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Resumo

O sector da construcao civil e obras publicas, sggulados da Deloitte/ ANEOP,
representa, indirectamente, cerca de 18% do PlBuguoEs, o que lhe atribui a
qualidade de segundo sector com maior relevanciacnaomia nacional, superado
apenas pelo sector publico.

Tendo como base o enquadramento teodrico, legalotug@o do “Corporate
Governance” em Portugal, este trabalho pretendetuefie uma caracterizacdo do
governo dos maiores “players” do sector, efectuada analise critica, enquadrando-o
segundo o cédigo de boas praticas da CMVM e apdatangestdes de melhoria.

Sendo a internacionalizacéo, diversificacdo de videtiles e concentracao
apontados como 0s principais “drivers” para o0 ¢nesnto das empresas e
sobrevivéncia do sector, a tematica do governosdagdades reveste-se de fulcral
importancia.

Do estudo efectuado, conclui-se que as construtatasias em bolsa apresentam
um grau se cumprimento das recomendacdes da CMgkrisu a média da totalidade
das sociedades cotadas, sendo de registar a ‘iparfoe” da Soares da Costa, com
82,06% das recomendacbes que lhe sédo aplicavejmicias

Como principais lacunas no governo das construtoodg-se apontar o numero
de administradores independentes, a falta de elaeerca da remuneracdo dos 6rgaos
sociais, critérios de avaliagdo e natureza da pliaahilidade como mecanismo de
alinhamento de interesses entre gestores e ade®ne a inexisténcia/composicao de
algumas comissdes especializadas de modo ser oiptidaaior eficiéncia na gestao das
sociedades e uma maior percepc¢ao de fiabilidaggwanca das empresas por parte do

mercado.
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Parte | — “Corporate Governance” — enquadramento

tedrico / breve revisao da literatura

Introducao

Temos assistido na ultima década a escandaloscéimaa relacionados com as
contas das empresas e outras fraudes associad@gsiosres de topo das empresas
como, por exemplo, Enron, Worldcom, Arthur Andersenno ultimo ano, Lehman
Brothers e 0 caso de Robert Madoff, e a nivel matjdPN, Banco Privado Portugués
e Millenniumbcp. Todos estes casos tém suscitainibecesse da comunicacéo social,
publico em geral e académicos, sendo trazida agolblquestao: Sera que a gestao das
empresas € efectuada de acordo com os interesseacdionistas e “stakeholders”
(trabalhadores, fornecedores, credores, isto tgdides as partes interessadas no sucesso
da empresa em causa)?

Esta questdo associada ao governo das empresasunddenémeno tao recente.
Com a faléncia de diversas empresas no final dadééde 80, inicio da década de 90,
foram publicados diversos estudos com recomendag@esca do governo das
empresas, tendo muitas destas recomendacdes siptadas por diversos reguladores
de mercados de valores mobiliarios, sendo de destadrelatério Cadbury (1992),
cujas recomendacdes ao funcionamento dos Cons#hAdministracdo e Sistemas de
Contabilidade das empresas de modo a minimizaisossre falhancos do governo das
sociedades, estabelecem um ponto de partida pareerns estudos acerca do grau de
cumprimento destas recomendacdes pelas empresas.

O “Corporate Governance” € importante para o mugldbalizado em que hoje
vivemos, tendo inclusive o Prémio Nobel da Econateigoresente ano sido atribuido a
Elinor Ostrom e Oliver E. Williamsom, pelo trabalbdesenvolvido na investigacéo e
analise desta area da economia. No trabalho ddsa&o/opor Ostrom ficou
demonstrado como a propriedade comum pode seragéeidima forma rentavel pelas
associagcoes de utilizadores, tendo Willamsom gsiddardoado pela teoria que
desenvolveu acerca das empresas funcionarem comauess de resolucdo de
conflitos, inserindo o “Corporate Governance” coum tema prioritario sobre o qual

todos os agentes econdmicos de devem preocupatr.



1. Definigéo de “Corporate Governance”

Os estudos desenvolvidos por Berle e Means (19#ypa e Jensen (1983) e
Shleifer e Vishny (1986), sugerem que “CorporateveBioance” diz respeito ao
conjunto dos mecanismos de controlo, tanto intenorso externos, que reduzem 0sS
conflitos de interesses entre gestores e accisnigaultado da separacao entre a posse
e 0 controlo/ gestdo da empresa, sendo que esi@®gilautores, em 1997, definem,
genericamente, “Corporate Governance” como o0 cémjde métodos que asseguram
gue os investidores obtém um retorno do investimerfectuado (financiadores,
accionistas ou credores).

A OCDE (1999) define “Corporate Governance” como Sistema através do
qual as organizacfes empresariais sao dirigidasteotadas. A estrutura do “Corporate
Governance” especifica a distribuicdo dos direimsdas responsabilidades dos
diferentes participantes na empresa — o conselhaddanistragdo, os gestores, 0S
accionistas e outros intervenientes — e dita amseg 0s procedimentos para a tomada
de decisbGes nas questbes empresariais. Ao faférh@ce também a estrutura atraves
da qual a empresa estabelece os seus objectigd®eras de atingi-los e monitorizar o
seu desempenho, definindo ainda os pilares dorastequidade (pressupondo igual
tratamento e igualdade de oportunidades para ideess e accionistas); transparéncia
(visibilidade permanente e divulgacdo oportunaevahte e fiavel da informacéo
financeira, operacional e dados relativos a est@utaccionista); avaliacédo
(monitorizacdo e avaliagdo quantitativa da accagd®me Administracdo e Gestdo);
responsabilidade (énfase no respeito pela regulagém aplicavel e na auto-regulacao
através das melhores praticas na orientacdo padstaigholders”).

Para Zingales (1998), “Corporate Governance” é ajurtio complexo de
restricbes que modelam a negociacdo ex-post sabrguasi-rendasgerados pela
empresa.

John e Senbet (1998) defendem que “Corporate Gaweei lida com os
mecanismos pelos quais os “stakeholders” de umaesagxercem o controlo sobre a

empresa, de forma a que 0s seus interesses estsgggurados, incluindo como

! Quasi-rendas — termo analitico utilizado em ecdapeque se refere ao rendimento obtido em excesso
relativamente ao custo de oportunidade pés investionpor um custo de investimento afundado.
Alfred Marshall (1842-1924), economista, foi o peino a observar quasi-rendas.



“stakeholders” ndo s6 os accionistas, mas tambémdetentores de divida,
colaboradores, fornecedores, clientes e demaisgpmteressadas. Ja Maher e Anderson
(1999) alegam que o “Corporate Governance” é umfaldsres chave para promocao
da eficiéncia microeconémica, afectando ainda emadvimento e funcionamento dos
mercados de capitais, bem como exerce uma fotte€ndia na afectacéo de recursos.

Jensen e Meckling (1976) véem o “Corporate Govex@anomo a relacdo entre
uma empresa e 0S seus accionistas — paradigmadinartradicional, expresso na
teoria da agéncia. Em sentido lato, pode ser ceraid como a teia de relacdes entre a
empresa e 0S seus accionistas, bem como entrerasengas demais partes/entidades
interessadas — paradigma comunitario, pluralistaestratégico (Freeman (1984),
Antonio (2003), Pérez (2003), Solomon e Solomoi®420D

Numa perspectiva mais global, Gillan e Starks () @@8inem este conceito como
sendo o sistema de leis, regras e factores queotamtas operacdes de uma empresa.

Estamos assim em condi¢Oes de distinguir o GoveasoEmpresas (“Corporate
Governance”) e a Gestdo das Empresas. Enquantallésia diz respeito a relacéo
entre o gestor (es) e os seus subordinados, o Godas Empresas mais néo é do que o
conjunto de mecanismos implementados de formanaaalios interesses dos gestores
com os interesses dos accionistas, evitando assiangestdo movida por interesses
meramente pessoais (Rodrigues, 2008).

Podemos afirmar que todas as definicdes de GovdasdEmpresas possuem um
tronco comum, a existéncia de conflitos de intagssesultado da separacao entre a
posse e o controlo, bem como a reparticdo da rigqgerada por uma empresa. De um
ponto de vista contratual, € consensual que odgmals de Governo das Empresas nao
se resolvem através da via contratual, dada at@zeero problema da assimetria da
informacé&o e os custos contratuais decorrentesldedo entre os detentores do capital
e 0s gestores.

Independentemente da definicAo particular a queerpod recorrer, dada a
existéncia de tais problemas de Governo das Engreda necessarios mecanismos
para atenuar e gerir os conflitos dai resultantemlquer que seja o sistema de

“governance” adoptado pelo pais onde a empresdeada.



2. Sistemas de Governo das Empresas

Apesar de cada pais ter um sistema de controlo engpradramento institucional
e legal proprios, € usual dividir-se em dois odemigis de governacdo, o sistema
continental/controlo interno e o0 sistema anglo-s&ajcontrolo externo (pelo
mercado). A estrutura e o papel dado ao mercadcaghétais sao caracteristicas
intrinsecas a cada um dos modelos.

O Quadro 1 é elucidativo das diferencas entre &sitesas de controlo das

empresas nos sistemas continental e anglo-saxdnico.

Quadro 1
Distribuicdo do controlo accionista das empresaSurapa e EUA

Pais Amostra Maior 2.9 Mgif)(;lonl;[‘?Maior 4.° a0 1(Q°
Austria® 600 82,4 9,5 1.p 6/5
France 403 56, 16,p 6,0 5|0
Italia® 214 52,4 7.7 3b 501
Holanda” 137] 28,1 9,2 4B 71
Espanh& 394 38,4 11,5 71 103
Reino Unidd” 248 14, 8,3 6,11 9l
EUA - NYSE 1.309 8, 3Y 1B olo
EUA - NASDAQ" 2.831 13,0 5, 3p 1|6
Maior 2°+3° 4°+59 6.°a01(0.°
Bélgica® 135 55,4 6,9 0,p ol
Alemanhd 402 59,1 8,6 2.p o3

Nota: dados de 1996, a excepc¢ao da Bélgica (1994)n® RInido (1993)
a) Considerados accionistas directos e indirectos
b) Apenas considerados accionistas directos

Fonte: Becht e Bochmer (2001); Becht, ChapelleraBleoog (2001); Bianchi, Bianco e Enriques (2001);
Bloch e Kremp (2001); Crespi e Garcia-Cestone (20D& Jong et al (2001); Goergen e Renneboog 2001,
Gugler et al (2001); Renneboog (2000)

2.1. Sistema continental/controlo interno

Conota-se usualmente este sistema ao “governara®’ethpresas da Europa
Continental, nomeadamente Alemanha, e Japéo, spredo tipo de propriedade neste



modelo muito concentrada, com empresas e famildeteaem parcelas expressivas do
capital das empresas cotadas, sendo frequente @messm de paises como Austria,
Bélgica, Franca e Alemanha um unico accionistardetea maioria dos direitos de
voto, tal como se pode constatar no Quadro 1.

Os mercados de capitais neste sistema caractesizgnor ser estreitos e liquidos.

Neste tipo de sistema, o principal problema é depgdio dos interesses dos
pequenos accionistas relativamente aos accioncstias dimensdo € suficiente para
influenciar a gestdo da empresa, sendo que o ¢tomxterno pelo mercado de capitais
nao desempenha um papel fulcral, estando enraizadacdo que 0s gestores sao
controlados pelos maiores accionistas das empeesasos “stakeholders”, tais como

os bancos, colaboradores, fornecedores, investidagttucionai$ e demais detentores

2 Investidores Institucionais — A separacdo entprapriedade e a gestdo da empresa, conduz-nos a
problematica do alinhamento dos actos praticaddss pgestores com os interesses daqueles que os
nomeiam — problema da Agéncia. Nos Ultimos anastasse a uma enorme evolugdo dos mecanismos
de minimizac¢édo deste problema, tendo aqui os lidggsts Institucionais um papel fulcral, pois espara

gue actuem no controlo da gestdo das empresasagiiggam, seja pelo exercicio do direito de vaao n
Assembleia-Geral seja pela pressdo no sentidoassftrmacéo das estruturas e praticas de governo
dessas sociedades. Para alguns autores, como P98#) e Friedman (1996), € a actuacdo dos
Investidores Institucionais (sdo instituicbes quepegam profissionais para gerirem dinheiro em
beneficio de outros) a chave para solucionar dugdo dos problemas emergentes da separacéo entre a
posse e a gestdo, dado possuirem uma significaiveela das estruturas accionistas das empresas
cotadas, o que lhes confere um importante papehercado de capitais, e como tal, lhes proporciona
condicdes de fiscalizacdo e controlo dessas enypi@szlatério Cadbury (1992) e Relatério Hampel
(1998)). Esta visdo ndo é contudo consensual, pais € pelo simples facto dos Investidores
Institucionais gerirem uma significativa parceladdpital disperso, que sejam estes a ofereceugé&ol
desejada, pelo que alguns autores, tais como Muepkign Nuys (1994) e Short e Keasey (1997),
guestionam a vocacgao, motivacdo e eficacia dosstitges Institucionais para o “Corporate
Governance Activism”. Em termos praticos, nao hodueante muitos anos, por parte dos investidores
institucionais, um empenhamento no controlo e fiz@gdo das sociedades, pelo que quando as
estruturas/érgaos de gestdo ndo inspiravam coafiamgolucdo passava pela alienacdo das partiepacd
Pode-se afirmar que dado os investidores instihaiso serem maximizadores de lucro, ndo irdo
desenvolver ac¢bes cujos custos sejam superiosesemeficios, ndo sendo de esperar que se envolvam
nos assuntos correntes das empresas, envolvenduiesmente quando surjam problemas de longo
prazo, ou questdes profundamente estruturais. Dadargado portfolio de participacdes em empreasas,
activismo dos investidores implica a monitorizagi&otodas as empresas desse portfolio, com todos os
custos de monitorizacdo dai decorrentes. Os cdstosonitoriza¢do sdo o preco a pagar pelo activismo
institucional. Dada a necessidade de monitorizatgfionuitas empresas, e porque uma monitorizagdo
cuidada acarreta custos muito elevados, o activisstiiucional foca-se geralmente na gestdo desris
contudo, a sua intervencdo é muitas vezes tardiderRos considerar os ganhos do activismo
institucional como uma espécie de bem publico, dgde todas as accdes levadas a cabo pelos
investidores institucionais que aumentem o valoredapresa, sdo extensiveis a todos o0s outros
accionistas, adoptando estes um comportamentaeke ritling”.

N&o se sabe muito acerca dos motivos que levamvestidores a actuarem como accionistas, apesar de
existir alguma evidéncia de que nédo sdo persegoumss objectivos além da maximizacéo do valor das
carteiras geridas, bem como também ndo se sabeigp@rqque alguns investidores sé@o tdo pouco
activistas.

O mundo onde se movimentam os fundos de investom&nmnuito competitivo, sendo assumido que,
dado o objectivo do fundo ser a captagdo de flde<lientes, tal € incompativel com a posse de



de interesses na empresa. Na Europa Continenta&uifrequentes as OPA’s (Ofertas
Publicas de Aquisicdo), pelo que ndo existe egtede ameaca as equipas de gestédo e
principais accionistas, mesma quando estes naandetécontrolo maioritario da

empresa, sendo usual a existéncia de mecanisnig3R#t

Estrutura dos Orgdos de Administracao:

Podemos distinguir dois tipos de estrutura, a @i dualista.

O sistema monista caracteriza-se por possuir ugo@rgao de administracdo em
cada empresa, ja o sistema dualista, como o préprie indica, consiste na existéncia
de dois 6rgdos responsaveis pela administracdongaesa, pois visa criar uma
estrutura intermédia, o conselho geral, entre analskeia-geral e a direccao/gestao
executiva, que desempenha, entre outras funcdepapei de fiscalizacao e controlo da
gestdo executiva, possuindo ainda alguma autoridatbee as decisdes de gestao
fundamentais para as empresas, sendo 6bvio quemdunzionamento deste conselho
depende da independéncia dos seus membros fagesioses e accionistas a que estes
gestores estdo relacionados. Outras atribuicOete degdo em certos paises sdo a
aprovacao das contas anuais e eleicdo dos membdisedcdo. Um dos propositos da
sua constituicdo € também o de conferir algum paterfiscalizacdo e decisério
relativamente a estratégia da empresa a algunketwilers”, tais como o0s
trabalhadores. Este modelo predomina em paises cam@lemanha, Austria,
Dinamarca, Holanda, Suica, entre outros. Em Pdrtagastrutura predominante é a
monista, embora a legislagéo preveja a existéreiantbos os sistemas. Neste sistema
(dualista) temos dois presidentes, o “ChairmanegRiente do Conselho Geral) e 0
Chief Executive Officer (CEO — Presidente da Digexg¢

No sistema monista, a separacdo entre a gestdadignat e as decisdes
estratégicas da empresa é frequente, materializemdeta separacao pela existéncia, no
seio do Conselho de Administracdo, de um gruporit@stle administradores
executivos, denominando-se este grupo por ComiEs&gutiva, a quem compete a

gestao diaria da empresa, cabendo entdo ao Cortelhdministracdo a aprovacao da

posicdes de longo prazo e o exercicio de influésolre o governo das sociedades. Devemo-nos
questionar se esta assumpcao sera totalmente tagmeds, por exemplo, até que ponto a reac¢cdo dos
clientes finais dos investidores institucionaisesf@rmance pode levar a um maior nivel de activismo
sendo que sobre esta matéria muito temos aindapgyo&undar e explorar.



estratégia da empresa bem como a submissdo a AsgerGeral da aprovacdo das
contas da empresa. A Assembleia-Geral compete tamabéomeacdo do Conselho de
Administracdo. Neste tipo de estrutura o “Chairmard CEO, poderdo ser, ou nao, a
mesma pessoa. Na Europa Continental € muito fréguanexisténcia de pessoas
diferentes a exercerem estes cargos, 0 que € méedeymra evitar os problemas
associados a concentracdo de poderes, e defepaglenos accionistas.

Controlo da Empresa:

Relativamente a natureza do controlo da empre@aianlro 2 mostra que nao sé o

controlo é diferente entre os paises, mas comoédanthsdo os tipos de accionistas.
Quadro 2
Distribuicdo dos maiores accionistas na Europa
Individuos e Fundos de Holdings e
Pais Amostra Bancos Seguradoras Estado Administradorels
Familias Investimento Empresas
Austria® 600 38,4 5, 0p op 339 117 0
Bélgica” 134 15,4 04 1D 3 375 03 0
Francd) 403 15, 16, 3p oo 345 10 0
Alemanhd’ 402 74 1, 0p 0p 21l a7 0
Italia” (214) 68,6 7, 0, 0p 24[2 0l 0
Holanda 137 10, 7 24 16[1 10,9 13 0
Espanhd 394 21, 6, 3 op 326 4.0 0
Reino Unid:” 24 24 1,1 47 110 5, 0,0 11,3

Notas: esta tabela da-nos a totalidade dos maiersnistas com direito de voto (superior a 5%)difarentes classes de investidores. Para todpaises 0 ano
de referéncia é 1996, a excepcéo da Bélgica (198&ino Unido (1993)

a) Considerados accionistas directos e indirectos

b) Dados para Italia referem-se as empresas cotanis cotadas

¢) Das empresas Italianas cotadas, cerca de 25%psfioladas directa e indirectamente por holdegiatais - estéo classificadas na coluna "Holdngmpresas"
d) Apenas accionistas directos

Fonte: Becht e Bochmer (2001); Becht, ChapellereBloog (2001); Bianchi, Bianco e Enriques (20Blgch e Kremp (2001); Crespi e Garcia-Cestone (R0D& Jong et al (2001); Goergen e Renneboog 2001;
Gugler et al (2001); Renneboog (2000)

Da anélise do Quadro 2, podemos aferir algumadusies:
- A concentracdo do controlo da empresa na Eurapeiri@ntal € muito superior

ao Reino Unidd(sistema anglo-sax6nico);

® Apesar do Quadro 2 dizer respeito apenas a paisepeus, a conclusio a que se chegou para o Reino
Unido aplica-se aos EUA.



- O uso de complexas estruturas de controlo napau@ontinental, como por
exemplo as estruturas piramidais, permite que md@tados accionistas detenham o
controlo das empresas por longos periodos temporais

- O sector empresarial da Europa Continental detéenadas participacdes
accionistas nas empresas cotadas;

- Os bancos detém reduzidas participagcdes nas saspr@rincipalmente na
Austria, Bélgica, Alemanha e Reino Unido (nomeada@mecom o intuito de se
evitarem conflitos de interesses);

- Investidores Institucionais e Gestores/Admintitres sdo 0S maiores
accionistas no Reino Unido, mas na Europa Cont@hemfio detém um controlo
significativo das empresas;

- O controlo das empresas pelos gestores € bagtviedo no Reino Unido, o

que pode levar ao “managerial entrenchnfent”

2.2. Sistema anglo-saxonico

Este sistema é conotado aos EUA, Reino Unido e idepadses de expressao e
influéncia anglo-saxonica.

