 recomen-

dacgoes as quais foi apontado por este estudo um relevo nulo, segundo o seu acolhimento em
benchmarks internacionais.

Por outro lado, também desde o inicio deste ciclo de Relatérios que se diagnosticou que as
recomendacdes multiplas do cédigo exibem um efeito perverso e implicam um enviesamento
negativo na fiscalizagdo das recomendacdes.

Mostra-se relevante indicar que, no mesmo processo de consulta publica, a CMVM infor-
mou ter a intencdo de proceder ao desdobramento de algumas recomendagdes mais extensas
e de conteudo multiplo em recomendacdes individuais.

Por fim, a circunstancia de ter sido aprovado em 2013 um cédigo de governo societario de
iniciativa privada confirma a viabilidade de se confiar a instituicdes privadas o tratamento de

aspectos respeitantes a governacédo das sociedades, o que também vale, mutatis mutandis,
para o sistema de fiscalizacdo do grau de acolhimento dos cédigos de governo, conforme se
demonstra desde a primeira edigdo dos Relatérios Catdlica Lisbon/AEM.

Estes dados documentam o relevo e a influéncia deste ciclo de Relatérios na conformacgao
regulatéria e recomendatéria do governo de sociedades cotadas em Portugal.
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ANEXO A Lista das Sociedades
Incluidas no Estudo

Altri, S.G.PS., 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.PS., 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.

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.

lbersol, S.G.P.S., S.A.

Imobiliaria Construtora Grao Para, S.A.

Impresa, S.G.PS., S.A.

Inapa - Investimentos, Participacoes e Gestao, S.A.
Jeronimo Martins - S.G.P.S,, S.A.

Lisgrafica - Impressao e Artes Graficas, S.A.
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ANEXO A: Lista das Sociedades Incluidas no Estudo

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.PS., S.A.

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

SAG GEST - Solugdes Automoével Globais, S.G.P.S., S.A.
Semapa - Sociedade Investimento e Gestao, S.G.P.S., S.A.
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.

Sonae - S.G.PS,, S.A.

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

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

SONAECOM - S.G.PS., S.A.

Sumol + Compal, S.A.

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgoes, S.A.

Toyota Caetano Portugal, S.A.

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

Zon Multimédia - Servicos de Telecomunicacoes e Multimédia,

S.G.PS., S.A.

A “Bold”, empresas associadas da AEM
objecto de andlise no presente Relatério.
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ANEXO B: Resultados da Estimacao
Econométrica

O modelo escolhido para explicar o comportamento do indice Catélica Lisbon/AEM (IND),
foi

IND, = B, + B,PSI + B,AS, + B,HCI, +e¢,

em que PSI é uma variavel qualitativa que indica que a empresa pertence ao PSI, AS é uma
variavel qualitativa que indica que 0 modelo de governagao adoptado pela empresa é o modelo
anglo-saxonico e HC1 é uma variavel qualitativa usada para identificar as empresas construto-
ras com pior performance.

O modelo acima apresentado foi estimado pelo método dos minimos quadrados usando
dados para a amostra de 43 empresas incluidas no estudo.

A escolha deste método foi validada pelos testes de endogeneidade realizados.

Nao foi detectada a presenca de heterocedasticidade. Assim apresentam-se os desvios
padrédo usuais.

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

Equation 1

Method of estimation = Ordinary Least Squares

Dependent variable: IND
Current sample: 1 to 43

Number of observations: 43
Mean of dep. var. = 9223.78 LM het. test = 1.66329 [.197]
Std. dev. of dep. var. = 537.879 Durbin-Watson = 1.70640 [<.299]
Sum of squared residuals = 5368100 Jarque-Bera test = 1.14771 [.563]
Variance of residuals = 137643 Ramsey's RESET2 = 1.10915 [.299]
Std. error of regression = 371.003 F (zero slopes) = 16.4267 [.000]
R-squared = .558224 Schwarz B.I.C. = 320.835
Adjusted R-squared = .524241 Log likelihood = -313.312
Estimated Standard
Variable Coefficient Error t-statistic P-value
C 9040.25 81.6549 110.713 [.000]
AS 400.384 129.652 3.08814 [.004]
PSI 315.071 118.855 2.65088 [.012]
HC1 -994.835 225.785 -4.400611 [.000]
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