Relativamente ao tipo de propriedade predominaggty caracteriza-se por ser
bastante dispersa. Nestes paises os investidstésdgionais sdo detentores, em termos
globais, de uma expressiva fatia das accbes cotadas analisando as suas
participacbes empresa a empresa, a expressdo iatxiandividual ndo possui
expressao significativa, caracterizando-se o merbadtsista por possuir uma dimensao
muito consideravel e uma elevada liquidez. Dada elspersdo da propriedade,
levanta-se o problema da teoria da agéncia, auttlide entre o alinhamento dos
interesses dos gestores com os interesses dosiataso pelo que se torna fundamental
proteger estes (“pequenos”) accionistas do “livgitao” resultante do poder que é

conferido aos gestores das empresas, relevandped fadcral dos instrumentos de

4 “Managerial entrenchment” — de acordo com Weish@&88), ocorre quando os gestores adquirem
poder ao ponto de terem a faculdade de usar a sma@ra prossecucao de interesses pessoais em
detrimento dos interesses dos accionistas.

Farinha, J. (2002), foi um dos autores que se dadio estudo deste fendmeno, particularmente no seu
artigo “Dividend policy, corporate governance ahd managerial entrenchment hypothesis: an empirical
analysis”.



controlo e fiscalizagdo das empresa, desempenhamdercado um forte instrumento
de controlo.

Uma forte assumpcéo deste sistema é a convicc@&axist&ncia de um mercado
eficiente de controlo das empresas, mercado estexgrce uma funcao disciplinadora
sobre os gestores profissionais, pelo que se dsrgesseguirem 0S Seus pProprios
interesses, ou ndo forem competentes no exeraAsiswhs fung¢des, o valor da empresa
nao sera “maximizado”, pelo que o mercado recomhded facto, dando origem a um
“takeover”, que substituira a equipa de gestdo quira mais eficiente e que aja de
acordo com o melhor interesse dos accionistas. &éna da ameaca de “takeover”, a
monitorizagdo passiva efectuada pelos analistamdeiros, bem como todos aqueles
que analisam a informacdo prestada pelas empresgmpenha também um
importante papel no controlo dos gestores, poig @é&m de contribuirem para a
afericdo do desempenho dos gestores, incutem-lirefa aalguma pressdo, pois
indirectamente colocam-lhes objectivos, metasraiti

A ampla divulgacdo de informacdo ao mercado deaaor parte das empresas
cotadas € pois um importante pilar no sistema asaptanico.

Uma das criticas geralmente apontadas a este maldeltgovernance” é a
obsessdo dos gestores pelos resultados trimesitaig perspectiva de curto-prazo,
tendo autores como Stein (1988, 1989), Shleifersbny (1989) e Porter (1992) entre
outros, argumentado que o0s gestores sofrem des¢gs#in pelo curto prazo, prestando
demasiada atencdo a potenciais ameacas de “takgowemdo Porter (1992), em
particular, comparado o “Corporate Governance”Eldé& com o do Jap&o e Alemanha
(sistema continental), onde a ligagédo de longo@udas investidores, especialmente
bancos, permite aos gestores efectuar investimentosgo prazo, sob monitorizacao
daqueles investidores.

Actualmente existe algum descontentamento com tenss de “governance”
anglo-saxénico, em muito motivado pelo colapso dik, colapso este provocado por
problemas de Governo da Sociedade, jA4 que estaesmppossuia todas as
caracteristicas de uma empresa exemplarmente g@olsersob o0s auspicios deste

modelo de “governance”.



Estrutura dos Orgdos de Administracao:

O Conselho de Administracdo no sistema anglo-sargmieconiza dois tipos de
administradores; os executivos (internos), freqereente possuidores de um passado
ligado a empresa; e os independentes (externas),ligacdo directa a estrutura da
empresa, independentes dos administradores exesutempetindo-lhes a decisdes de
natureza estratégica, a fiscalizacdo da aplicagdeag decisGes pelos administradores
executivos bem como proceder a avaliacdo desiasoslt

Dada a importancia dada neste modelo a prestacéofaienacdo ao mercado,
torna-se imprescindivel proceder a uma rigorosait@ial externa a informacao
prestada, pelo que é tipico constituir-se uma csfinisle auditoria, cujas atribuicbes sao
a nomeacdo do auditor externo e respectivo acorapaito, com o proposito de
garantir que a informacéo prestada ao mercado ai® fravel possivel. De modo a ser
atingida a prossecucéo deste objectivo, torna-geeramtiivo que os elementos que
constituem esta comissao sejam independentes dpaede gestdo executiva. Nos
EUA, estima-se que 97% das maiores empresas possstantcomité, e 56% no caso
das maiores empresas do Reino Unido

Uma tentativa de alinhamento dos interesses dagnggsias com os dos gestores,
reflecte-se no sistema de remuneracdo dos gestaregjue a componente variavel,
intimamente ligada aos resultados/cotacao da empresstitui a principal componente
da retribuicdo dos administradores executivos. Aorieadas empresas cotadas nos
paises anglo-saxonicos possui uma comissao défixde vencimentos, cujas funcdes
sdo a analise do desempenho e fixacdo das remdaesrdgs gestores. Esta comissao €
constituida por administradores independentes. Bd&, 95% das maiores empresas
possuam este comité, descendo este numero para®48&so das maiores empresas do
Reino Unid8

® Fonte: Livro Branco sobre Corporate GovernancePemugal — indicadores reportados pelo Deutsche
Bank (2005). Amostra dos EUA sdo as empresas doZ®Re a amostra do Reino Unido diz respeito as
empresas do indice FTSE350.

Em algumas grandes empresas portuguesas, comoxemple a EDP e a Mota-Engil, j& existem
Comissodes de Auditoria.

® Fonte: Livro Branco sobre Corporate GovernancePemtugal — indicadores reportados pelo Deutsche

Bank (2005). Amostra dos EUA séo as empresas do5B®e a amostra do Reino Unido diz respeito as
empresas do indice FTSE350.
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3. Mecanismos de Governo das Empresas

Para superar os problemas do “Governo das Emprepadém ser aplicados
diversos mecanismos. Denis e McConnell (2003) dividos mecanismos de
“Corporate Governance” em dois tipos, 0s internos externos, sendo que 0s internos
sdo “operados” através do Conselho de Administragdestrutura accionista da
empresa, enquanto 0s mecanismos externos dizemiteesio mercado externo para
controlo da empresa (0 mercado de “takeover”) gistema legal.

Associa-se normalmente os mecanismos de “goverhant@nos ao sistema

continental e 0s mecanismos externos ao sistenia-sagonico.

Agrawal e Knoeber (1996) propdem sete mecanismé€aporate Governance”:
- Accionistas internos;

- Investidores Institucionais;

- Accionistas “blockholders”;

- Administradores Independentes no Conselho de Aidimacao;

- Financiamento da divida;

- Mercado de trabalho externo para os gestores;

- Mercado de controlo da empresa.

Becht et al. (2000) identificam cinco mecanismoserahtivos de “Corporate

Governance™

- Concentracéo e identidade dos accionistas;

- “Takeovers” hostis e direitos de voto “proxy”;

- A concentracdo do controlo da empresa e delegdedpoderes no Conselho de
Administracao;

- O alinhamento das motivacbes pessoais dos gsstwer 0s interesses dos
accionistas/investidores através de contratos ngpensacao aos gestores executivos;

- A definic&o clara dos deveres fiduciarios do ‘@titxecutive Officer” (CEO).

Gillan (2005), divide igualmente os mecanismos @ors tipos; interno e externo,
identificando os componentes chave de cada um.deles
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Mecanismos internos de Gillan

- O Conselho de Administracéo;
- Incentivos aos gestores;

- Estrutura do capital;

- Medidas “antitakeover”;

- Sistemas de controlo interno.

Mecanismos externos de Gillan

- Legislacéo e regulacéao;

- Mercados 1 — inclui mercado capitais, mercaddromempresa, mercado trabalho e
mercado de produto;

- Mercados 2 — enfatizando os fornecedores denrdgéo para o mercado de capitais;
- Mercados 3 — focando os servicos legais, finaose2 contabilisticos de entidades
externas a empresa (auditores, consultores, etc.);

- Fontes privadas de informacao externa, nomeadamsemedia.

3.1. “Governance” Interno — mecanismos

No Reino Unido um importante elemento que veio ddevo e a devida
importancia aos mecanismos internos de “Corporateefdance” foi o Relatorio
Cadbury (1992). Este relatorio recomenda que ase=ap cotadas, bem como todas as
outras empresas a que seja possivel a sua aplicaidutem certas estruturas internas
de “governance”, contidas num Cédigo de Boas RmtiEmbora a sua aplicacao fosse
voluntaria, era esperado que as empresas adoptaasemecomendacdes, mas
subsequentemente tornou-se obrigatoria para asesagpcotadas na bolsa de valores
londrina a inclusdo no seu relatério anual a fooomo estavam a implementar as
recomendac¢fes do codigo. Cadbury recomenda um ma@el'governance” interno
baseado na assumpcdo que os administradores indepes eram um mecanismo
interno de “governance” fundamental. Outra recoragad deste relatorio abrange a
criacdo de uma comisséo de auditoria, constitmidaninimo, por trés membros, todos
eles administradores nao executivos.

Cadbury manifesta ainda o seu desacordo com adddali isto é, a acumulagéo

na mesma pessoa do cargo de CEO e “Chairman”, argando que esta pratica é
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indesejavel pois concentra demasiado poder numso@esd. Existe contudo muito
pouca evidéncia para suportar esta recomendacd®,apmaioria dos estudos nédo
descobre qualquer relacdo adversa entre a dualidaperformance das empresas.
Baliga et al (1996), Brickley et al (1997) e Dalteh al (1998), concluem que a
dualidade nao tem qualquer efeito na performancangaesa, sendo que Boyd (1995),
argumenta que a dualidade conduz a um melhor des¢moplas empresas.

3.1.1. Conselho de Administracao

Este mecanismo é encarado por muitos como a peasidaibdo “Corporate
Governance”. Muitos trabalhos tém sido desenvobfigersando sobre a relagéo entre
a estrutura do Conselho de Administracdo e o \@doempresa, escolhas de governo,
bem como decisbes de investimento e financiamento.

Recentes trabalhos empiricos tém focado a evoldg&strutura do Conselho de
Administracdo ao longo do tempo, bem como as muam@ sua estrutura pos-
Sarbanes-Oxley (SOX)Chhaochharia e Grinstein (2005) tém focado o tszhalho

" Por exemplo, Hermalin e Weisbach (1988 e 2003)theéa (1998), Adams e Ferreria (2003) e Gillette
et al. (2003)

8 Sarbanes-Oxley Act (2002), cujo nome origindPublic Company Accounting Reform and Investor
Protection Act é uma lei federal dos EUA, de 30 de Julho 2002, surge como reacgdo ao elevado
namero de escandalos financeiros, como a Enrong Tiyernational, Adelphia, Peregrine Systems e
WorldCom, pretendendo conferir uma nova imagemeggirgnga e credibilidade as grandes empresas e
aos mercados de capitais, através de legislac&gudamentacdo. Este acto €, provavelmente, o mais
importante documento legislativo em termos de ambigor e impacto mundial na area do Corporate
Governance, sendo aplicavel a todas as empresatasatos mercados accionistas dos EUA, tais como o
NYSE e NASDAQ, estabelecendo requisitos rigorosstanarea, mais concretamente na definicdo dos
sistemas de controlo interno, o seu funcionamemsponsabilidade dos gestores no que diz respeito
fiabilidade das demonstracdes financeiras. O SG¥d&d de uma entidade reguladora, a Security and
Exchange Commission (SEC), cuja missdo consiste estabelecimento de regulamentos e
regulamentacdo mais especifica, bem como visa @sseg) fiscalizacdo do cumprimento da lei. Dada a
aplicabilidade do SOX as empresas participadas, dmmo a sucursais, a sua repercussao é mundial,
constituindo uma auténtica revolugéo para muitgsresas.

Algumas sec¢Bes importantes deste Acto:

Seccao 301 — O Comité de Auditoria deve estabefgoeedimentos para permitir a divulgacdo anénima
e confidencial, por qualquer colaborador, de qesstélacionadas com contabilidade e auditoria.

Seccdo 302 — A Administracéo deve divulgar os gimecentos e mecanismos de controlo relativos a
informacao financeira, operacfes e compliance;rdeigeialmente efectuar a divulgacéo das inefic&nci

no sistema controlo interno; certificacdo dos delas pelos CEO e CFO.

Secc¢do 401 — Incluséo nos relatérios de todasrescgdes materialmente relevantes que forem indgad
pelos auditores externos; fornecimento aos inver®&l de informacao adicional relativa as alteracdes
efectuadas no balanco.

Seccdo 404 — O Relatério Anual deve conter area iodonmacao sobre gestdo do controlo interno
relativo & informagao financeira (documentac&orddise e concepgdo dos controlos e testes, amaagas
controlo interno e parecer dos auditores externos);
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nas mudangas ocorridas nas estruturas dos Conskhddministracdo, tendo chegado
a conclusdo que a dimensdo dos Conselhos de Adragéie e a independéncia dos
seus membros tem aumentado desde o SOX.

Outros estudos tém-se debrucado sobre as mudacgaslas nos Conselhos de
Administracdo ao longo dos tempos, tendo na gedadsd concluido que estrutura e
dimenséo do Conselho sao determinadas exogenamente.

Brick et al (2006) examinaram as caracteristicasvdgos Conselhos e a
compensacao dos respectivos CEO, analisando @digattre a remuneracao do CEO e
dos membros do Conselho, concluindo que a remui®rggga em excesso aos
Administradores resulta de excessos na remuned&EO. Contudo, sugerem que a
complexidade ndo observada da empresa poderabtonpiara aquele resultado. Em
funcdo deste trabalho podemos pois concluir queeraumeracdo excessiva dos
Administradores podera comprometer a sua indeperaé&onduzindo a um aumento
excessivo da remuneracao do CEO.

Chen et al (2006), estudam a relacdo entre frauderesarial, estrutura do
Conselho de Administracdo e estrutura accionistardpresa no contexto do reforco
das acc¢Bes da Chinese Securities Regulatory Commi§SSRC), tendo concluido,
numa analise univariavel, que a estrutura do Cbasela estrutura accionista diferem
entre empresas fraudulentas e empresas nao-fratekil€ontudo, quando procedem a
uma analise multivariavel, chegam a conclusdo qupuanto as caracteristicas do
Conselho sédo importantes para efectuar aquelaghstj o tipo de estrutura accionista
ndo é relevante, e que a propor¢cdo de adminiseadadependentes, o niumero de
reunides do Conselho e a experiéncia do presidmt€onselho desempenham um

importante papel na identificacdo de empresas filanths.

3.1.2. Incentivos/remuneracgéo dos gestores

A remuneracdo dos gestores de topo tem sido alvesdmutinio por parte de

investidores em boa parte devido ao elevado vatw ‘ghacotes” remuneratérios

Seccdo 409 - Fornecimento de informacdo actualizada tempo Util, das alteracfes relevantes
(financeiras e operacionais), incluindo tendéneiasformacdo qualitativa, de modo a salvaguardar o
mercado e o0s investidores;

De referir que ainda hoje se continua a debatbensficios e os custos perceptiveis do SOX.
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auferidos por aqueles gestores. Como estes “paatddésrminam os incentivos dos
gestores, ndo s6 o seu valor global é importanteanoc também o € a sua
estrutura/composicao, pelo que, consequentemenmtstittiem um elemento chave do
Governo das Empresas, sendo importante a sua paccppr parte dos “stakeholders”.
Contudo, apenas recentemente este tema tem meracievida atengdo. Muitos
trabalhos na década de 90 versaram sobre a diméosatpacotes” remuneratorios,
mas apenas na presente década a sua estruturadteralv® de uma atencdo mais
detalhada, como resultado da relacdo entre a reag#we dos gestores e escandalos
como Fannie Mae e Freddie Mac.

As politicas de remuneracdo dos gestores podemmgesdar um importante
papel no alinhamento dos interesses dos acciomsa®s interesses dos gestores.

Actualmente, constitui ja “senso comum” gque 0S METAOS remuneratorios
utilizados na década de 90 de modo a alinhar oeisge dos accionistas com 0s
interesses dos gestores ndo cumpriram 0s seustiotgecsendo disso exemplo a
remuneracdo atraveés da atribuicdo de “stock opgtioasrelacdo directa entre a
remuneracao variavel e os resultados anuais, beno ¢performance” bolsista da
empresa. Relativamente a este Ultimo aspecto, Eiedar que uma descida das taxas
de juro, usualmente, tem o “condao” de fazer sabicotacées das empresas, em nada
contribuindo para esse efeito o desempenho dosrgsst

Mais recentemente, autores como Agrawal e Chadl@6j2Jonhson et al. (2003)
e Peng e Roell (2003), tém versado os seus estsdbge a associacdo entre
compensagOes baseadas em “stock options” e a @@petas empresas/gestores
cometerem fraude ou efectuarem uma realocacaosdéados. Estes trabalhos na sua
generalidade concluem que elevados incentivos s&sociados a uma maior
verosimilhanca daqueles resultados.

Podemos pois concluir que 0os mecanismos vigentesihionos anos nao tém
conseguido, na sua totalidade, alinhar o interdssegestores com os interesses dos

accionistas.
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3.2. “Governance” Externo — mecanismos

As empresas ndo actuam numa espécie de redomasimasob determinados
constrangimentos legais, expondo-se a for¢as deaachere adversidades.

Alguns mecanismos externos de “Corporate Goverriarmanpreendem,
nomeadamente, a ameacga de “takeovers”, a conc@réncmercado de produto, o
mercado de trabalho dos gestores e monitorizac@opade de outros gestores, 0
enquadramento juridico-legal, politico e cultutaém como o papel desempenhado
pelos analistas financeiros.

Um importante mecanismo externo de governo dasdades é a ameaca de
“takeovers”. Resultado do problema do “free riders, pequenos accionistas tem um
reduzido incentivo para proceder a monitorizacdogdatdo. A solucdo para este
problema podera ser o mecanismo do “takeover”, ppisstamos perante uma gestao
ineficiente, ou cuja actuagdo nao coincide comnteyesses dos accionistas, 0 sucesso
de um “takeover’por parte de um “raider”, podemngicar a compra da empresa por
um baixo preco, procedendo a uma melhor gestaendendo-a de seguida com lucro.
Uma caracteristica deste mecanismo é que poteritdmé aplicavel a todas as
empresas onde a existéncia de outros mecanismosp cbvida ou dividendos,
dependem das decisfes dos gestores ou accionistasen (1993), considera este
mecanismo como essencial para controlo das ac¢éascnarias dos gestores. Este
mecanismo acarreta alguns problemas, pois os ‘tak€bndo envolvem apenas o0s
custos de compra das ac¢Bes dos accionistas, magrtacustos de pesquisa, custos
com o langamento da oferta e outros custos deairgés que transformam esta solugéo
numa solugdo muito onerosa, pelo que os gestotespadoptar uma performance que
nao a Optima, desde que o preco da empresa né BEscniveis inferiores ao custo do
“takeover”, tanto mais que a adopcao por parteesagresas de medidas defensivas
face a “takeovers” aumenta de sobremaneira os c@stscos deste mecanismo. Um
outro problema é que este mecanismo tem uma acotexefost, pelo que a “simples”
ameaca de “takeover” constitui um mecanismo maszflo que o proprio “takeover”.

Um outro mecanismo externo que € relevante desta@aenvolvente legal de
actuacdo da empresa. A legislagdo pode afectastalimente a eficiéncia, ou o custo,

dos mecanismos de monitorizacdo. Se, por exenmieribda legislacdo no sentido de
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evitar, ou aumentar, os custos dos “takeovers’a esscdo ira influenciar de

sobremaneira o papel dos “takeovers” como mecamistaaontrolo dos gestores. Um
outro exemplo é a legislacdo acerca da politicadidelendos, e proteccdo dos
accionistas minoritarios. La Porta, Lopez-de-S#an&hleifer e Vishny (1997),

concluiram que a existéncia e eficiéncia de legislagque proteja os investidores € um
determinante fulcral para o desenvolvimento do asoale capitais. Tal implica que a
qualidade do sistema legal de proteccéo dos imess € um factor determinante para
a possibilidade das empresas e investidores aginstit estruturas apropriadas de

governo das sociedades.
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Parte Il — “Corporate Governance” em Portugal — sua

evolugcao e enquadramento legal

1. A génese do “Corporate Governance” e sua evolugdaté aos nossos dias —

perspectiva historica:

Os escandalos financeiros ocorridos na ultima déceadram confirmar a
ineficacia dos mecanismos de governo das sociedades facto da gestdo das
sociedades ndo ser sempre conduzida de modo agwsatdar o interesse dos
accionistas. A globalizacdo vivida no passado tegero caso da Unido Europeia, a
livre circulacéo de bens, capitais e servigespapel financiador para as empresas que
as bolsas de valores representam, as ondas ddizag@ de empresas publicas
ocorridas desde a queda do muro de Berlim, o pvessu de que as boas praticas de
governo das sociedades constituem um importantéorfade competitividade
empresarial, estabilidade e atraccdo pelos meradeoapitais contribuiram para que a
transparéncia e fiabilidade da informacao finarceiro debate acerca das melhores
praticas no que diz respeito ao “governance” dagresas assumisse uma posicao de
primeiro plano.

Assim, ja nos anos 90 (mesmo antes de ocorridogosudos escandalos
internacionais), varios paises deram inicio a aaijio e compilacdo de normas
recomendatorias e praticas de bom governo das samprendo-se demonstrado que as
normas de natureza ética relativamente aos agelstesempresas cotadas, e cujo
caracter é voluntario surtem mais efeito na promaigiconfianca dos mercados do que
as normas vinculativas, pois estas sao frequentemewvadas a letra, descurando-se
muitas vezes o espirito com que foram formuladas,impedindo a pratica de gestao
lesiva. Para além deste aspecto, de salientar quetcaregulacdo promovida pelos
codigos de boas praticas, como complemento dddegis vigente, permite as empresas
terem a flexibilidade necessaria de adaptacdo esssidlades particulares de cada

empresa ou sector, € ao mesmo tempo uma evolu¢&oduorate Governance”.

° Para além da livre circulacdo de bens, capitainécos, a legislacdo comunitaria permite iguabmen
livre circulagdo de pessoas, 0 que para o casaifispedo governo das sociedades € matéria pouco
relevante.
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Em termos histéricos, e conforme referido por Fxdiea dos Santos (2000), na
altura presidente da Comisséo de Mercado de ValMatsliarios (CMVM), podemos
localizar nos Estados Unidos a génese do estudwoitiesddo sobre “Corporate
Governance”, em particular o trabalho denominadbe“™Modern Corporation and
Private Property”, de Berle e Means (1932), qugisuna sequéncia da crise de 1929,
tendo sido uma referéncia para a legislacédo dos &tdretanto aprovada, o “Securities
Act” (1933) e o0 “Securities Exchange Act” (1934mlzos ainda em vigor.

A nivel Europey a probleméatica do tratamento do Governo das 8ades foi

trazida pelo Reino Unido. Em 1991, uma comissaoneamla pela London Stock

Exchange, presidida por Sir Adrian Cadbury, tinttang objectivo responder as

preocupacdes com o “baixo nivel de confianca dadectiuer na informacéao financeira,
quer na capacidade dos auditores proporcionareanfianca que os utilizadores dos
relatorios das empresas procuram e esperam”, doegigsta comissdo deu origem ao
Relatério Cadbury (1992).

O Relatorio Cadbury incluia o Cédigo de Boas Paatidirigido as sociedades
cotadas, que abordava entre outras, questdesoreaels com a estrutura dos érgéos de
administracdo e suas comissoes, a separacado déedute Presidente do Conselho de
Administracéo e Presidente da Comissao Executivasgonsabilidade, independéncia
e remuneracdo dos gestores. Este cddigo contripaia a importancia dada aos
administradores nao-executivos, fiabilidade da rmbgdo financeira prestada
(directamente relacionada com o papel dos auditexésrnos) tendo introduzido o
principio ainda hoje em vigor, de que as empresasrd indicar quais as normas que
cumprem do codigo, explicando o porqué das sitagéendo cumprimento — principio
comply or explain

Este relatério teve o onus de influenciar a elaf@wale diversos codigos, tanto na
Europa, como fora dela, sendo de registar a graatidade ocorrida entre a segunda
metade da década de 90 e o inicio da presentealédddvro Branco sobre “Corporate
Governance” em Portugal, na breve analise que dazcddigos de bom governo dos
paises da Unido Europeia, conclui que apesar fleremitas existentes entre cada um,
resultantes das particularidades socioeconémicast@rais de cada pais, de um modo
geral, o conteudo substancial deste cddigos ca@ncids principais principios e

mecanismos recomendados para assegurar e apeartsqgoa@ticas de um bom governo,
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sendo de realcar nos cdédigos mais recentes, acipariilade destes procurarem
posicionar favoravelmente as empresas nacionat®mexto competitivo resultante da
globalizacdo hoje existente. Esta “harmonizacdo$ dddigos resulta também da
influéncia de documentos de referéncia, tidos cdsonos modelos normativos de
governo das empresas, nos quais se inclui o Riel@@adbury.

Em 1998, a OCDE constituiu um grupo de trabalh@ gamompanhar a tematica
do governo das sociedades em diversos paises, peitioado em 1999 um conjunto
de Principios de Governo das Sociedades, que wmmtindicacbes para os Estados
Membros introduzirem ajustamentos na legislacadguediz respeito aos mecanismos
de tutela dos accionistas e dos demais sujeitoshedus nas empresas cotadas,
fornecendo linhas de orientacdo para as bolsasalbees, empresas, investidores e
demais entidades com intervencéo nos mercadogdaisa

Os diversos escandalos financeiros ocorridos ap®8 lieram demonstrar que 0s
sistemas de governo das sociedades tinham falblasaodo em risco os mercados de
capitais, pelo que em 2004 a OCDE introduziu ngreseitos destinados a completar a
publicacdo de 1999, que preconizavam, entre outoseforco dos direitos dos
accionistas, dos “stakeholders”, o papel dos aretitoexternos e investidores
institucionais, tendo sido ainda acentuada a resgimliidade do 6érgdo de administracao.

Nos EUA a lei Sarbanes-Oxley (jA mencionada na presésgerthcdo na nota de
rodapé n.° 8), promulgada em 2002, constitui unomapmte marco na recente evolucao
do “Corporate Governance”. De referir que contragate ao sucedido na Europa, onde
a emissdo de recomendacdes prevalece, os EUA @@cidnpor um documento com
forca de lei, de modo a restabelecer a confiangaér@ado e proteger os investidores,
sendo que a sua aplicabilidade visa ndo s6 as sagpr®rte-americanas, mas também
todas as empresas estrangeiras cotadas em bolsgJAogo que por vezes originou
conflitos entre as praticas adoptadas nos EUA eseas paises de origem). Muitas das
medidas previstas no SOX apenas entraram em vigor2@03, pois exigiram a
intervencao da SEC (Securities and Exchange Conun)s#\o nivel das repercussdes
do SOX, podemos afirmar que o mercado entendeuaasdirectivas como necessarias,
de modo a reabilitar o governo das sociedadestiéunes confianca dos investidores,
sendo que a maior critica apontada é o seu complextenso quadro normativo, bem

como o facto de algumas das suas disposi¢cOes tarecaracter vinculativo, até porque
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muitos dos principios ai explorados sdo comungdagas de bom governo dos paises
europeus, onde revestem um caracter recomendatgsariados a clausula domply

or explain temendo-se assim que o cumprimentos do SOX apgejasisto como uma
mera formalidade e ndo uma alteracdo nos padréoesom@ortamento dos agentes

econdmicos relativamente ao governo das sociedades.

2. “Corporate Governance” em Portugal — recomendagds da CMVM

O tratamento das questdes relacionadas com o godas sociedades abrange
nao sO as entidades reguladoras dos mercados deunadios paises, como também
diversos ramos do direito, como o direito das stades e o direito dos valores
mobiliarios.

Em Portugal, é no dominio do direito das sociedae® direito dos valores
mobiliarios que se encontram os principais tex¢ggslativos, sob a forma de cédigos,
nomeadamente o Coédigo das Sociedades Comerciais Gdigo dos Valores
Mobiliarios.

O Coddigo das Sociedades Comerciais, em vigor d4€@6 (ja objecto de
multiplas revisdes), constitui o articulado maigigm sobre “Corporate Governance”
em Portugal, abordando os principios e regras dmgie direcgcdo e controlo dos
diversos tipos de sociedades comerciais. Em 200@pwe em vigor o Codigo dos
Valores Mobilidarios, como resposta as crescentagépgias de regulamentacéo
provocadas pelo crescimento e desenvolvimento doade de valores mobiliarios e
sua integracdo no sistema financeiro, incluindsw articulado legal um conjunto de
“normas” destinadas as empresas com capital alertcnvestimento publico (n&o
confundir publico com estatal), nomeadamente no geerefere a deveres de
informagéo, protecgéo de investidores e disciplmsideliberagdes sociais.

Apesar de “todo” este normativo legal, foi sobretadravés das recomendacoes
da CMVM (Comissdo do Mercado de Valores Mobilidyriague a tematica do
“Corporate Governance” foi definitivamente “injedéd no sector empresarial

portugués.
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2.1 Recomendacgbes da CMVM

A CMVM atenta a problematica do governo das sodedaa globalizacdo que
levou a internacionalizacdo das empresas portugu@saroblematica centrada na
avaliacdo do desempenho das sociedades cotagdsliddde da informacao financeira
por estas prestada, apresentou em 1999 um confient@comendacdes que visam
transpor para o contexto nacional um conjunto @tigars tidas, internacionalmente,
como indutoras de um bom governo das empresasesmpaedo-se Como um exercicio
gue visa, continuamente, definir as melhores @matmampazes de fomentar a eficiéncia
das sociedades cotadas e do mercado de valoresiamodj procurando igualmente
elevar os padrbées de comportamento de todos osesgenvolvidos no governo
societério, tais como os membros dos 0rgaos saxi@ssinvestidores institucionais.

Importante realcar que embora estas recomendagées \essencialmente as
sociedades cotadas, poderdo, no aplicavel, seidssgoor empresas ndo cotadas, pois
promovem boas praticas.

As recomendacdes da CMVM, tal como é referido no texto introdutorio,
devem ser entendidas como recomendacdes de e paeacado, constituindo este o
principal avaliador da bondade das opc¢des ligaddiseacdo e ao controlo adoptadas
pelas sociedades cotadas e investidores institaisiondo sendo de estranhar que uma
das recomendacfes seja aquela que aconselha edasles cotadas a incluir nos seus
relatorios de gestdo uma referéncia ao grau decadagas recomendacdes da CMVM e
respectiva fundamentagéo.

As recomendacdes dividiam-se em cinco grupos:

. Divulgacdo da Informacdo— procura contribuir para a optimizagdo da
divulgacdo da informacdo, nomeadamente no que itespereparticio de
competéncias entre os varios 6rgaos e departandindogdes das sociedades,
as funcbes desempenhadas por cada membro do eprkeladministracao,
bem como cargos desempenhados noutras sociedadefesaicdo da
performance bolsista das accdes e politica de ahdids. Relativamente a
forma de apresentacdo da informacéo, € promovsle alivulgacdo atraves de

tecnologias de informacéo (internet), bem comonseritiva a criacdo de um
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departamento de apoio ao investidor, que visa asseg existéncia de uma
ponte permanente entre a empresa e 0 mercado.

Exercicio do Direito de Voto e Representacdo ddohtstas— incentiva-se o
exercicio activo do direito de voto, quer o voteedio como o voto por
correspondéncia e a representacao.

Investidores Institucionais 0 peso crescente que os investidores instituisiona
tém na estrutura accionista das sociedades cot&@ende-se que estes
agentes devem levar em conta as suas responsdédjdeomeadamente quanto
aos direitos de informacédo e voto, a0 mesmo temp® dpveriam prestar
informacdo no que diz respeito a pratica seguiganiguao exercicio do direito
de voto relativo a valores mobiliarios.

Regras Societarias — constituido por uma Unica recomendacao:
estabelecimento nas empresas, a nivel interno, etgas especificas
vocacionadas para a regulacao de conflitos deesges entre 0s membros dos
orgdos de administracdo e a sociedade, bem conmiragpais obrigacdes
resultantes dos deveres de diligéncia, lealdadmfdencialidade dos membros
dos 6rgao de administracdo, principalmente no gueedpeito a prevencao da
utilizacdo indevida de oportunidades negociais beates societarios.

Orgao de Administracde a sua composi¢éo deve englobar uma pluralidade d
membros que exercam uma orientacdo efectiva entérela gestdo da
sociedade, aos seus directores e gestores, dewamdoy mais membros, ser
independentes em relacdo aos principais accionideasnodo a maximizar a
prossecucao dos interesses da sociedade. A co@paEgComissao Executiva
deverd reflectir o equilibrio existente, entre austradores ligados aos
principais accionistas e administradores indepdedenno 0Orgdo de
administracdo, sendo que a Comissao Executiva idevdormar o 6rgdo de
administracdo das decisfes tomadas e matérias eniagi@o — principio da

transparéncia. Promove-se também a criagédo de sesisle controlo interno.
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2.2 RevisOes das Recomendacgdes da CMVM

O conjunto de recomendactes da CMVM sofreu desslieaagénese, em 1999,

diversas revisoes:

2.2.1. Primeira revisdo das Recomendacdes da CMVMolse o Governo das
Sociedades Cotadas (2001)

A primeira revisao das Recomendacdes da CMVM ouaere 2001, pois apesar
das recomendacdes de 1999 terem tido adesao, na@ofsmva a adesdo da totalidade
das sociedades, pois ocorria que muitas vezesnagado nao era prestada, ou ndo era
apresentada da forma mais correcta ou suficierdta Eeformulacdo foi efectuada
através do Regulamento da CMVM n.°7/2001, imporslsaziedades cotadas o dever
de divulgar o grau e a adopgédo das Recomendacélesgpe as empresas deveriam
publicar anualmente, em capitulo ou anexo do Rédati® Gestédo, um relatério sobre a
estrutura e praticas do governo societario, de dacawom o modelo anexo ao
Regulamento, fornecendo informagédo detalhada aocauder acerca das opcgoes
livremente tomadas pelas sociedades cotadas qaamémras de bom governo. Nao se
tratava de uma imposi¢do ao cumprimento das Reatsgéas, mas sim a obrigagéao de
divulgacao de diversos aspectos relacionados cgaverno das sociedades, na base do
principio comply or explainUm outro aspecto importante desta norma, e que sier
realcado, é o “dever” das sociedades cotadas neamtacessivel, em sitio na internet,
um importante conjunto de informagfes acerca dddamidade e vida societéria, tais
como, estatutos, identificacdo dos titulares dagi@rsociais, prestacdes de contas,
convocatorias de assembleias-gerais, etc.

Assistimos assim a um aprimorar das Recomendagdgsis da CMVM, sendo
publicada em 2001 uma reformulagéo do texto dasiRendacdes aprovado em 1999,
dando assim origem as “Recomendacfes sobre o GodamSociedades Cotadas” de
Dezembro de 2001.

Inicia-se uma prética bienal de revisdo das Recdatgies por parte da CMVM.
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2.2.2. Segunda revisdo das Recomendagbes da CMVMbrso 0 Governo das
Sociedades Cotadas (2003)

Em Agosto de 2003 a CMVM submeteu a consulta pablim conjunto de
alteracdes as Recomendacgdes em vigor e ao Regutameii/2001.

Esta revisdo procurou incorporar aspectos da Reudmgéo da Comisséo
Europeia de 16 de Maio de 2002 sobre a indeperal@&ecauditores, e a comunicagao
da Comisséo Europeia de 21 de Maio de 2003 soBiarm de Accdo de Direito das
Sociedades.

Foi entdo publicado, em Novembro de 2003 o novouthento com as
Recomendacgbes da CMVM, tendo-se mantido as linlvadamentais do Regulamento
n.° 7/2001, especialmente a filosafamply or explaintendo sido actualizado de forma

a tornar mais completo o relatério anual sobre gaveas sociedades.

2.2.3. Terceira revisdo das Recomendacdes da CMVMlse o Governo das
Sociedades Cotadas (2005)

A CMVM, em 2005, efectuou uma reapreciacdo das Rex®mendacdes e do
Regulamento n.° 7/2001, essencialmente com o ptopde acolher no normativo
juridico portugués duas normas da Comissdo Europeia sobre o papel dos
administradores nado-executivos, e a outra sobemaimeracdo dos administradores, e
tendo igualmente em consideracdo os “PrincipioO@DE sobre o Governo das
Sociedades” (verséao de 2004).

Sistematizando, podemos afirmar que a tonica darteénda revisdo de 2005

relacionou-se com o aperfeicoamento do sistemasdaizacdo interno das sociedades.

2.2.4. Quarta revisdo das Recomendacdes da CMVM sebo Governo das
Sociedades Cotadas (2007)

Acompanhando a revisao bienal das “Recomenda¢co&MiaV sobre Governo

das Sociedades”, o Regulamento da CMVM n.° 7/200&$ sucessivas modificagbes

no sentido de adequar o enquadramento regulamentacomendatério nacional a
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evolucdo do padrdo regulatorio ditado pela apravagaitextos relevantes, pelo que em
2007, fruto de desenvolvimentos verificados, noragaghte as alteracdes introduzidas
ao Codigo das Sociedades Comerciais pelo DecratoPe76-A/2006 no que diz
respeito as estruturas de governo das sociedadestas e a consagracao do artigo
245.°-A no Caodigo dos Valores Mobiliarios no amhitotransposi¢do da Directiva das
Ofertas Publicas de Aquisi¢cdo, levaram a CMVM atef@ uma nova reapreciacdo do
enguadramento regulamentar respeitante ao govessatiedades.

Das modificacbes operadas em 2007, Regulament&/2007, destacam-se as
alteracdes na estrutura do relatério sobre a préticgoverno da sociedade, reiterando-
-se a instrucéo principal quanto ao modo de elgdordo documento, pois ndo deve ser
tratado como um inquérito de preenchimento mecamae sim entendido como um
exercicio de reflexdo critica e tomada de posicéla gociedade acerca das boas
praticas de governo das sociedades.

Enfatiza-se também a independéncia dos titulareddgiios sociais responsaveis
por funcdes de fiscalizacdo da sociedade, bem @wlarigatoriedade de divulgacéao,
em termos individuais, dos montantes de pagamer@eispos aos Orgaos sociais e
gestores, independentemente da sua natureza, erdecasssacao de fungdes durante o
mandato em causa, sempre que estes excedam o a@bammuneracdo mensal fixa
recebida, pretendendo-se assim estimular o contsbre as transferéncias

remuneratérias mais relevantes — exigéncia de rnraiosparéncia.

2.2.5. Projecto de Alteracdo ao Cdbdigo do Governo ad Sociedades
(Recomendacgdes) — revogacao do Regulamento da CMVfiv? 1/2007

A situacdo economico-financeira vivida nos ultin@®pos, resultante da recente
crise mundial, impds uma profunda reflexdo sobreokles e modelos do exercicio da
supervisao dos mercados financeiros, colocando & NLNara consulta publica um
Projecto de Regulamento e demais documentos de&etdd Codigo do Governo das
Sociedades, “convidando” os participantes no mercado publico em geral a
pronunciarem-se até ao passado dia 30 de Seteneb@0@P (consulta publica da
CMVM n.° 2/2009),

26



A principal alteracdo resultante deste processcedalamento prende-se com a
possibilidade das sociedades com acg¢Bes admitidasegdciacdo em mercado
regulamentado e sujeitas a lei pessoal portugusdarem optar por adoptar um codigo
de governo das sociedades diverso do divulgadoQideM. Assim, estas sociedades
passam a poder adoptar o Cédigo de Governo dasdaoes da CMVM ou outro que
obedeca a principios e consagre préaticas de gosecietario que assegurem um nivel
de transparéncia, equidade e proteccao dos ingsress accionistas equivalente ao da
CMVM. Se a sociedade optar por adoptar um codigonto do da CMVM, essa opcéo
deverd ser prévia e fundamentadamente comunicadi&I\aV, sendo que a opcédo
deverd recair sobre um modelo de Cdadigo emitiddrnstituicdo que seja independente
e tenha ao seu servico especialistas em matét@aiporate Governance”.

Em sumula, e de acordo com o que consta na progestgulamento da CMVM,
as empresas apenas se podem vincular a um Codigtéquo da CMVM se:

. O Cddigo escolhido obedecer ao principio e consagéticas de governo
societario que, globalmente, assegurem niveis afguites de proteccdo dos
interesses dos accionistas e de transparénciaveongoda sociedade;

. Abranger, pelo menos, as matérias constantesdigacda CMVM;

. For emitido por instituicAo que reconhecidamentegoegue especialistas em
assuntos de “Corporate Governance”, e que funcicom® independéncia

relativamente a quaisquer interesses particulares.

A verificar-se a aprovacdo deste regulamento, a ®MYra uma nova
problematica pela frente, que € a regulacdo dasrsdis empresas admitidas a
negociacdo no mercado sujeitas a diferentes Céodigo$overno das Sociedades.
Contudo, este problema podera ser transformadoparumidade, pois assim, e caso
varias empresas portuguesas cotadas adoptem tifeidigos, terd a oportunidade de
efectuar estudos comparativos, procedendo ao afamoanto das melhores praticas de
cada um dos cbdigos aprovados, podendo assim aprimdseu” Cédigo de Governo
das Sociedades, transformando-o numa referénciasfadacional mas também
Europeia.

As alteracdes preconizadas neste novo regulaméat@lem da possibilidade de
escolha acima desenvolvida, pois permite alteragigsificativas no contetdo da
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informacéo a prestar no ambito do governo das dades, introduzindo o artigo 3.°,

relativo ao dever de publicacdo no relatorio deegoy das sociedades de informacéo
sobre a politica de remuneracdo dos membros doo odga administracdo e de

fiscalizacdo, bem como do montante anual da reragéerauferida pelos membros
daqueles 6rgaos, de forma agregada e individual.

Com este projecto de reformulagcédo, a CMVM pretaaidda efectuar uma revisao
do Anexo | — Esquema de Relatorio sobre o Govemd&dciedade — por forma a
clarificar alguns elementos informativos em relag@és quais a pratica revelara essa
necessidade, e actualizar as exigéncias face aas necomendacbes da Comissao
Europeia em matérias de remuneracdo dos membrasghiss de administracao.

A CMVM solicita as sociedades cotadas informacai@cal a divulgada no
relatorio de governo, solicitacdo esta efectuadavé@s de inquéritos, adaptados a cada
modelo de governacdo, e que constituiam uma pegkarfeental para a avaliacdo dos
sistemas de governo implementados em cada sociddaidentendido como necessaria
que a disponibilizacdo desta informacao ocorreisseltaneamente com a apresentacao
do Relatorio sobre o Governo das Sociedades, teadolado para este efeito o Anexo

[l ao Regulamento.

Relativamente as novas Recomendagf@scadas em consulta publica, estas
prendem-se fundamentalmente com a remuneracao dinmistradores, atravées do
alinhamento dos seus interesses com os interegsdengo prazo da sociedade,
desincentivo aos riscos excessivos, o foco na fidefisuracdo da remuneracgéo variavel
dos administradores executivos fixada de acordo cotérios pré-determinados e o
diferimento do seu pagamento por um periodo de #&@ss, e dependente da
continuacdo da performance positiva, bem como diagéa do desempenho dos
administradores por um 6rgdo com poderes espexificra esse efeitos e a nao
interferéncia dos administradores executivos necgéb dos seus pares independentes.
Estas “novas” recomendac¢fes defendem ainda umiaviddale do auditor externo (de

7 em 7 anos).

A consulta publica ao Projecto de Alteragdo ao @wddo Governo das
Sociedades terminou a 30 de Setembro de 2009, t®rc®VM 30 dias Uteis para
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responder as questbes colocadas. Apesar de jaridecesse prazo, nada foi ainda

divulgado por aguela Comissao até a presente data.

3. O Governo das Sociedades Cotadas em Portugal

A CMVM publica anualmente o seu relatério acercagdeerno das sociedades
cotadas portuguesas. Este relatorio constitui (ioneéhstrumento de analise disponivel
para podermos aferir o estado do “governance” nesmdlais. O Ultimo relatorio
disponivel reporta-se a 2008.

A CMVM para elaborar este relatério procede a aeatios relatérios de governo
das sociedades bem como as respostas a um questi@miado as sociedades de
direito nacional cotadas no mercado portuguéspmonekdo por todas as empresas.

O Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades dast&m Portugal 2008
procede também & avaliacdo do cumprimento, pore pdaiquelas empresas, das
Recomendacbes da CMVM sobre o governo das sociedade

Ao nivel das conclusbes deste relatério podemositap@ue, relativamente a
estrutura accionistas das sociedades, e apesarg#tcativas diferencas entre elas, a
generalidade apresenta uma reduzida dispersdo dop cepital accionista,
caracterizando-se ainda por deterem uma elevaddiletide, pelo que ndo é de
estranhar que todas as empresas, excepto uma,iadngtie existe um ou mais
accionistas que exercem uma influéncia signifieatia empresa, nomeadamente no que
diz respeito & nomeacao dos 6rgaos sociais.

No que concerne a administracdo e a fiscalizac8osdeiedades, a maioria das
empresas portuguesas optou pelo sistema monista, lab entanto, todos os modelos

admitidos por lef estdo a ser utilizados, sendo que em muitos casosmpresas

9 0 cédigo das Sociedades Comerciais, na sequércieevisdo ocorrida em 2006, permite trés
alternativas de modelos societéarios: dois modelwsistas (versdo anglo-americana e versao latioa) e
modelo dualista.
* Modelo monista anglo-sax6nico — um Unico 6rgaodfaiaistracdo, com fungdes de supervisao
e de gestéo, onde tem assento o CEO (por vezegamiCFO), mas ndo 0s outros executivos;
€ o modelo que prevalece nos EUA e no Reino Un&anaioria dos membros sdo nao
executivos e independentes, constituindo entre Gomissdo de Auditoria do Conselho de
Administracdo; os poderes executivos sdo delegaddSEO, normalmente suportado por um
Comité de Direccéo.
e Modelo monista latino — um Unico 6rgdo de admiaigp, com funcfes de supervisdo e de
gestdo, onde tém assento todos 0s executivos; arimmalos seus membros deve ser néo
executivo e independente; modelo que prevalece ertuddl, Itdlia e Bélgica, sendo que
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adoptaram informalmente 6rgdos com caracteristggEmelhantes as consagradas
legalmente pelos outros modelos. Em geral, é nsigtaficativo o peso dos accionistas,
seus familiares e quadros da empresa, embora odossprofissionais recrutados no
mercado defira de sector para sector, e empresa paipresa. Quanto aos
administradores independentes, mesmo tendo em cm@aem muitas empresas o
capital accionista se encontra muito concentrag@uopeso é manifestamente reduzido,
pelo que se conclui que existe uma sub-representigipequenos accionistasendo
esta situacao mais notdria nas empresas que adoptadelo latino.

No que diz respeito a Comissdes com func¢des de angiinee/ou avaliagdo e/ou
remuneracao criadas no seio dos conselhos gedassepervisdo ou dos conselhos de
administracdo, embora existam empresas que ténddangesta area, esta ainda longe
de se poder afirmar que a generalidade das emppesaguesas cotadas possui este
tipo de comissdes.

Relativamente as assembleias-gerais, a percentageapital social presente nas
assembleias de accionistas é bastante expressivan@dia ultrapassou os 2/3 em
2007). Conclui-se contudo que os investidorestingtinais nacionais caracterizam-se
pelo seu reduzido activismo, sendo que no queedizeito ao direito de voto, em cerca
de 1/3 das sociedades, a cada accédo correspondgoton e noutro terco, S&o
necessarias 100 acc¢des para se ter direito a wnpeb que podemos entdo concluir
gue o investimento associado para deter direitota & reduzido em Portugal. Existem
contudo restricoes ao nivel do exercicio desséalide voto, pois ha empresas onde a
percentagem maxima de direitos de voto que podexsacida por um accionista é
inferior a 100%, mas mais grave, sdo algumas sies|aem que certos accionistas tém

nenhum destes paises, nem nenhuma empresa conmedtdo é tida como referéncia
internacional de bom “Corporate Governance”.

* Modelo dualista — clara separacéo das fun¢fes Bxase de supervisdo (ndo executivas) entre
dois orgdos de administracdo distintos, o Cons@&eoal e de Supervisdo e Conselho de
Administracéo Executivo; o Conselho Geral e de Bug&o é constituido, na sua maioria, por
ndo executivos independentes, e o Conselho de Astraigho totalmente composto por
executivos; modelo maioritariamente utilizado ndadda e nas empresas do sector financeiro
da Suica, e que constituem as grandes referémbéaeacionais de bom governance, juntamente
com o modelo monista do Reino Unido.

1 pequeno accionista é o accionista que néo detéipacao qualificada na sociedade.

Participacdo qualificada é a participacdo, directandirecta, isolada ou conjunta, que possibditeseu
detentor exercer influéncia significativa na gestd® uma empresa. Presume-se existir influéncia
significativa na gestéo de uma empresa sempre gaeiaipacdo detida seja superior a 5% do cagpital
direitos de voto da sociedade.
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direito de voto especiais, incluindo o direito ddoy como é exemplo a Golden Share
do Estado Portugués na Portugal Telecom.

Passando ao grau de cumprimento das recomendagd@&d\dM pelas empresas
cotadas portuguesas, este cifrava-se em 62,5% &, 20 que traduz um ligeiro
crescimento face aos 59,1% registados em 2006yziratb este acréscimo o esforco
gue as sociedades portuguesas cotadas tém demdonstrasentido de alinharem as
suas estruturas de governo as melhores pratiGasactonais. Contudo, é de registar o
facto de algumas empresas, que para além de ngwicemn as recomendacgdes, nao o
explicam no seu relatério de governo societarioaade desse incumprimento,
contrariando assim o principd@mply or explain

Sintetizando, embora existam melhorias nas pratitstiuidas de governo das
sociedades portuguesas, ainda se detectam mupest@s que se afiguram distantes
das praticas de bom governo, sendo indispensaeelguaccionistas das sociedades
reflictam sobre as razdes invocadas para o nao rauemto, devendo efectuar uma

analise acerca da adequabilidade dos mecanisniigigh®s nas suas empresas.
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Parte Il — O sector da construcdo em Portugal — adilise ao

“Governance” dos principais players nacionais

1. Caracterizagdo e desafios do sector da Construcddul e Obras Publicas em

Portugal
1.1. A realidade do sector da Construgéo Civil e Ohs Publicas em Portugal

O sector da Construcao Civil e Obras Publicas témdova desempenhar um
importante papel na economia portuguesa nos ultiimbs anos.

A importancia deste sector podera ser constatadaimpfuéncia que exerce no
PIB e na criacdo de emprego. Contudo, para afesirmsua relevancia ndo devemos
apenas considerar a producdo directa, mas tambénacta@dades directa e
indirectamente relacionadas, tanto a montante @njusante. Assim, estima-se que o
sector da construgédo contribua directamente cocaage 7% para o PIB portugués,
sendo esta percentagem aumentada para o¥ $8%onsiderarmos todas as actividades
relacionadas (segunda actividade econémica maisrierge na economia portuguesa,
superada apenas pelo sector publico).

Quanto a importancia do sector para o emprego malcide acordo com dados do
Instituto Nacional da Construcéo e do ImobiliatieEl), em 2008 existiam cerca de 57
mil empresas de construcao registadas, contribypada cerca de 15% do emprego em
Portugal.

Este sector tem um importante papel na dinamizdedeconomia resultado dos
seguintes aspectos:

- Peso do sector na economia e emprego, conforatgiteanteriormente;

- Efeito multiplicador do investimento em constroic@ios restantes sectores de
actividade economica;

- Rapida reacc¢édo do sector a estimulos;

- Utilidade social dos seus produtos (infra-estaguhabitacéo, etc.); e

12 Eonte: Deloitte/ANEOP — dados de 2007
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- Visibilidade do sector e seus efeitos no climanéenico e niveis de confiangca dos
agentes economicos.

Nos ultimos anos o sector tem-se deparado com uomjurtura interna
desfavoravel, pelo que a crise mundial que ecloditano passado veio ainda mais
acentuar as suas fragilidades. Porém, este secteisté como um importante
instrumento de combate a crise, tendo o Governtugwés, a semelhanca dos seus
congéneres europeus, lancado um conjunto de imesstibs nesta area, com horizonte
temporal de uma década, considerados estrutunaate® Pais, potenciando a criacéo e
geracdo de emprego e dinamizando da actividadeesanml de forma a debelar os
efeitos da crise na economia nacional.

De acordo com o Euroconstruct, o sector da cor@&trapresentava um volume de
negocios de 25 mil milhdes de euros (dados 2007 )decréscimo de 2,8% comparando
com 2006. Analisando o periodo de 2004 a 2007,coédeimo anual médio situou-se
nos 4,1%. Espera-se que o plano de investimentgswirno inverta esta tendéncia ja a
partir de 2009.

O tecido empresarial do sector:

O tecido empresarial deste sector caracterizalaespevada fragmentacgao (57 mil
empresas), sendo a reduzida dimensdo média dagsaspnacionais um entrave a
execucao de obras de elevada dimensao, limitamdia @ sucesso competitivo a nivel
internacional.

Para se explanar o elevado nivel de fragmentagd®&0amaiores construtoras
portuguesas representam 23% do volume de negé8fdsd® emprego do sectar

Relacdo entre o sector da construcao e 0 sectciiro:

Existe uma grande interdependéncia entre as comstsue o sector financeiro, ja
que as primeiras necessitam de recorrer a banca fpmnciar os projectos de
construcdo, as suas estratégias de diversificacaoirgernacionalizacdo. A banca
aumentou a sua exposicao ao “cluster” da construgdorepresenta, segundo dados da

Deloitte, cerca de 70% do total do crédito conoedidmpresas e particulares.

13 Fonte: Deloitte/ANEOP — dados de 2007
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Desafios para o sector:

Para a evolucdo do sector, é indispensavel quemgsesas se focalizem

essencialmente em trés “drivers” fundamentais:

7

Concentragdo— A concentracdo € considerada indispensavel pasgctor
enfrentar os actuais e futuros desafios, nomeadanaeimternacionalizacdo e o
actual plano de investimentos do Governo, pois perms empresas um
aumento da sua dimenséo, “know-how” e capacidadiaaeciamento.
Internacionalizacéo- A internacionalizacéo tem cada vez mais impeiéanas
maiores empresas de constru¢cdo. A reduzida dimetsamercado interno,
agravada pela prolongada crise no sector, bem casn@portunidades no
mercado externo, nomeadamente economias emergéites, e Europa de
Leste, sdo os principais factores apresentados gapartar a aposta na
internacionalizacdo, sendo ainda considerada comispensavel, ndo s6 ao
crescimento do volume de negécios de forma a dbeneios para fazer face a
actividade operacional de construcdo, mas tambésndaeafios inerentes a
diversificacdo de actividades.

Contudo, e embora seja de esperar o enfoque maaoienalizagéo (pelo menos
das maiores construtoras portuguesas), a incamétavamente a evolucao dos
mercados internacionais e aos impactos da crisgbatoa global condicionarao
a concretizacdo de estratégias neste ambito.

Diversificacdo— A transformacdo das empresas de construcdo em saspre
multi-servigos constitui um driver fundamental pararescimento do sector. A
diversificagdo para outros sectores, como por elempdas concessdes e
ambiente, alavanca a actividade de construcdo.tratégia de diversificacdo
tem de se caracterizar pela integracao de actigglagusante da construcao.

A diversificacdo permite ainda a entrada em sestam@de as margens sao
habitualmente superiores as praticadas no sectopmstrucdo, que se estima

situarem-se nos 4%.

Para além destes trés “drivers”, de salientar sesstdade de adaptacdo dos

modelos de gestdo e aposta na qualificacdo dossoschumanos para que o0 sector

consiga enfrentar as novas exigéncias do mercatalgl
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1.2. Oportunidades e ameacas actuais p

Tal como descrito no ponto 1.1.

ara as empeslo sector

as empresas darsectfrentam inumeros

desafios para superarem a actual crise. O Quattten8fica as maiores oportunidades

e ameacas que as empresas de construcao actuasmiargam:

Quadro 3

Identificacdo das maiores oportunidades e ameagae gector da construcéo enfrenta

Oportunidades

Ameacas

Grandes projectos de investimento no mer
portugués (2007 - 2017 = + de 40.000M€).

&tmtexto macroeconémico desfavoravel
relancamento do mercado residencial

ao

Forte potencial de crescimento nos mercadd
Angola e Europa de Leste (onde as no
construtoras ja estao presentes).

Fhvada dependéncia das empresas do sec
Sagnciamento externo — perfil de risco pard
empresas de construcdo muito mais exigent

for de
as

Brasil — forte crescimento do sector residen
incentivos ao investimento no sector de i
estruturas e potencial de diversificacdo
sectores como a energia, ambiente e concel
de auto-estradas e portos.

ra- N ~
r]':consequenma da retraccdo do seu mer

\féﬁjmento da concorréncia de emprg
feSpanholas no mercado portugués c

a X .
m%rno e interesse pelas obras anunciada

8ﬁ%gal (TGV, NAL, Concessdes Rodoviar
energia, etc.).

~

sas
Mo
cado
5 em
as,

Diversificacdo para sectores como a energ
servicos, menos ciclicos e tradicionalme
geradores de maiores margens que 0 sect
construcao.

ia e .

rT’:—',[%rte poder negocial do Estado fruto do ele\
numero de propostas por concursos e de
cliente namero um do sector.

ado
Ber o

Concentracdo/fusdo de empresas no mer
visto que criam sinergias, ddo maior dimens
massa critica.

tad L ~
ioa(j;ta de estratégias de cooperacdo ent
empresas no sector.

Peso do sector construcdo na economia e 9
financeiro.

“Governance” e recursos humanos das emp
gciolonais ainda necessitam de adaptagoeg
poderem efectuar e consolidar os seus proc

esas
para
PSS0S

de internacionalizacéo.

35



Face a este cenario de oportunidades e ameacasn@esas devem sempre
adoptar estratégias que visem a criacdo de valdia@rama do Quadro 4 sintetiza 0s

quatro vectores de oportunidades do sector:

Quadro 4
Diagrama de oportunidades do settor

Oportunidades mercado interno Oportunidades mercado externo
Grandes projectos Reforcar e
previstos para Portugal «—» internacionalizar a
actividade

Criacdo
de

Valor

Diversificacao da Aumento da dimenséao
actividade — negocios | > das empresas -F&A ou
menos ciclicc aliancas estratégic

Diversificacao Concentracdo

2. Os maiores “players” nacionais do sector da Constigio Civil e Obras Publicas
em Portugal

2.1. Identificacdo das maiores empresas do sector
Apds andlise aos relatérios e contas das principaistrutoras portuguesas, e

tendo como base o volume de negdcios (vendas tapéesde servicos), chegamos ao

ranking das 5 maiores empresas construtores p@sagu Quadro 5.

14 Baseado na anélise do Banco Santander — “A Banc®eetor de Construc&o em Portugal e Espanha”
— Lisboa, 29 de Maio de 2008
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Quadro 5
Ranking das 5 maiores empresas construtoras pesagu

(milhares €)

1 Mota-Engil 1.868.731 1.466.700 30.565
2 Teixeira Duarte a) 1.291.073 712.993 c) (347.244)
3 Soares da Costa a) 834.751 721.553 8.207
4 Somague Engenharia b) N/A 700.056 6.564
5 Opway Engenharia b) N/A 620.850 (9.899)

Fonte: célculos préprios, com base nos Relatérios e
Contas das empresas

a) dada a proximidade do VN do sector construgdo das duas empresas, o critério para elaboragdo do ranking foi
o VN do grupo

b) N/A (ndo aplicavel) pois 0 negécio destas empresas é unicamente a construgao

¢) resultados fortemente penalizados pela desvalorizagdo Activos Financeiros Disponiveis para Venda em
390.105 m€ - sem esta penalizag&o os resultados seriam positivos em 42.861 m€

2.2. Breve resenha historica dos maiores “playersiacionais

Mota-Enqil

O maior “player” nacional do sector resultou dadfusie duas empresas de
dimensdo média, a Mota & Companhia e a Engil.

Algumas datas importantes na histéria destas eagres
1946 — Fundacgéo da Mota & Companhia na cidade deré&me, tendo nesse mesmo
ano criado uma sucursal em Angola, onde exclusimtanmelesenvolveu as suas
actividades até 1974.
1952 — Ano de fundagéo da Engil.
1975 - Inicio do processo de internacionalizacdoMiga & Companhia, com a
adjudicacao de obras na Namibia e Suazilandia.
1976 — Primeira grande obra adjudicada a Mota & @orhia em Portugal —
regularizacdo do Baixo Mondego — o que lhe permatiabertura do mercado das
grandes obras nacionais.
1978 — Inicio do processo de Internacionalizaca&mzil, com a adjudicacdo de obras
na Venezuela — por questdes relacionadas com antarg econdmica, este processo

foi abandonado e retomado apenas em 1989 comaalamto mercado angolano.
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1990 — Mota & Companhia inicia 0 seu processo difieacdo, com a entrada em
actividades directa e indirectamente relacionadas& construgao.

1994 — Adjudicacdo, em consorcio, da Ponte VascGalaa, que permitiu a Mota &

Companhia a entrada no negocio das concessoes.

1999/2000 — Em 1999, empresas do universo da taMiita lancam uma OPA sobre a
totalidade do capital da Engil, de onde veio altasuem 2000, a formacéo do grupo
Mota-Engil.

2002 — Concretizacdo da fusdo Mota & Companhia @il El&d origem a criacdo da

maior construtora portuguesa. Simultaneamente, nsifiea-se a estratégia de
diversificagdo, com enfoque nas areas das concessiiabiente e servigos.

2005 — Entrada na empresa no PSI 20, o que perandhiencdo de maior visibilidade,

estabilidade, potencial de valorizacdo e atracedovkstimento.

Teixeira Duarte:

1921 - Inicio da actividade da empresa.

1934 — Transformacéo da empresa numa sociedadpiptas.
Década de 70 — Inicio do processo de internaciragib.
1987 — Transformagédo em Sociedade Andnima.

1998 — Ano de admisséo a cotacédo na Bolsa de \sadereisboa.

Soares da Costa:

1918 — Ano de fundacéo da empresa.

Décadas de 40/50 — Constituicdo da sociedade mbasje crescimento e consolidacéo
regional (zona norte).

Década 60 — Expansao nacional (centro, sul e ilaasansformacdo em Sociedade
Andnima.

Década 70 — Empresa entra numa fase de grandénweese, permitindo-lhe atingir a
posicao cimeira no panorama do sector em Portugal.

Década 80 — Inicio do processo de internacionadizagcom a entrada no mercado
venezuelano, ao qual se seguiram Angola, MogcampAjeenanha, entre muitos outros

paises. Em 1986 é admitida & negociacao na Bol¥aldess de Lisboa e Porto.
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Década 90 — Marcada pela consolidagéo do grupweesidicacdo da actividade, com a
entrada no sector do ambiente e concessoes.

2002 — Reestruturacédo do grupo, com a criacao ldénige para cada grupo de negdcio
(construcéo, industria, concessoes e imobiliaria).

2006/2007 — Alteragdo da estrutura accionista daresa em meados de 2006, e em
Janeiro de 2007 com a concretizacdo da Oferta ddllke Aquisicdo de Accdes a
Investifino — Investimentos e Participacbes, SGPS, passa a deter uma participacao
de dominio da sociedade.

Com a apresentacdo em Outubro de 2007 do plaratézgto “Ambicdo Sustentavel
2007-2012", o grupo selecciona as areas de Co@astreicConcessdes/Servicos como as

areas estratégicas de actuacao futura.

Somague:

1947 — Criacdo da empresa que veio dar origem aa@oem a Sociedade de
Empreitadas Moniz da Maia, Duarte & Vaz Guedes, Lttamo resposta a recuperacao
prevista do pdés guerra, associado ao forte investion estatal em grandes infra-
estruturas (barragens, portos, viadutos e estradas)

1952 — Primeira obra fora de Portugal, com o inthis trabalhos de construcdo de
pontes em Mocambique.

1965 — Transformacdo da empresa em Sociedade Aadnim

1978 — Inicio do processo de Internacionalizacém a entrada na Venezuela.

1987 — Dispersao de 25% do capital, com o lancamndatuma Oferta Publica de
Venda.

1993 - Diversificacdo da actividade, com a entramigector do ambiente a realizar-se
via aquisicdo de empresas, tornando-se no maipogrartugués a actuar no sector.
1998 — Consolidacdo do processo de internaciogdliza- criacdo da Somague
Internacional, entrada no Brasil no sector das essfies, e arranque das primeiras
concessdes na area rodoviaria em Portugal. Nested#nse ainda a fusdo com a
Soconstroi, tornando-se o maior grupo portuguédrea da construcdo civil e obras
publicas.

2000 — Estabelecimento de uma parceria com o gegpanhol Sacyr Vallehermoso.
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2004 — Integragdo da Somague no grupo Sacyr Valtels®, o que lhe permite passar

a competir na escala ibérica.

OPWAY:

Apesar de ser a quinta maior construtora naci@an@PWAY apenas “nasceu” em
2008 resultado da aquisicdo da SOPOL pela OPCA) pak o seu histérico &
representando pelo passado destas duas empresas.

Em termos cronoldgicos:

1932 — Ano de fundacéo da OPCA.

1952 — Ano de fundacgéo da SOPOL.

A partir da década de 80 — no seguimento do j&wefdo pelas maiores empresas do
sector, a OPCA decide apostar na diversificacaacando presenca em diversas
actividades relacionadas com a construcdo, comegsa e fundacdes, bem como em
outros sectores de actividade, como o ambientéeeotaunicagdes (infra-estruturas).
Assistiu-se nesta década ao inicio do seu proassoternacionalizacdo, marcando a
sua presenca em paises como Macau, Angola e Mogaenbi

1996 — Grupo A. Silva & Silva toma uma posicao mtida no capital da SOPOL,
revitalizando a empresa.

Final dos anos 90 — OPCA atravessa diversas difici@ls, que conduziram a empresas
a uma situacdo economica muito complicada, com assiyo de varias dezenas de
milhdes de euros e uma conta de exploracado negétta dificil situacdo levou a que
um grupo de accionistas adquirisse o controlo daresa em 1999. Um destes
accionistas foi o Banco Espirito Santo, que aindge hdetém uma importante
participacdo na empresa.

1999 — SOPOL estabelece uma importante parceria @ooconstrutora espanhola
Dragados para actuacdo no mercado de construciiaypé@s e nos paises de lingua
oficial portuguesa. Este acordo de parceria egficé&essou em 2006.

2000 — Com a nova equipa de gestdo, a OPCA ganhanawa vitalidade, relancando a
sua actividade em Africa, e lancando-se num negdcie se veio a demonstrar
fundamental para a subsisténcia e serviu comoraavaara o crescimento da empresa,
a entrada no negocio das Concessdes Rodoviariagpéereria com muitas outras

empresas, nas quais é de destacar a Mota-Engil, BES e Grupo Odebrecht).
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2006 — Dadas as dificuldade do sector no nosso p&OPOL elege os paises africanos
como mercado alvo, apostando definitivamente nogeso de internacionalizagéo.
2007 — OPCA adquire a Sopol, tornando-se assimdagrmaiores “players” nacionais

do sector.

2.3. Andlise global de cada um dos cinco maioreslgyers” nacionais

Este ponto visa efectuar uma analise da activigagstrutura accionista de cada

uma das principais construtoras nacionais:

Mota-Enqil:

A Mota-Engil afigura-se como a maior empresa aacho sector da construgéo
em Portugal.

Os negocios do grupo encontram-se divididos par ‘téldings”: Engenharia e
Construcédo, Ambiente e Servicos e Concessdes aspodes. O Quadro 6 descreve a

contribuicdo de cada uma destas areas de negdeio palume de negocios (V.N.):

Quadro 6
Mota-Engil: Vendas e Prestacdo de Servigos porsideaNegdcio

MOTA - ENGIL

(milhares de euros)

% VN 0€i 2006 % VN 05 2005 % VN C
3 1.381.001 100,0

Ano 2008
Volume de negécios

% VN 08 2007

Distribuicdo por areas de negécio

Engenharia e Construcao 1.466.674 78H9% 1.048.717 1%1,81.092.35@ 83,500 1.136.960 82,33%
Ambiente e Servi¢os 285.773  15,2p% 248/896  17]75% l$é.908,94° 114.704 8,31Po
Concessdes de transportes 117,002 6]26% 105.629 7,53%0.3025 19,13% 148.864 10,78%
Outros, eliminagdes e intra-grupo (718) -0,04% (1.343) -0,109 (151.330) -11,579 (19.527) -1,419

Fonte: célculos préprios, com base nos Relatérios e
Contas da Mota-En¢

Da andlise deste quadro é de realcar o peso dor sExtstrucdo no V.N., cuja

actividade serve para alavancar as demais segnamtusgocio do grupo.
Processo de Internacionalizacao

A Mota-Engil desempenha a sua actividade em 23pat®m especial destaque

para Angola, Malawi, Peru, Poldnia, Republica Chetlungria.
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A &rea de negdcio com maior destaque € a da Engemrh@onstru¢cdo. Em 2008,
0 mercado portugués representou “somente” 49% @07:257%) da actividade de
construcdo, o que vem confirmar a diminuicdo dardmncdo do mercado nacional
para o V.N. verificado nos ultimos anos, resultati crescente importancia dos
mercados internacionais.

Relativamente as areas de negdcios Ambiente e ¢Bena Concessdes de
Transportes, o0 peso da actividade internacional respectivos V.N. € pouco
significativa, sendo contudo de destacar o enfaggesera dado a area do Ambiente e
Servigos nos proximos anos, com a aposta no meraagolano e Europa Central,
locais onde a area da Engenharia e Construcdaonj&@teua actividade consolidada, e

que servira de base para a entrada nestes mercados.

Estrutura accionista

Quadro 7
Estrutura accionista da Mota-Engil
Accionista % capital
FM - Sociedade de Controlo, SGPS, SA 59,53%
Privado Holding SGPS, SA 5,06%
Nmas 1 Agéncia de Valores SA 2,05%
Distribuido pelo mercado 33,36%

Da andlise do Quadro 7 verifica-se a concentragiiandioria do capital da
empresa numa so entidade, a FM — Sociedade deo@prBGPS, SA, detida na sua
totalidade pela familia Mota, e o reduzido peso imleestidores institucionais na

estrutura accionista — de cariz familiar.

Teixeira Duarte:

A Teixeira Duarte tem vindo a registar um crescitnezxponencial no seu V.N.,
entre 2005 e 2008 o aumento rondou os 54%, cons taslactividades da empresa a
registarem desempenhos bastante significativos, egpecial enfoque nos mercados
internacionais onde a empresa se encontra presente.

O Quadro 8 descreve a contribuicdo de cada umamas de negdcio para o
volume de negécios (V.N.):
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Quadro 8

Teixeira Duarte: Vendas e Prestacio de ServicoAneas de Negocio

TEIXEIRA DUARTE
(milhares de euros)

2008 % VN 08 2007 % VN 06 2006 %VNO> 2005 %VNC

\Volume de negécios 1.291.073 100,J0% 1.011,513 100,00%55.839 100,009 696.537 100,00%
Distribuicdo por areas de negdcio

Construgdo 712,993  5523% 519914 5140%  410.837 5435%30.789 47,49%
Cimentos, Betdes e Agregados 33,151 2b7% 21.420 31.12% 4.019 1,859 - -
Concessdes e Servigos 34.865 2,§0% 35.140 347% 3133815944, 32.164  4,62%6
Imobilidrio 113.856 8,82% 87.935 8,69% 71517  9,46% 90.9613,069
Hotelaria 68.73% 5,32) 62.539 6,18% 56.827  7,p2% 52.753 57%,
Comeércio Alimentar 102.589 7,99% 89.286 8,943% 79,995 &m5 54.57 7,83%
Comercializacdo de combustiveis 151,340 11J72% 191.1712,979 83.990 11,11p6 63.509 9,1P%
Comercializagéo de viaturas 159.653  12.37%  119.314 804, 84.335 11,16%6 71.782  10,3]1%
Outros, eliminagdes e intra-grupo (86.108) -6,679 (55.214) 5,469 (76.999) -10,199 9 0,000

Fonte: calculos proprios, com base nos Relatorios e
Contas da Teixeira Duarte

Com base nos dados do Quadro 8, constata-se umedegriversificacdo de
actividade, com a construcdo a representar “sorheatea de 50% da actividade nos
altimos quatro anos, o que denota que o crescimgatempresa é efectuada tendo
como alicerces todas as actividades da empresa®rdirubrica construgéao.

Processo de Internacionalizacao

A nivel internacional, a Teixeira Duarte desempenhaua actividade em 10
paises, sendo de destacar como mercados interagscpyaferenciais Angola, Argélia e
Brasil. O Quadro 9 mostra o peso do mercados nalc®nnternacional no V.N. da

empresa, verificando-se uma crescente diminuicapedm do mercado nacional no

V.N. do grupo:
Quadro 9
Teixeira Duarte: Distribuicdo do V.N. por mercados
Ano 2008 2007 2006 2005
Mercado Nacional 42,99% 49,89% 56,55% 64,55%
Mercado Internacional 57,01% 50,11% 43,45% 35,45%

Fonte: célculos proprios, com base nos Relatoridsreas da Teixeira Duarte
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Estrutura accionista
Quadro 10

Estrutura accionista da Teixeira Duarte

Accionista % capital

Teixeira Duarte, SGPS, SA 55,99%
Banco Comercial Portugués, SA 10,00%
Cimile, SGPS, Lda 3,20%
Distribuido pelo mercado 30,81%

Da andlise do Quadro 10 verifica-se a concentralgionaioria do capital da
empresa numa so6 entidade, a Teixeira Duarte, S&GRSJetida na sua totalidade pela

familia Teixeira Duarte, e o reduzido peso de itideses institucionais na estrutura

accionista.
Conclui-se que a Teixeira Duarte possui uma estauwdacionista marcadamente

familiar.

Soares da Costa:

A Soares da Costa registou no ultimo exercicio lewaglo crescimento no seu
V.N. (mais 51,6% em relacdo a 2007), apos a estagneerificada entre 2005 e 2007.
Este crescimento resultou fundamentalmente daidatie de construcdo realizada em
Portugal. O Quadro 11 descreve a contribuicdo da uena das areas de negdcio para o
volume de negécios (V.N.):

Quadro 11
Soares da Costa: Vendas e Prestacéo de Servicsgasrde Negdcio

Soares da Costa

(milhares de euros)

% VN 06 2006 %VNO> 2005 % VNC
553.773 100,00%

2008 %VNO08 2007

\Volume de negdcios

Distribuigao por &reas de negadcio

SdC SGPS + Serv. Partilhados 70 0,91% 89 0J02% 258 ,05% 64 30,079
Construgéo 721533  86,/44%  471.733  8599%  509.730 9(,65% 3.189 89,06%
IndUstria 63.250 7,58}6 70.206  12,7p% 51438  9,15% 44.813 09%,
Imobiliaria 1.774 0,21% 6.190 1,19% 560  0,1p% 15328  2J/7%
Concessées 48.102 5,7p% 2273 0.41% 310 0]06% 98 ,02%

Fonte: calculos préprios, com base nos Relatdrios e
Contas da Soares da Costa
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Os dados do Quadro 11 denotam a baixa diversificde&actividade, com o V.N.
do grupo a ser constituido quase na sua totalideldearea da construgéo, o que denota

a exposicao e dependéncia da empresa relativameste sector de actividade.

Processo de Internacionalizacao

No plano internacional, a Soares da Costa deserapentsua actividade
fundamentalmente em 10 paises, sendo de destactividade da empresa no mercado
angolano (36,6% do V.N do grupo, de acordo com aosl do Relatério e Contas
2008). Comparativamente a Mota-Engil e Teixeira rBa o processo de
internacionalizacdo da empresa ainda se encontna fase muito embrionaria, pois a
Gnica presenca de relevo, mercado angolano, tenbgs® uma relacdo historica de
presenca da empresa naquele mercado.

O Quadro 12 mostra a relevancia dos mercados raa@oimternacional no V.N.
da empresa, verificando-se que no ultimo ano aéterid de decréscimo do mercado
nacional no V.N. do grupo foi invertida, configudaneste espaco geografico a base do

crescimento verificado no ultimo ano:

Quadro 12
Soares da Costa: Distribuicdo do V.N. por mercados
Ano 2008 2007 2006 2005
Mercado Nacional 50,10% 32,50% 38,22% 59,83%
Mercado Internacional 49,90% 67,50% 61,78% 40,17%

Fonte: célculos préprios, com base nos Relatéribsrgas da Soares da Costa

Estrutura accionista

Quadro 13
Estrutura accionista da Soares da Costa
Accionista % capital
Investifino - Inv. e Participacdes, SA 70,81%
Caetano, SGPS, SA 11,00%
Distribuido pelo mercado 18,19%
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Da andlise do Quadro 13 verifica-se uma elevadaerdracdo de capital na
sociedade Investifino, detida pelo Presidente dos€lho de Administragéo da Soares
da Costa, Manuel Fino e sua familia., e um redup&km de investidores institucionais

na estrutura accionista.

Somagqgue:

A Somague foi integrada em 2004 no grupo espandmfrS/allehermoso (SyV),
atraves da troca de participacdes entre as empresas

Sendo uma empresa no universo da SyV, o Unico rsémtevante) onde
desenvolve a sua actividade é a construcao.

No Quadro 14 encontra-se relevado o V.N. nos URimeatro anos:

Quadro 14
Somague: Vendas e Prestagédo de Servigos — corgstruca

Somague
(milhares de euro

2008 2007 2006 2005

=
[EE
[EEN
(o]
=
(o]
o]
\‘
N
(o]
[EEN
O

Volume de negécios - 100% construcag 7001056 726.

Processo de Internacionalizacao

A Somague tem presenca, fundamentalmente, emaisissp com destaque para a
actividade em Angola e Espanha, neste ultimo pats fla integracdo da empresa na
SyV. O sector nacional continua a desempenhar uportiante papel no V.N. da
empresa, ao que ndo sera alheio o seu caractenakgio ambito do grupo SyV —
Quadro 15.

Quadro 15
Somague: Distribuicdo do V.N. por mercados
Ano 2008 2007 2006 2005
Mercado Nacional 69,97% 70,36% 78,78% 91,37%
Mercado Internacional 30,03% 29,64% 21,22% 8,63%

Fonte: célculos préprios, com base nos Relatérios¢aSaa Somague
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Estrutura accionista
N&o sendo cotada em bolsa, e apesar dos esforgasvaévidos, ndo foi possivel
aferir a exacta composicao accionista da Somagueuao, é notoria a posicao de

controlo do seu principal accionista, o grupo ebpasyV.

Opway:

A Opway desenvolve a sua actividade fundamentaknemtsector da construcao.
A presenca no sector das concessfes e transpédesenencontra autonomizada do
sector da construgéo.

No Quadro 16 consta informacéao acerca do V.N. daresa.

Quadro 16
Opway, Opca e Sopol: Vendas e Prestacéo de Servigmsstrucao

(milhares de euros)

2007 2006
Opca - Volume de neg6cios - 100% construcag - 17%.656222.86] 308.575
Sopol - Volume de negécios - 100% construcag - 1%8.07 74.499 106.712
Opway - Volume de negécios - 100% construcdo 62(0.850 - - -

Fonte: Relatorios e Contas Opway, Opca e Sopol

Os dados relativos a 2005, 2006 e 2007 dizem tespsicontas individuais da
Opca e Sopol. Tendo a fusdo entre estas duas empmDrrido em 2007, a
apresentacdo de contas conjuntas (Opway) apenawamn 2008 (apresentacdo de
contas consolidadas).

Da analise do Quadro 16 ressalta o crescimento.Mowérificado em 2008.

Internacionalizacéo

A Opway marca presenca em paises como Angola, iaArgéspanha, EUA,
Brasil, Cabo Verde, México e Mogambique. Apenapfmssivel a recolha de dados de
2008, verificando-se que neste ano, 13,18% do WaNempresa resulta da actividade

em mercados estrangeiros, com especial enfoqueerzado espanhol.
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Estrutura accionista
Apesar das diversas tentativas para obter informacérca da estrutura accionista

da empresa, nao foi possivel obter dados concretos.
3. “Governance” das maiores construtoras portuguesa

3.1. Caracterizacdo do governo de cada um dos 5 &yers” do sector da

construcao

Pretende-se neste ponto identificar a estruturaga@esrno de cada uma das
sociedades, partindo da informacé&o disponivel regs sites das empresas e informacao

reportada ao mercado de capitais:

3.1.1. Mota-Engil

O governo do grupo Mota-Engil podera ser representpelo seguinte
organigrama:

Quadro 17
Organigrama de governo da sociedade Mota-Engil:

Assembleia Geral

_________

Comisséo de
Vencimentos

Conselho Fiscal

SROC

| Secretério da
——  Sociedade
|

R

Comisséo de "7 Comissaode
Investimento, Auditoria Conselho Administragdo | Desenvolvimento de !
e Risco | Recursos Humanos |
|
I
Gabinetede [ | | === r—r—=rn

Auditoria e Risco

! Gabinete Juridico |
|

A

Comissdo Executiva

I Ak 1E I
Direccio Corporativa Direcgéo de Gabinete de Direcgéo de Resp. Gabinete de
de Regjrsos r}-li)umanos Comunicagéo e Coordenagdo Social, Corporativa e Coordenagdo da CEO
Imagem Internacional de ili i Executiva
" . . Direccédo de Relagdes .
Direcgéo de Controlo Direcgéo de Finangas MESP - Mota-Engil
de Gestdo do Grupo Corporativas com ')C';A;tr:;do de Servigos Partihados CFO
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A estrutura de governo da Mota-Engil baseia-se nodelo de governo
preconizado pelo Sistema Monista Latino.

Assembleia-Geral

A Assembleia-Geral afigura-se como o0 6rgdo sobedmasociedade, onde se
encontram representados todos os accionistas. lkem@gdes tomadas em sede deste
orgao social revestem-se de caracter vinculativa pada a sociedade e universo
accionista.

A Assembleia-Geral é constituida pelos accionistas direito de voto. De
acordo com os estatutos da sociedade, cem acgdespomdem a um voto.

A mesa da Assembleia-Geral € constituida por d@mlionos, o presidente e o
secretario. Ao nivel das incumbéncias que |he esifeetidas destacam-se a aprovacgao
do relatorio de gestdo e contas anuais, a eleigd€ahselho Fiscal e SROC (sob
proposta do Conselho Fiscal), bem como a eleicddonaissdo de Vencimentos.

Conselho de Administracao:
A Mota-Engil, SGPS, SA possui um Conselho de Adstiatdo (CADM)
composto por treze membros (um presidente, dois-pMiesidentes e dez vogais).

Destes treze membros, sete exercem fungdes exas@tiseis fungdes nao executivas,
sendo que destes seis administradores, dois séaeidemados administradores
independentes (de acordo com as regras delineatla<ppVM). Os administradores
executivos compdem a Comissdo Executiva (Comex, fqueleita e cujos poderes
foram delegados pelo CADM.

Cabe ao Conselho de Administracdo, para além dapeaténcias reservadas por

lei, a aprovacao das grandes directivas estragdae@mpresa.

COMEX:

O Conselho de Administracado da Mota-Engil delegailComex todos os poderes
relacionados com a gestdo executiva dos negocioggrdpo, nomeadamente o
cumprimento das directivas estratégicas emanadas @&DM. Todos 0s assuntos
tratados na Comex, mesmo que no ambito da sua ¢té&mepe de poderes, sdo dados a

conhecer aos administradores ndo executivos, naman na esfera do CADM todas
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as decisoes referentes a definicdo da estratégéangeesa, bem como politicas gerais
da sociedade e estrutura empresarial do grupo.

O presidente da Comex é o CEO (Chief Executivecexfj existindo ainda a CFO
(Chief Financial Officer), a quem € incumbida apassabilidade pelas matérias

financeiras do grupo.

Orgaos de Fiscalizac3o:

A fiscalizacdo da empresa € exercida pelo Consélisoal, nomeada pela
Assembleia-Geral, e uma Sociedade de Revisorega3fite Contas (SROC), nomeada
pela Assembleia-geral sob proposta do ConselhalFistas que ndo constitui parte
integrante deste conselho.

O Conselho Fiscal é composto por um presidente, m@mbros efectivos e um
suplente, traduzindo-se as suas fungdes no acompamto e fiscalizacdo da
actividade do grupo.

De salientar que as funcdes de Auditor Externoodéedade sdo desempenhadas
por uma entidade que ndo a SROC. A SROC compet@ibesder a revisdo e
certificacdo da informacao financeira da sociedade.

Comissbes Especializadas:

O governo da Mota-Engil caracteriza-se por posasiiseguintes trés comissoes
especializadas:
. Comisséo de Vencimentos

Eleita pela Assembleia-Geral, é composta actuakngmtr 4 membros, trés
administradores ndo executivos e um vogal do CbasElscal. Esta comissdo tem
como funcéo a definicdo da politica de remuneral@otitulares dos 6rgdos sociais,
fixando as remuneracbes, tendo em conta as fune&ercidas, o desempenho
verificado e a situacdo econdmica do grupo. Assommpete-lhe proceder ao
acompanhamento e avaliacdo, numa base constante, det@mpenho dos
administradores, verificando em que medida forangatos os objectivos propostos.

N&o existe uma periodicidade definida para estaiss@in se reunir, pelo que se
reline sempre que necessario.

. Comissao de Investimento, Auditoria e Risco
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A esta comissdo, composta por 3 membros permanemepresidente
(administrador ndo executivo), um administradoepehdente ndo executivo e o CFO,
compete-lhe apreciar e sugerir politicas de inmesiio e risco de negdcios e projectos
ao CADM, proceder ao exame e emitir pareceres sptmjectos de investimento ou
desinvestimento, sobre a entrada e saida em noeas #@le negdcio, bem como
monitorizar operagdes financeiras e societariavasites.

. Comisséo de Desenvolvimento de Recursos Humanos

Esta comissdo tem como membros permanentes um iattador da sociedade e
os presidentes dos Conselhos de Administracédo die waa das areas de negocio. As
suas principais funcdes sdo a monitorizacdo da uprxedde, remuneracdo e
“igualdade de oportunidades”, proceder a avaliai@® programas de recrutamento e
desenvolvimento de quadros de elevado valor, dedisiorientacées dos sistemas de
avaliacao e incentivos, planos de carreira, forma&cgecrutamento e seleccao.

Compete-lhe ainda a definicdo da cultura e valohesve, coordenando esforcos

para a sua implementacéo no grupo.

De referir que a Mota-Engil ndo possui uma comisgam reflectir sobre o
sistema de governo adoptado, proceder a sua &@lagropor aos 0rgaos sociais
competentes medidas correctivas. Estas funcoedes@mpenhadas pelo CADM, sendo

a sua aprovacao efectuada em Assembleia-Geral.

Controlo interno, gestao de risco e divulgacadamélarimacao financeira:

Dada a exposicao da empresa a riscos que poderdo iepacto negativo na sua
actividade, procura-se identificar esses riscogji@los e monitoriza-los, cabendo a
diferentes estruturas dentro do grupo a sua gestéitigacao, sendo de destacar o papel
da Comisséo de Investimento, Auditoria e Risco.

Como principais riscos, o grupo Mota-Engil idewtfios riscos de mercado dos
diferentes segmentos de actividade da empresasris@anceiros, nomeadamente taxa
de juro e taxa de cambio, bem como riscos reladmm@om o a operacionalidade da
empresa, sistemas de informacéo e comunicacao, etc.

A gestdo do risco cabe a cada uma das adminisgralze areas de negocio do

grupo, sendo que o seu “ciclo” compreende as sergudNCo etapas:
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- ldentificacdo do risco — determinacdo dos riseague a empresa esta sujeita, bem
como do nivel de tolerancia de exposi¢do a essassti

- Mensuracao do risco — quantificacdo das exposiaderisco e producéo de relatorios
para tomada de decisfes.

- Controlo e gestéo do risco — definicdo das itias a tomar para fazer face ao risco.

- Implementagéo das medidas de gestéo de risaudbedi

- Monitorizacdo — avaliacdo do processo de gestiaisto, e se for caso disso,

realinhamento e/ou redefinicdo da estratégia.

Quanto a novos negocios ou investimentos, estesadiisados pelas diversas
areas corporativas, sendo objecto de um pareceioptéd Comissao de Investimento,
Auditoria e Risco antes de serem submetidas a ap#iov do Conselho de
Administracéo.

Relativamente aos riscos no processo de divulgdeainformacao financeira
prestada, e de modo a evitar problemas de insiddng, apenas um nimero muito
restrito de colaboradores estd envolvido no pracess divulgacdo da informacao
financeira, estando estes colaboradores perfeitemeilentes dos seus deveres e
obrigagbes e consequéncias decorrentes da divolgaga utilizagdo abusiva de
informacéo privilegiada.

Apos divulgacdo ao mercado, toda a informacéo fieaa é disponibilizada no
web site da empresa.

Existem ainda um Gabinete de Apoio ao Investidoa gazer a ponte entre a
empresa e o mercado.

De referir que as contas da empresa sdo objectudiéoria externa (entidade
independente), tal como as contas de todas as &msSpad grupo com um peso
significativo no volume de negdcios. Para alémalestditoria externa, as contas sdo
também avalizadas pela SROC.

Comunicacéao de Irreqularidades:

Em matéria de comunicacdo de irregularidades, aremap estimula as
comunicacdes internas de praticas irregulares, a#ona evitar ou prevenir que tais

praticas causem danos ao patrimonio e informacéstgta pelo grupo. E garantida
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pelo Conselho Fiscal a confidencialidade das pp#igdes e o anonimato dos seus
autores, sendo que quando forem comunicadas iardmdles pelos colaboradores da
empresa, estes ndo poderdo ser prejudicadas pogm feito, mantendo-se inalterados

todos os seus direitos e deveres.

Medidas “antitakeover”:

Os estatutos da empresa nao prevéem quaisquer asagli@ visem impedir o

éxito de eventuais ofertas publicas de aquisic&A)O
3.1.2. Teixeira Duarte

Em 2007, a Teixeira Duarte procedeu a uma reforgAolada estrutura
governativa com o objectivo de conseguir bons midei funcionamento e eficiéncia no
desempenho das fungbes de cada 6rgéo social, emdomente e na interligacdo entre
eles. A Teixeira Duarte passou assim a ter, paga ala Assembleia-Geral, um
Conselho de Administracdo (CADM) e dois oOrgaos weafizacdo autdnomos, o
Conselho Fiscal e a Sociedade de Revisores OftéaSontas (SROC).

Em termos de enquadramento desta estrutura comodglos de “Corporate
Governance” existentes, o governo da Teixeira [Ruaténtifica-se com o Sistema
Monista Latino.

Quadro 18
Organigrama de governo da sociedade Teixeira Duarte

Assembleia Geral

[ L |

Conselho Fiscal Comisséo de SROC
Remuneragbes

Gabinete de Apoio ao
Investidor

Participadas na
Construcao

de Actividad M ! Direcgdes Centrais Centros de Exploragéo

T
|

Participadas nas
IConcessdes e Servigos|
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Assembleia-Geral:

O o6rgdo maximo da empresa é a Assembleia-Geral, mppeesenta a
universalidade dos accionistas, sendo que as lderdcdes sao vinculativas para
todos os accionistas, mesmo que ausentes, distesdanincapazes.

Este 6rgao é constituido pelos accionistas conitaisevoto e pessoas singulares
gque mesmo nédo dispondo deste direito exercam ge<ale membros efectivos dos
Orgéos Sociais e de Secretario da Sociedade.

A Mesa da Assembleia-Geral € composta por um Retsd Vice-Presidente e
um Secretario.

De referir que de acordo com o0s estatutos destaed@m=, a cada accdo
corresponde um voto, o que evidencia a “facilidade’obtencéo do direito ao voto,

cumprindo assim a recomendacédo da CMVM sobre estié@ria.

Conselho de Administracao:

De acordo com o Pacto Social da empresa, o CADBh#osto por um minimo
de quatro membros e um maximo de onze membrosaruoise entre eles o Presidente
do CADM. Todos estes membros sdo nomeados pelanh$sia-Geral. Em 2008, este
orgdo possuia nove membros, entre estes contavaPsesidente e o Administrador
Delegado. De entre os nove membros, apenas umeek@icoes nao executivas, 0
Presidente, sendo que todos os restantes elemeéot@ADM sdo administradores
executivos, ndo se enquadrando nenhum deles commisttador independente. De
entre os oito administradores executivos é nomeaddministrador-Delegado, cujos
poderes previstos nos estatutos se assemelhane aos @EO (ndo se aplica este termo
pois a Teixeira Duarte ndo possui uma ComissaoUfixec e 0 seu Presidente exerce
unicamente funcdes néo executivas).

A Teixeira Duarte optou por ndo delegar poderes qraisquer comissdes
especificas, nomeadamente numa Comex. Tal deve-$acto do CADM ser quase
exclusivamente composto por membros executivos, guet a empresa entende que tal
se traduz numa eficacia de operacionalidade e mpidade das matérias que lhes
compete, tornando-se redundante e contraproducgmiésquer delegacdes numa

comissao especifica.
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Nesta empresa o Conselho de Administragdo tem wactea fundamentalmente
executivo, acumulando assim estas fun¢cdes com amatieeza estratégica e de
planeamento. Cada um dos administradores tem ummass pelouros pelos quais €
directamente responsavel.

Relativamente a existéncia de apenas um administradio executivo e
inexisténcia de administradores independentes,ixeif@ Duarte entende que nenhum
dos seus administradores “se encontra em circuwiat&usceptivel de afectar a sua
isencdo de analise ou de decisdo.” Entende aing&,face ao modelo societario
adoptado, composicdo e normas de funcionamentosdas O6rgdos sociais, sem
delegacdo de competéncias em comissodes espeatficas,por exemplo uma Comex, a
existéncia de um unico administrador ndo executivgeu Presidente, € suficiente,
tendo ainda em conta que o ambito das funcbes déste sdo essencialmente de
representacéo institucional da empresa e aconseittam

De referir que esta era a estrutura do CADM em 2808 de referéncia para esta
dissertacédo, contudo, e em 2009, o Presidente dOMCApresentou a sua renuncia,
tendo a Assembleia-Geral de 13 de Maio de 200Daleldo que o CADM passaria a
funcionar com oito elementos, sendo um deles o idem@®. Assim, todos o0s
administradores da sociedade possuem fungbes aescubdo se tendo procedido a
designagcdo de um administrador ndo executivo neelte menos um administrador

independente.

Orgaos de Fiscalizacao:

Os orgdos de fiscalizagdo autonomos da Teixeirat®w®o, tal como referido
anteriormente, o Conselho Fiscal e a Sociedadesdsétes Oficiais de Contas.

O Conselho Fiscal, eleito por Assembleia-Geralpgpmosto por trés membros
efectivos, o Presidentes e dois vogais, e um stglgne segundo a sociedade cumprem
todos os requisitos de independéncia nem recae ses quaisquer incompatibilidades
para o0 exercicio das suas funcbes, que compreendemeadamente, o
acompanhamento e fiscalizacédo da actividade daogrup

A SROC, que tal como o Conselho Fiscal, € eleita fpssembleia-Geral,
compete-lhe proceder a revisédo e certificacdo ldgatontas, bem como exercer as

funcdes de Auditor Externo, cumprindo, de acordon coformacdo da empresa,
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integralmente todos os requisitos de independéyeria como nao se verifica qualquer
incompatibilidade para o exercicio do cargo pagaa foi nomeada.

Comissodes Especializadas:

A Unica comissdo especializada existente na Teixeuarte é a Comisséo de
Remuneragodes.
. Comisséo de remuneragdes

Esta comisséo, eleita por Assembleia-Geral, temocprmcipal incumbéncia a
determinacdo do valor e composicdo da remunerag@ijdos sociais da empresa,
sendo que relativamente a remuneracao auferida pgonbros do CADM, este deve
ser calculada e composta de forma a alinhar oseBges destes com 0s interesses da
sociedade, minimizando assim os problemas decereiat teoria da agéncia.

A Comissdo de remuneracfes é composta por trés mgmiue embora néo
exercendo directamente funcdes na empresa sdo wemidrfamilia Teixeira Duarte,

familia que controla a empresa Teixeira Duartea8Aveés de sociedades por si detidas.

A empresa optou por ndo delegar quaisquer outragpe@ncias em comissoes
especializadas pois assume que a colaboracdotedas as estruturas do grupo € o
meio mais eficaz para se alcancarem o0s objectiessin@idos como colectivos,
apostando nas Direc¢des Centrais e Coordenadores/iBwes para prestarem servigco
nas vertentes de formacao, aconselhamento, inf@oragupervisao.

A Teixeira Duarte entende ainda que dado o modelgalerno adoptado, a
criacdo de comissdes especificas para efeito deagd@ competente e independente do
CADM e respectivos administradores ndo se afig@eessaria, estando tais funcdes
incumbidas a Assembleia-Geral, Conselho Fiscalrei€x#io de Remuneracoes.

Esta néo constituicdo de comissdes especializadatta ainda do facto dos seus
Administradores terem um perfil marcadamente exexutraduzindo-se numa eficacia
de operacionalidade, cabendo ainda a cada Adnaid@tra responsabilidade pela
supervisao de um determinado numero de actividdaesnpresa.

Relativamente ao governo da sociedade, esta empesalera ndo ser necessaria
uma comissdo especifica que verse sobre esta tamptis os “poderes” de reflexado

sobre o sistema de governo adoptado, a verificdg&ua eficacia e eventuais medidas
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correctivas encontram-se na esfera de atribuicdesada um dos Orgdos Sociais, que
melhor do que qualquer comisséo por estes criadagsse efeito consegue identificar
problemas, procedendo a uma colaboracdo mutuaal@agio do modelo de governo

adoptado, ultrapassando eventuais dificuldadear@dnamento e interligacao.

Controlo interno, gestao de risco e divulgacaaftarimacao financeira:

O sistema de controlo interno e gestdo de riscdageira Duarte baseia-se
fundamentalmente na promocéo e autonomia dos calddy@s da empresa na direccao
e acompanhamento dos diversos negdcios, incutim@dopostura de responsabilidade e
estimulo ao comportamento empreendedor, impondéowhea realista um rigoroso
cumprimento das tarefas cometidas a cada colabpmadoe por si s, e de acordo com
o entendimento daquela sociedade, constitui umazfie sustentado sistemas de
controlo de riscos. De acordo com informacdo pdestpela Teixeira Duarte, este
sistema tem obtido resultados praticos bastanisfatatios, tendo sempre em conta a
importancia dos custos de controlo serem devidasrmoiderados em relacdo ao que se
pretende controlar.

Esta empresa conclui ainda que face a composiciselss quadros gestores e
principios que séo aplicados, 0s custos a incooer a criagdo de eventuais comissdes
de controlo seriam superiores ao beneficio quesdaviria retirar, criando ainda
entraves de nivel burocratico que nédo encontraridliexo na pratica.

Apesar de ndo serem comissdes, € de realcar o pap&epartamento de
Auditoria e Departamento de Consolidacdo de Cantasalise de Empresas do Grupo
no processo de controlo interno, gestao de rishoutgacao da informagao financeira.

Toda a informacao financeira é auditada pela SROC.

Para além de divulgada ao mercado, toda a informnéiganceira podera ser

encontrada no web site da Teixeira Duarte.

Comunicacao de Irreqularidades:

No que diz respeito a comunicacdo de eventuaisgulaedades por
colaboradores, estes deverdo efectuar essa com@mi@DS respectivos superiores
hierarquicos (directores e responsaveis por cedgosxploracdo e direc¢des centrais),

sendo aberto, caso a denuncia seja plausivelpeat®s processo que € acompanhado
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pelo responsavel do departamento em que a irrégadia tenha ocorrido (com recursos
apenas a pessoas nao envolvidas), e caso se afigoxeniente, pelos servigos
juridicos, direccao central de recursos humanosnaces administrativos. A decisao
dos processos cabe as respectivas hierarquiasseldendo conhecimento ao CADM e
demais entidades a quem esta comunicagdo devdestuagla, como por exemplo,
CMVM, Ministério Publico, ACT (Autoridade para asoiicdes do Trabalho — ex
IDICT), etc.

Se a denudncia néo for efectuada por um colaboratks,sim por um dos demais
“stakeholders”, estes deverdo dirigir-se Gabinetéploio ao Investidor ou aos Orgéos
de Fiscalizacdo (Conselho Fiscal e SROC), que dardevido encaminhamento ao

processo.

Medidas “antitakeover”:

De acordo com os estatutos da empresa, ndo exgst@isguer medidas que visem
o impedimento de eventuais ofertas publicas desag@a (OPA), pois 0s estatutos nao
prevéem qualquer limitacdo do niumero de votos aeemp ser detidos ou exercidos

por um unico accionista, de forma individual ou @ncertagdo com outros accionistas.

3.1.3. Soares da Costa

A estrutura governativa do Grupos Soares da Castanta na existéncia, para
além da obrigatoria Assembleia-Geral, de um Coonsd# Administracdo (CADM) e
dois 6rgaos de fiscalizacdo autbnomos, o ConsebtalFe a Sociedade de Revisores
Oficiais de Contas (SROC). Por delegacdo do CADRgjsta-se a existéncia de uma
Comisséo Executiva (Comex).

A estrutura de direccéo e gestdo da sociedadeséitodta pelo CADM, composto
por nove membros, do qual emerge uma Comissao Exa&ceomposta por quatro
administradores, e na sua dependéncia os Orgaapadie, assessoria e prestacdo de
servicos a todo o grupo, tais como, Planeament@tégico e Controlo de Gestédo de
Riscos, Servigos Juridicos, Gabinete de Apoio aedtidor, Fiscalidade, Titulos e
Seguros. Na dependéncia da Comex funciona a Camis&soverno da Sociedade,

para além de toda a estrutura de producéo do grupo.
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Em termos de enquadramento da estrutura governédt@ aos modelos de
“Corporate Governance” existentes, o governo daeSoda Costa, tal como a das duas

outras construtoras até aqui analisadas, enquadra-Sistema Monista Latino.

Quadro 19
Organigrama de governo da sociedade Soares da Costa

Assembleia Geral

Conselho Fiscal SROC Comisséo de
Remuneracées

Comissé&o Executiva

Conselho Administracao

Comisséo de Governo
da Sociedade

Comunicagéo e
Marketing

Planeamento

o Fiscalidade Servigos Juridicos Gabinete do Investidor
Estratégico

Assembleia-Geral:

Este 6rgdo social, constituido por todos os acsiasi com direito de voto,
representa a universalidade dos accionistas, sendoas deliberagbes obrigatoriamente
vinculativas para todos, quando tomadas nos tedad®i e estatutos da empresa.

Como competéncias da Assembleia-Geral, além dast{a® na Lei, destacam-se
a eleicdo da sua Mesa, dos membros Conselho denfstiacdo, Conselho Fiscal e
respectivos Presidentes, bem como a eleicdo da SRCnissdo de Remuneragoes.

De referir que a Mesa da Assembleia-Geral é corag®tnas por um Presidente

e um Secretario.
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Nos estatutos da Sociedade € estipulado que ancihdacdes corresponde um
voto, o que evidencia a dificuldade de acesso @& dseito por parte de pequenos
accionistas. De forma a contornar esta situacddgGoares da Costa pondera a
possibilidade de, em futura actualizacdo dos dswgtalterar esta regra para a regra

uma acg¢ao/um voto.

Conselho de Administracao:

A Assembleia-Geral procede a eleicdo do CADM, anquempete a conducéo
dos negdcios sociais da empresa. De acordo constatutes, este 6rgao social €
composto por um nimero maximo de doze membrogjiittd o Presidente.

Até Abril de 2008, o Conselho de Administracdo@mposto por seis elementos,
tendo a Assembleia-Geral deliberado, na sua reutgd@9 de Abril de 2008, o seu
alargamento para nove membros, sendo que 0s no&ssatiministradores tém a
gualidade de administradores ndo executivos.

Ao CADM, para além das competéncias reservadasepaompete a aprovacao
da estratégia da sociedade, do Relatério de Gdstdw como contas anuais e
semestrais. A gestdo da empresa foi delegada numas§io Executiva, competindo
ao CADM a monitorizacgéo, fiscalizacdo desta Conoisk®m como a apreciagdo de
gualguer medida que lhe seja por ela submetida.

Tal como referido, o CADM é composto por nove meawsbcrinco ndo executivos
(incluindo o presidente do CADM) e quatro execwivibos cinco administradores nao
executivos, apenas um é independente, o sendo guquatro administradores
executivos compdem a Comex do grupo. Aos admidistes ndo executivos compete
fundamentalmente o acompanhamento e fiscalizac&actiidade desenvolvida pela
Comex, o acompanhamento e verificacdo do seguinuast@stratégias delineadas pelo
CADM, bem como a aprovagdo dos documentos maivamies para a vida da
sociedade, tendo total acesso a informacdes geedarh necessarias ao desempenho
do seu papel “fiscalizador”,

No entendimento da Soares da Costa, apesar dersameadministrador
independente (de acordo com as regras delineatta€pR/M) considera que o melhor
critério de independéncia deve observar-se na csiggmda Comex e posicao face aos

accionistas, devendo a gestdo da sociedade seidaxpor profissionais sem ligacoes
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aos accionistas. No seu caso particular, trés dmshros da Comex nao tém ligacao a
accionistas com participagdo qualificada e dosccedministradores ndo executivos,
um é independente, 0 0s outros quatro estdo dinect® relacionados com accionistas
detentores de participacdo qualificada, sendo gaeompanhamento e fiscalizacdo da
gestdo da sociedade é efectuada por aqueles amlatniges (ndo executivos) e pelos
Orgéos de Fiscalizagdo (Conselho Fiscal e SRO®@)postos na sua totalidade por
independentes.
A Soares da Costa entende que o modelo de funcemanadoptado é o mais

adequado, contrabalancando fungGes executivas &oraxecutivas.

Comex:

Tal como referido, o CADM delegou a gestdo da SodeeCosta numa Comex,
composta por quatro membros, donde emana o CEQEOodo grupo. Para além da
gestdo dos negdécios do grupo, deve ainda cumpiumsdosamente as directivas
estratégicas aprovadas em CADM, dando ainda canketd a este ultimo 6rgédo de
todos os assuntos relevantes para os negociosiedade.

O exercicio das fungbes da Comex assenta no gondgp colegialidade, sob
conducdo do CEO, muito embora a cada um dos mendar@omex estejam afectas
areas especificas de responsabilidade.

De referir que até 31 de Janeiro de 2008, esta €3d@mifuncionou apenas com
trés membros, tendo naquela data a Assembleia-g@m@ado o seu alargamento para

0s actuais quatro membros.

Orgaos de Fiscalizacao:

A fiscalizacdo dos negocios da Soares da Costaréida por um Conselho Fiscal
e uma Sociedade de Revisores Oficiais de Conta®CIR

O Conselho Fiscal, eleito pela Assembleia-Gerabréstituido por trés membros
efectivos (Presidente e dois vogais) e um supletttdps eles independentes e
possuidores das competéncias adequadas ao exelasciancdes para as quais foram
designados. A este érgao cabe a funcdo de proaedsrompanhamento e fiscalizagédo
da gestdo da sociedade, tendo acesso a toda mag#o relevante para a sociedade,

nomeadamente actas do CADM e Comex.
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O segundo 6rgéo de fiscalizacdo, a SROC, é tambeéia pela Assembleia-
Geral, sob proposta do Conselho Fiscal, tendo ypelpgatalmente independente face a
Sociedade, competindo-lhe proceder a revisao éicagfio legal de contas.

Para além destes dois 6rgéos de fiscalizacdo,i@soe possui ainda um auditor
externo, independente face a Sociedade, e semuguakjacdo com a SROC.

Ao Conselho Fiscal compete ainda proceder a adiadp auditor externo,

submetendo-a a apreciacdo da Assembleia-Geral

Comissbes Especializadas:

No modelo de governo desta sociedade verificaesasééncia de duas comissoes
especializadas, a Comissao de Remuneracdes e asgondie Governo da Sociedade.
. Comisséo de Remuneracdes

Esta comissao, eleita em Assembleia-Geral, tem damgéo propor a este orgao
social a remuneracdo dos Orgdos de administragéioacdrdo com determinados
critérios, nomeadamente, as funcdes exercidas esentpenho de cada um dos
administradores e da sociedade.

Compete-lhe ainda, conjuntamente com o CADM, proparmuneracdo dos
orgaos de fiscalizacdo da sociedade.

A Comissdo de Remuneracdes € composta por trés noemio integrando
administradores executivos, seus cobnjuges, parentefins em linha recta até ao
terceiro grau inclusive, pelo que se pode considesatrés membros desta comissao
como independentes.

. Comisséo de Governo da Sociedade

A Comissédo de Governo da Sociedade tem como misgdmtorizar todas as
matérias relacionadas com o Governo da Sociedadealiar o modelo existente em
funcdo da envolvente e estratégias definidas. Emote funcionais, encontra-se na
dependéncia da Comex sendo presidida por um meddr@omex e tendo como
restantes membros o Director dos Servigcos JuridizaSecretario da Sociedade, os
elementos do Gabinete de Apoio ao Investidor, dioectores e um técnico superior.

Esta Comissao nao integra nenhum administradoex@gutivo.
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Controlo interno, gestao de risco e divulgacaaftarimacao financeira:

Dada a segmentacdo de negécios e os diversos sspaggraficos onde esta
presente, a Soares da Costa esta naturalmentet@@0wersos riscos, que a empresa
classifica como riscos dos processos dos negéojpsrdcionais, integridade/fraude
interna e externa, riscos de direccéo, recursoshase financeiros - taxas de cambio,
taxas de juro, liquidez e crédito), de informacduerativa, financeira e avaliacdo
estratégica e por fim, riscos do meio (concorrénmaio politico, legal e fiscal e
regulacdo e mudancas no sector).

Assim, a Soares da Costa tenta implementar unmestke gestao de riscos que
visa assegurar a eficacia e eficiéncia das opesagdaoda a sociedade, a salvaguarda
de activos, a fiabilidade da informacéo financ&ra cumprimento de leis e normas.
Através da sua organizacdo interna, todas as &adeasgestdo da empresa
(desenvolvimento de negocios, direccdo de financasfrolo de gestdo, recursos
humanos, servicos juridicos, etc.) sdo orientadas igentificar e avaliar os riscos que
suas decisdes envolvem e tentar minimiza-los.

O processo de gestéo de risco € da responsabildiedadministracdes de cada
uma das areas de negocio, concretizando-se numntongje etapas, em tudo similares
ao existente no sistema de gestéo de riscos daBhafi e que passo a indicar:

- Identificacao
- Mensuracéao
- Controlo e gestéo do risco
- Implementagéo das medidas de gest&o de risciosdaesf
- Monitorizagéo e avaliagdo do processo
Existe ainda uma direccdo de analise e controlesdes, ao nivel da SGPS, que

visa coordenar as gestdes de risco parcelaresldeacaa de negdcio.
Relativamente a informacgé&o financeira, as contasianda empresa sdo objecto

de auditoria e certificacdo legal de contas, est@oessivel a todos através do web site

da Soares da Costa.
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Comunicacéao de Irreqularidades:

A Soares da Costa possui um Cédigo de Etica Emmbsaijo ambito de
aplicacdo abrange todos os gestores e colaboradoragupo, devendo constituir
preocupacao de todos os colaboradores o cumprinuEstgrocedimentos internos e
externos e legislacao vigente. Foi amplamente gadd a todos os colaboradores que
no caso de se verificarem irregularidades, a sonaunacdo devera ser enderecada a
Comex, que reencaminhara o processo para os Semgddicos, que, e caso seja
necessario, recorrera ao apoio de outros servgropondo as medidas a tomar. A
confidencialidade das comunicacbes € asseguradia &Esno se procede a uma
divulgacdo estatistica geral e anual das comunésagdectuadas bem como o seu
desfecho. Se o0s accionistas pretenderem tomar comdm@o das irregularidades

verificadas o Gabinete do Investidor facultara gode elementos.

Medidas “antitakeover”:

Os estatutos da Soares da Costa ndo contemplasggeraimedidas que visem o

impedimento de eventuais ofertas publicas de a@agiOPA).

3.1.4. Somague

Tal como ja foi mencionado, a Somague € uma emprésgrante do grupo
espanhol Sacyr Vallehermoso, néo tendo sido pdssientrar informacéao acerca do
seu governo corporativo. Dos dados que me foramiyes recolher, nomeadamente
através do seu web site, Relatérios e Contas édRekde Sustentabilidade, é possivel
identificar os seguintes 6rgaos sociais:

. Assembleia-GeralOrgdo maximo da sociedade.

. Conselho de Administracd@omposto por nove membros, o Presidente, dois

Vice-presidentes e sete vogais — néo foi possifegirsse existem vogais nao
executivos e/ou independentes, nem se a gestaategecda sociedade foi
delegada numa Comex.

. Orgdos de Fiscalizaci@sta sociedade possui os dois 6rgdos de fiscatiza

obrigatorios por lei, o0 Conselho Fiscal, composioym Presidente, dois vogais
e um suplente, e a SROC.
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. Comissbes Especializadasdo foi possivel identificar se existem, ou nao,
comissdes especializadas.

. Controlo interno, gestao de risco e divulgacdondlerimacao financeiranao foi

possivel aferir a existéncia dos mecanismos dealorihterno e gestao se risco
da Somague. Relativamente a divulgacdo de inforondig@nceira, o Unico
elemento que podemos referir € que a informacacadas contas da sociedade

esta disponivel no seu web site.

. Medidas “antitakeover” impossivel aferir a existéncia, ou nédo, de medida

preventivas de Operacfes Publicas de Aquisigao.
Contudo, e dado que esta empresa se encontraema defconsolidacdo &acyr
Vallehermoso (SyV) podemos, resumidamente, analisar governo comporda “casa

mae”, tendo por base o seu “Informe Anual de Gobi€orporativo”.

Assembleia-Geral:

Afigura-se como 0 0rgao soberano do grupo, corndtitpor todos os accionistas
com direito de voto, tendo as suas decisdes uncttearaginculativo para todos na
sociedade.

As suas competéncias abrangem matérias como aagpmdo relatorio e contas
anual da sociedade, a nomeacdo do ROC, a eleicgiondmbros do CADM, e o
estabelecimento da remuneracdo global a auferirepts 6rgdo. Estas duas ultimas
atribuicbes do CADM séao efectuadas sob propost&daision de Nombramientos e
Retribuciones”.

De referir ainda que o direito de voto apenas decmvo a quem possuir, no

minimo, 150 acc¢des.

Conselho de Administracdo e Comex:

O Conselho de Administracdo da SyV é composto pirzg membros, dos quais
trés sdo administradores executivos, onze sao &{Enos dominicaled® e um é

considerado administrador independente.

> “Consejero dominicale” — administrador que repmémeum accionista com uma participacio
substancial na sociedade (normalmente superior al&%apital, podendo contudo ser nomeado um
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Em termos globais, os membros do CADM possuem a&b,20% dos direitos
de voto da sociedade.

Compete a este 6rgdo delinear a estratégia da sapefinir a remuneracao
individual de cada um dos administradores (tendocenta o valor global aprovado
pela Assembleia-Geral) sob proposta da “Comision Nembramientos e
Retribuciones”, propor a nomeacdo do ROC, e nommsamembros do Comité de
Auditoria, “Comision de Nombramientos e Retribua@she Comissao Executiva.

A gestéo executiva da empresa foi delegada peloM AB Comex, composta por
nove membros, dois deles executivos (Presidenteepresidente), e sete “consejeros
dominicales”. O Presidente do CADM é o também csidemte da Comex. Todas as
decisb6es tomadas em ambito de Comex séo vincudgiema toda a sociedade, salvo se
0S assuntos em causa forem determinantes para @sangaso em que a matéria
devera ser submetida ao CADM. N&o obstante, € dadbecimento ao CADM de

todas as decisbes tomadas pela Comex.

Orgaos de Fiscalizacao:

O grupo SyV possui apenas um orgao de fiscalizaggddermos em que estamos
habituados, a SROC, a quem compete proceder @oe¥isertificacédo legal de contas.
Para além da SROC, compete ainda a Assembleia;GaA&)M e Comité de

Auditoria proceder a fiscalizacao da actividadehgpresa.

Comissbes Especializadas:

Para além da Comissao Executiva, existem aindaClomsssdes Especializadas:
. “Comision de Nombramientos y Retribuciones”

Esta comissdo € composta por quatro membros, ademés (administrador
independente) e trés vogais (“consejeros domirgtaléodos eles designados pelo

CADM. Como principais atribuicbes destacam-se acaghio de administradores a

administrador por uma sociedade que detenha untigipacdo inferior, devendo contudo ser justificado
0 porqué desta nomeacao.

No caso da SyV existem duas entidades com umacipagéo inferior a 5% que nomearam um
“Consejero dominicale” cada, a CXG Corporation @gidicia, dado o seu contributo para o
desenvolvimento econdmico e empresarial do grupg 8yo Grupo Satocan, pela sua experiéncia nas
diferentes vertentes que constitui 0 negécio dastcogéio (construcdo civil, portos, aeroportos,amnfr
estruturas rodovidrias, etc.).
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serem nomeados e proposta de composicdo e valoetdiasicoes a pagar aos 0rgaos
sociais.
. Comité de Auditoria

Composta por quatro membros, um Presidente e togmis/ todos eles
“consejeros dominicales”, este comité € nomeadm p@ADM, competindo-lhe
proceder a auditoria interna da actividade da dade ao nivel da informacao
financeira, comprovar o cumprimento das normasnat codigos de conduta, ética,
etc., servir de ponte ao relacionamento entre o KBAbDa SROC, propor ao CADM,

para submissédo a Assembleia-Geral, a nomeacdo@& SR

Controlo interno, gestao de risco e divulgacaaftarimacao financeira:

O grupo SyV desenvolve as suas actividades em im@mgaises e sectores,
estando exposta a riscos de diversas naturezagest#o de risco esta intimamente
associada ao controlo interno efectuado pela saded

O controlo interno e gestao de risco da sociedadeircumbidos aos seguintes
orgaos:

- Comité de Auditoria, cujas principais funcde$gém descritas.

- CADM: efectua a revisdo e aprovacao formal dalitita de Controlo e Gestao de
Riscos” e delega no Comité de Auditoria a manutertg®s sistemas de controlo com
vista a um bom governo corporativo.

- Direccdo de Auditoria Interna: sob supervisddCamnité de Auditoria e dependéncia
directa do Presidente do CADM/Comex, tem como pais funcdes a avaliacéo
sistematica dos processos de identificacdo, canteolgestdo de riscos, analisar a
idoneidade dos controlos e procedimentos existeates

- Responséaveis do Controlo de Gestéo: todas as deesaegdcio contam com 0S seus
responsaveis de controlo de gestéo, que segueniug@v dos objectivos tracados para

cada empresa/area de negdcio, registando 0s eigedésaios.

As contas da sociedade séo objecto de revisaoapiar ¢ia SROC.
Relativamente a disponibilizacdo de informacao nogdra, toda a informacéo
relevante, nomeadamente relatérios e contas, eaesmtdisponivel para download no

web site da SyV.
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Medidas “antitakeover”:

De acordo com informacdo que consta no “Informe aAnde Gobierno
Corporativo” ndo existem quaisquer medidas inst#sino grupo SyV que visem

neutralizar uma eventual OPA.

Enquadramento do governo da SyV face aos modeiseries:

Face a estrutura de governo adoptado, podemosuaogeé o governo da SyV se

identifica com o Sistema Monista Latino.

3.1.5. OPWAY

N&o foi possivel recolher informacdo acerca do gaveorporativo da Opway,
tanto mais que ndo sendo cotada em bolsa, ndorsa tecessario proceder a
elaboracédo de um relatério sobre o governo dadade

Da pouca informacdo que me foi possivel recolnemeadamente através do
relatério e contas (muito fraco a nivel de inforé@g foi possivel aferir a constituicao

dos seus 6rgaos sociais:

. Assembleia-GeralOrgido maximo da sociedade.

. Conselho de Administracd@omposto por oito membros, o Presidente e sete
vogais.

. Orgéos de Fiscalizagd@onselho Fiscal, composto por um Presidente, dois

vogais e um suplente, e a SROC.

Ao nivel de sistema de governo da sociedade, esdzglorgaos sociais existentes,

permite o enquadramento no sistema monista latino.

3.2. Sintese dos modelos de governo adoptadas pad& uma das construtoras
O mapa comparativo constante no Quadro 20 resurestratura de governo

adoptado por cada uma das sociedddes

'8 O ponto 3.1. descreveu, com algum desenvolvimenéstrutura de governo de cada uma das maiores
construtoras nacionais. Dado nao ter sido possbtlr elementos acerca do governo da Somague e
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Quadro 20
Estrutura de governo adoptado pelas Construtotas@®

ESTRUTURA DE GOVERNO

Orgéo maximo da sociedade. Das suas funcdes destaa nomeacao ﬁo
MOTA-ENGIL CADM, a aprovacéo do relatério de gestao, contasodedade, eleigdo do
Conselho Fiscal, SROC e Comisséo de Venciment@sadfbes = 1 voto.

Orgdo maximo da sociedade. Compete-lhe a nomeagad€ADM, a
TEIXEIRA DUARTE aprovacao do relatério de gestdo, contas da sam@edanomeacdo do
Conselho Fiscal, SROC e comissao de remunerac@esad = 1 voto.

Orgdo maximo da sociedade, responsavel pela nomedgaCADM,
SOARES da COSTA |[Conselho Fiscal, SROC e Comissdo de Remuneracfesyagdo do
relatorios de gestéo e contas. 1000 acgdes = 1 voto

Orgdo maximo da sociedade, responsavel aprovacaorelatorios df
gestdo e contas. Compete-lhe ainda a nomeagdo di BBicdo do

SACYR membros do CADM e definir a remuneracao globalfaraypor este 6rga
VELLEHERMOSO (estas duas Ultimas atribuicbes séo efectuadaprepbsta da Comision de
Nombramientos e Retribuciones). 150 ac¢bes = 1 voto

1’2

O

Composto por 13 membros, dos quais 7 sdo admithisra executivos,
ndo executivos e 2 ndo executivos independentesaddsnistradore
MOTA-ENGIL executivos compdem a Comex, eleita e cujos poderas delegados pe
CADM. Como competéncias, para além das reservaglakeip conta-se
definicdo da estratégia da empresa.

Do U

Composto por 9 membros, entre 0s quais se contaesidente e 0
Administrador Delegado (uma espécie de CEO). Apepassui um
administrador nao executivo (o Presidente), néostiexio qualquer
administrador independente. As fungBes do CADM fs&adamentalmente
executivas, acumulando as funcdes de natureza téepta e de
planeamento.
Composto por 9 membros: 4 executivos, 4 ndo exeig 1 ndo executiyo
independente. Foi eleita uma Comex, que é compgsks 4
SOARES da COSTA |administradores executivos. Como competénciasacksi-se a aprovaggo
da estratégia da sociedade, do Relatdrio de Gbsthacomo contas anuais
e semestrais.
Composto por 15 membros, dos quais 3 sdo admithistra executivos, 11
sdo “consejeros dominicales” e 1 é considerado radtrador
independente. Compete-lhe delinear a estratégi@ndpresa, definir p
remuneracéo individual de cada um dos administeedfiendo em contafo
SACYR valor global aprovado pela AG), propor a nomeag@®@C, e nomear Qs
VELLEHERMOSO membros do Comité de Auditoria, “Comision de Nomhientos §
Retribuciones” e Comissédo Executiva. A gestdo akerwa empresa foi
delegada pelo CADM na Comex, composta 9 membrdglés executivo
(Presidente e Vice-presidente), e 7 “consejerosimoates”. O Presiden
do CADM é o também o Presidente da Comex. t|e

TEIXEIRA DUARTE

O =

OPWAY, estas empresas nao foram incluidas no mapsparativo representado pelo Quadro 20.
Contudo, no caso da Somague, dispomos de informagBe o governo da “casa-mae”, o grupo
espanhol SyV, pelo que se opta por incluir no r@éeguadro informacéo acerca do governo da SyV,
apesar no normativo legal que Ihe é aplicavel smpanhol e ndo o portugués.
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MOTA-ENGIL

Compete a este 6rgdo a gestdo executiva dos negdito grupo
nomeadamente o cumprimento das directivas estta@manadas pe€
CADM. Mantém-se na esfera do CADM todas as decisééyentes
definicdo da estratégia da empresa, bem comogaditjerais da socieda
e estrutura empresarial do grupo.

lo

de

TEIXEIRA DUARTE

A Teixeira Duarte optou por ndo delegar poderesanGomex. Tal deve-S
ao facto do CADM ser quase exclusivamente comp@sto membrog
executivos, pelo que a empresa entende que teddigztnuma eficacia g
operacionalidade e proximidade das matérias qusedbempete, tornando-
redundante e contraproducentes quaisquer delegagies Comex.

e

e
€

SOARES da COSTA

Foi delegada pelo CADM neste 6rgédo a gestdo execdtis negdcios d
grupo, nomeadamente o cumprimento das directivaatégicas emanad
pelo CADM. A Comex deve ainda dar conhecimento ADK de todos 0
assuntos relevantes para os negdécios da sociedade.

o

AS

SACYR
VELLEHERMOSO

A gestdo executiva da empresa foi delegada peloMAB Comex. Toda
as decisGes tomadas em ambito de Comex sdo viveslgtara toda
sociedade, salvo se 0s assuntos em causa foremmuhetetes para
empresa, caso em que a matéria devera ser subrmetZiaDM

[S RO

MOTA-ENGIL

Constituem 6rgaos de fiscalizacdo da empresa oeBunFkiscal e a SRO(
Compete ao Conselho Fiscal o acompanhamento elifagi#o dg
actividade do grupo e a SROC a reviséo e certdicdegal da informaca

financeira. Ndo compete a SROC o exercicio dasdemgle Auditof

Externo, sendo este Ultimo cargo desempenhado pua entidade
totalmente independente do grupo e da SROC.

\J

[=]

TEIXEIRA DUARTE

Os 6rgéos de fiscalizagédo sdo compostos pelo Gan&cal e SROC. A
Conselho Fiscal estdo cometidas as fungbes de acdamento
fiscalizacdo da actividade da empresa, e a SROQemrthe proceder
reviséo e certificagdo legal de contas, bem conercex as fungdes (
Auditor Externo (SROC = Auditor Externo).

o o ® O

SOARES da COSTA

A fiscalizacdo dos negdcios da Soares da Costaréida por um Conselh
Fiscal e (SROC). Ao primeiro cabe a funcdo de pieceao
acompanhamento e fiscalizacdo da gestdo da Soeiedadd SROC
proceder a revisao e certificacdo legal de coftag além destes 2 6rga
de fiscalizacéo, a sociedade possui ainda um aushterno, independen
face a Sociedade, e sem qualquer relacdo com a SROC

L

10S
e

O grupo SyV possui apenas um 06rgdo de fiscalizag&otermos em qu

estamos habituados, a SROC, a quem compete proéedevisdo ¢

D

SACYR certificacdo legal de contas.
VELLEHERMOSO Para além da SROC, compete ainda & Assembleia;@%BIM e Comité
de Auditoria proceder a fiscalizacao da actividdaempresa.
Possui 3 comissdes especializadas: Vencimentosstimento, Auditoria
Risco; Desenvolvimento de Recursos Humanos. A NEwigit ndo possu
uma comissao para reflectir sobre o sistema dergowsdoptado, proced
MOTA-ENGIL

a sua avaliagdo e propor aos 0Orgdos sociais conipstemedida
correctivas. Estas funcdes sdo desempenhadas pé&dCsendo a su
aprovacao efectuada em Assembleia-Geral.

O—UT (D — (D
-

70



TEIXEIRA DUARTE

A Unica comissdo especializada existente na TebRirarte € a Comissgio

de RemuneragBes. A empresa optou por ndo delegasqgger outra

competéncias em comissdes especializadas poisdentge a colaborac#io

entre todas as estruturas do grupo é o meio maezgiara se alcancarg
0s objectivos assumidos como colectivos. Relativaene@o governo d
sociedade, esta empresa considera ndo ser negesBAd COMISSA
especifica que verse sobre esta tematica, poigpodetes” de reflexa
sobre o sistema de governo adoptado, a verificagiiccua eficacia
eventuais medidas correctivas encontram-se naaesferatribuicdes d
cada um dos Org&os Sociais.

D

m

a
0
0
e
e

SOARES da COSTA

A Soares da Costa possui 2 comissfes especializad&@missdo d
Remuneracgbes e a Comissdo de Governo da Sociedade.

[¢)

SACYR
VELLEHERMOSO

A SyV possui 2 comissfes especializadas, a “Comid&Nombramientg
y Retribuciones” e o Comité de Auditoria. Ndo podssma comissao d
governo da sociedade.

D »”

MOTA-ENGIL

A gestao do risco cabe a cada uma das adminisgalg@eareas de negé
do grupo. Novos negécios ou investimentos séo satls pelas divers
areas corporativas, sendo objecto de um parecgiopdd Comisséo d

Investimento, Auditoria e Risco antes de serem stiolas a aprovacgao ¢lo

CADM. Existe um Gabinete de Apoio ao Investidorgpfazer a ponte ent
a empresa e 0 mercado. As contas da empresa séctoolde auditori
externa (entidade independente), tal como as calgasdas as empres

do grupo com um peso significativo no volume deodcazs. Para alémn

desta auditoria externa, as contas sao tambénzadat pela SROC.

Cio
AS
e

(e
7!
as

TEIXEIRA DUARTE

O sistema de controlo interno e gestéo de riscbeileira Duarte baseia-
fundamentalmente na promocéo e autonomia dos calddes da empre
na direcgdo e acompanhamento dos diversos negdgesar de ndo sere
comissbes, € de realgar o papel do DepartamentoAutfitoria e
Departamento de Consolidacao de Contas e Andligamgresas do Grup
no processo de controlo interno, gestédo de rigtiswdgacéo da informaca

financeira. A informacéo financeira € alvo de aorifit e revisdo da SROQ.

5
ba
m

SOARES da COSTA

O processo de gestédo de risco é da responsabilittedadministracdes

cada uma das areas de negocio, concretizando-seaonjonto de etapal
em tudo similares ao existente no sistema de gekténscos da Motg
Engil. Relativamente a informacéo financeira, asta® anuais da empre
sdo objecto de auditoria e certificacdo legal deas

A gestédo de risco esta intimamente associada aootmmterno efectuad

pela sociedade. O controlo interno e gestdo de rikr sociedade s@o

]
de

SACYR incumbidos ao Comité de Auditoria, CADM, Direc¢ém Aluditoria Interng
VELLEHERMOSO e responsaveis do controlo de gestdo. As contasaledade séo objecto
revisdo por parte da SROC.
MOTA-ENGIL

TEIXEIRA DUARTE

SOARES da COSTA

SACYR
VELLEHERMOSO

De acordo com os estatutos de todas as empresagxisiem quaisque
medidas que visem o impedimento de eventuais sfepigblicas d¢
aquisicdo (OPA).

h

-

\172

MOTA-ENGIL

TEIXEIRA DUARTE

SOARES da COSTA

SACYR
VELLEHERMOSO

O modelo de governo societario adoptado por todasrgpresas enquad
se noSistema Monista Latina

a_

71



3.3. O cumprimento das recomendacdes da CMVM por pge das construtoras
cotadas em bolsa

De acordo com o abordado na primeira parte destserdacdo, as empresas
cotadas em bolsa devem obrigatoriamente obedegar eddigo de boas praticas, no
caso das empresas em causa, Mota-Engil, Teixeisat®a Soares da Costa (Somague
e OPWAY ndo séo cotadas), todas elas obedecendaypaa CMVM.

Assim, importa efectuar uma analise comparativacacgo cumprimento, ou nao,

das recomendac¢fes emanadas por aquela comissa@rasEim

Quadro 21
Cumprimento das recomendacées da CMVM por partecdastrutoras cotadds de
acordo com o modelo constante do Anexo ao Regulanmeh1/2007 da CMVM :

(Dados de 2008)

ADOPCAO

MOTA- TEIXEIRA SOARES DA
ENGIL DUARTE COSTA

RECOMENDACAO

I.1 MESA DA ASSEMBLEIA-GERAL

I.1.1 O presidente da mesa da Assembleia-Geral|deve
dispor de recursos humanos e logisticos de ap@o qu SIM SIM SIM
sejam adequados as suas necessidades, considerada a
situagcdo econdmica da sociedade.
I.1.2 A remuneracdo do presidente da mesa da
Assembleia-Geral deve ser divulgada no relatério SIM SIM SIM
anual sobre o governo da sociedade.
1.2 PARTICIPACAO NA ASSEMBLEIA

I.2.1 A antecedéncia do depésito ou bloqueio |das
accdes para a participacdo em Assembleia-Geral
imposta pelos estatutos ndo deve ser superioriasb d
Uteis.
.2.2 Em caso de suspensdo da reunido da
Assembleia-Geral, a sociedade ndo deve obrigar ao
bloqueio durante todo o periodo até que a ses§do se SIM SIM SIM
retomada, devendo bastar-se com a antecedéncia
ordinaria exigida na primeira sesséo.

1.3 VOTO E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO
I.3.1 As sociedades ndo devem prever qualguer .
restricdo estatutaria do voto por correspondéncia. NAO SIM SIM

SIM SIM SIM

1.3.2 O prazo estatutario de antecedéncia para a
recepcdo da declaracdo de voto emitida |por s|Mm SIM SIM
correspondéncia ndo deve ser superior a 3 dias Utei

" Dado n&o ter sido possivel obter dados acercadergo da Somague e OPWAY, o Quadro 21 refere-
se apenas as empresas cotadas (Mota-Engil, TeDe#ade e Soares da Costa).
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1.3.3 As sociedades devem prever, nos seus esgtuto A0 S
que corresponda um voto a cada accao. NA IM

.4 QUORUM E DELIBERAGOES

I.4.1 As sociedades nao devem fixar um quérum
constitutivo ou deliberativo superior ao previstar p NAO NAO
lei.

1.5 ACTAS E INFORMACAO SOBRE DELIBERACOES ADOPTADAS
I.5.1 As actas das reunides da Assembleia-Geral
devem ser disponibilizadas aos accionistas no |sitio
Internet da sociedade no prazo de 5 dias, ainda que
ndo constituam informagéo privilegiada, nos termos
legais, e deve ser mantido neste sitio um agervo SIM NAO
histérico das listas de presenca, das ordens de
trabalhos e das deliberacdes tomadas relativas as
reunibes realizadas, pelo menos, nos 3 anos
antecedentes.

I.6 MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES

1.6.1 As medidas que sejam adoptadas com vista a
impedir o éxito de ofertas publicas de aquisicdo
devem respeitar os interesses da sociedade e uis se
accionistas.
1.6.2 Os estatutos das sociedades que, respeitando
principio da alinea anterior, prevejam a limitacio
namero de votos que podem ser detidos ou exercidos
por um unico accionista, de forma individual ou lem
concertacdo com outros accionistas, devem prever
igualmente que seja consignado que, pelo menos deNAO
cinco em cinco anos sera sujeita a deliberacdo, peRLICAVEL
Assembleia-Geral a manutencdo, ou ndo, dessa
disposicdo estatutaria - sem requisitos de quorum
agravado relativamente ao legal - e que ngessa
deliberacdo se contam todos os votos emitidos|sem
que aquela limitacédo funcione.
1.6.3 N&do devem ser adoptadas medidas defensivas
que tenham por efeito provocar automaticamente|uma
erosao grave no patrimonio da sociedade, em caso de
transicdo de controlo ou de mudanca da composi¢do
do 6rgdo de administragdo, prejudicando dessa forma
a livre transmissibilidade das accBes e a livre
apreciacdo pelos accionistas do desempenho dos
titulares do 6rgdo de administragéao.

SIM SIM

SIM

SIM SIM

1.1.1 TEMAS GERAIS — ESTRUTURA E COMPETENCIA

11.1.1.1 O 6rgéo de administracao deve avaliarewg s
relatério de governo o modelo adoptado,
identificando eventuais constrangimentos ao [seu SIM SIM
funcionamento e propondo medidas de actuagao que,
no seu juizo, sejam idéneas para os superar.
11.1.1.2 As sociedades devem criar sistemas ingrno
de controlo, para a detecc¢éo eficaz de riscosdgad
actividade da empresa, em salvaguarda do| seu
patriménio e em beneficio do seu governo societario
11L1.1.3 Os o6rgaos de administracdo e fiscalizagdo
devem ter regulamentos de funcionamento os quais ., x ~

, o NAO NAO
devem ser divulgados no sitio da Internet| da
sociedade.

SIM SIM

SIM

SIM

SIM

SIM

SIM

SIM

SIM
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1.1.2 TEMAS GERAIS — INCOMPATIBILIDADES E INDEPEND ENCIA

11.1.2.1 O conselho de administracdo deve inclair u

namero de membros ndo executivos que garanta -
efectiva capacidade de supervisdo, fiscalizacéo e SIM NAO
avaliacdo da actividade dos membros executivos.

11.1.2.2 De entre os administradores n&o executivos
deve contar-se um nuamero adequado | de
administradores independentes, tendo em conta a,, x
dimenséo da sociedade e a sua estrutura accionista,
que ndo pode em caso algum ser inferior a um quarto
do ndmero total de administradores.

1.1.3 TEMAS GERAIS - ELEGIBILIDADE E NOMEACAO
11.1.3.1 Consoante o modelo aplicavel, o presidente
do conselho fiscal, da comissdo de auditoria ou da
comissdo para as matérias financeiras deve ser SIM SIM
independente e possuir as competéncias adequadas ao
exercicio das respectivas fungdes.

SIM

SIM

1.1.4 TEMAS GERAIS — POLITICA DE COMUNICACAO DE IR REGULARIDADES

I1.1.4.1 A sociedade deve adoptar uma politica de
comunicacdo de irregularidades alegadamente
ocorridas no seu seio, com 0s seguintes elemetos:

indicagdo dos meios através dos quais| as
comunicagdes de praticas irregulares podem sesfeit

internamente, incluindo as pessoas com legitimidade
para receber comunicacfes; ii) indicacdo | do
tratamento a ser dado as comunicacdes, incluindo
tratamento confidencial, caso assim seja pretendido
pelo declarante.

11.L1.4.2 As linhas gerais desta politica devem  ser
divulgadas no relatério sobre governo das sociedade

1.1.5 TEMAS GERAIS — REMUNERACAO
11.L1.5.1 A remuneracdo dos membros do 6rgdo de
administracdo deve ser estruturada de forma a
permitir o alinhamento dos interesses daqueles|com
0s interesses da sociedade. Neste contexto:|i) a
remuneracdo dos administradores que exercam
executivas deve integrar uma componente baseada no
desempenho, devendo tomar por isso |em
consideracdo a avaliacdo de desempenho realizada
periodicamente pelo 6rgdo ou comissdo competentes; NAO NAO
i) a componente variavel deve ser consistente aom
maximizacdo do desempenho de longo prazo da
empresa e dependente da sustentabilidade| das
variaveis de desempenho adoptadas; iii) quando tal
ndo resulte directamente da imposicdo legal, a
remuneracdo dos membros ndo executivos do orgao
de administracdo deve ser exclusivamente consituid
por uma quantia fixa.

SIM SIM

SIM SIM

SIM

SIM

SIM
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11.1.5.2 A comissdo de remuneracdes e o 6rgdo de
administragdo devem submeter a apreciacao | pela
Assembleia-Geral anual de accionistas de uma
declaracdo sobre a politca de remuneragdes,
respectivamente, dos o6rgdos de administracéo e
fiscalizacdo e dos demais dirigentes na acepcén’do

3 do artigo 248.°-B do Cdédigo dos Valores .
Mobiliarios. Neste contexto, devem, nomeadamente,
ser explicitados aos accionistas os critérios e 0s
principais pardmetros propostos para a avaliacdo do
desempenho para determinacdo da componente
variavel, quer se trate de prémios em acc¢des, epcde

de aquisicdo de accdes, bonus anuais ou de outras
componentes.

11.1.5.3 Pelo menos um representante da comissao de
remuneracdes deve estar presente nas Assembleias-SIM SIM
Gerais anuais de accionistas.

11.1.5.4 Deve ser submetida & Assembleia-Geral a

proposta relativa a aprovacédo de planos de atfibaic

de accles, e/ou de opcdes de aquisicdo de acches ou

com base nas variacBes do preco das accdes, a

membros dos érgaos de administracao, fiscalizacdo e

demais dirigentes, na acepcdo do n.° 3 do artigo

248.°-B do Coddigo dos Valores Mobiliarios. | A

proposta deve conter todos os elementos necessarios

para uma avaliagdo correcta do plano. A proposta NAO NAO

deve ser acompanhada do regulamento do plano ARLICAVEL | APLICAVEL

caso o mesmo ainda ndo tenha sido elaborado, das
condicdes gerais a que o0 mesmo deve obedecer. Da
mesma forma devem ser aprovadas em Assembleia-
Geral as principais caracteristicas do sistema de
beneficios de reforma de que beneficiem os membros
dos 6rgaos de administracdo, fiscalizacdo e demais
dirigentes, na acepcdo do n.° 3 do artigo 248.%B d
Cadigo dos Valores Mobiliarios.
11.1.5.5 A remuneracdo dos membros dos 6rgaas de
administracdo e fiscalizacdo deve ser objecto de
divulgacdo anual em termos individuais,
distinguindo-se, sempre que for caso disso| as
diferentes componentes recebidas em termos de NAO NAO
remuneracdo fixa e de remuneragdo variavel, bem
como a remuneracao recebida em outras empresas do
grupo ou em empresas controladas por accionistas
titulares de participacdes qualificadas.
1.2 CONSELHO DE ADMINISTRACAO
11.2.1 Dentro dos limites estabelecidos por leigpar
cada estrutura de administracéo e fiscalizacaalve 's
por forca da reduzida dimensdo da sociedade, o
Conselho de Administracdo deve delegar] a SIM NAO
administracdo quotidiana da sociedade, devendo as
competéncias delegadas ser identificadas no ridatér
anual sobre o governo da sociedade.

SIM

SIM

NAO
APLICAVEL

SIM
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11.2.2 O Conselho de Administracdo deve assegurar

que a sociedade actua de forma consentanea com os

seus objectivos, ndo devendo delegar a |sua

competéncia, designadamente, no que respeital a: i)

definir a estratégia e as politicas gerais da dadie; SIM SIM SIM

i) definir a estrutura empresarial do grupo; i)

decisdes que devam ser consideradas estratégicas

devido ao seu montante, risco ou as suas

caracteristicas especiais.

.23 Caso o0 presidente do Conselho |de

Administracdo exerca fun¢des executivas, o Conselho

de Administracdo deve encontrar mecanismos

eficientes de coordenacéo dos trabalhos dos membros, % X X

ndo executivos, que dgesignadamente assegurem '&JﬁENA'O NAO NAO
' - . I ICAVEL | APLICAVEL | APLICAVEL

estes possam decidir de forma independenie e

informada, e deve proceder-se a devida explicitacdo

desses mecanismos aos accionistas no ambito do

relatério sobre o governo da sociedade.

11.2.4 O relat6rio anual de gestdo deve incluir uma

descricdo sobre a actividade desenvolvida pelos

administradores  ndo  executivos, referindo, SIM SIM SIM
nomeadamente, eventuais constrangimentos

deparados.

11.2.5 O 6rgao de administragdo deve promover uma

rotacdo do membro com o pelouro financeiro, pelo NAO NAO NAO

menos no fim de cada dois mandatos.
1.3 ADMINISTRADOR DELEGADO, COMISSAO EXECUTIVA E C ONSELHO DE
ADMINISTRACAO EXECUTIVO
1.3.1 Os administradores que exercam fung¢des
executivas, quando solicitados por outros membros
dos 6rgéos sociais, devem prestar, em tempo déle  SIM SIM SIM
forma adequada ao pedido, as informacBes| por
aqueles requeridas.
1.3.2 O presidente da Comissdao Executiva deve
remeter, respectivamente, ao presidente do Conselho

de Administracdo e, conforme aplicavel, |ao SIM NAQ SIM
presidente do Conselho Fiscal ou da comissdao de APLICAVEL

auditoria, as convocatérias e as actas das regpecti

reunides.

11.3.3 O presidente do Conselho de Administracédo

Executivo deve remeter ao presidente do Conselho NAO NAO NAO

Geral e de Supervisdo e ao presidente da Com‘is,&é?_ICAVEL APLICAVEL | APLICAVEL
para as matérias financeiras, as convocatérias| e as
actas das respectivas reunides.

1.4 CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO, COMISSAO PARA AS MATERIAS

FINANCEIRAS, COMISSAO DE AUDITORIA E CONSELHO FISCA L

I1.4.1 O Conselho Geral e de Supervisao, além do

cumprimento das competéncias de fiscalizacdo| que

Ihe estdo cometidas, deve desempenhar um papel de

aconselhamento, acompanhamento e avaliacao

continua da gestdo da sociedade por parte do, x x x

Conselho de gAdministrat;ém executich)). EFr)nre as NAO NAO NAO
- : LICAVEL | APLICAVEL | APLICAVEL

matérias sobre as quais o Conselho Geral e jé

Supervisdo deve pronunciar-se incluem-se: i) o

definir a estratégia e as politicas de gerais da

sociedade; ii) a estrutura empresarial do grupé) e

decisbes que devam ser consideradas estratégicas
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devido ao seu montante, risco ou as suas
caracteristicas especiais.

I1.4.2 Os relatérios anuais sobre a actividade
desenvolvida pelo Conselho Geral e de Supervisdo, a
comissédo para as matérias financeiras, a comissao d
auditoria e o Conselho Fiscal devem ser objecto de
divulgacdo no sitio da Internet da sociedade,| em
conjunto com os documentos de prestacao de contas.
11.4.3 Os relatérios anuais sobre a actividade
desenvolvida pelo Conselho Geral e de Supervisdo, a
comissdo para as matérias financeiras, a comissao d
auditoria e o Conselho Fiscal devem incluif a SIM
descricdo sobre a actividade de fiscalizacéo
desenvolvida referindo, nomeadamente, eventuais
constrangimentos deparados.

I1.4.4 A comissdo para as matérias financeiras, a
comissdo de auditoria e o Conselho Fiscal, consoant

o0 modelo aplicavel, devem representar a sociedade,
para todos os efeitos, junto do auditor externo,
competindo-lhe, designadamente, propor a prestagédo
destes servicos, a respectiva remuneracdo, zalar pa
que sejam asseguradas, dentro da empresa, as
condicdes adequadas a prestacdo dos servicos, bem
assim como ser o interlocutor da empresa |e o
primeiro destinatario dos respectivos relatérios.

1.4.5 A comissdo para as matérias financeiras, a
comisséo de auditoria e o Conselho Fiscal, consoant
o modelo aplicavel, devem anualmente avaliar o
auditor externo e propor a Assembleia-Geral a| sua
destituicAo sempre que se verifique justa causagar
efeito.

SIM

SIM

SIM

1.5 COMISSOES ESPECIALIZADAS
1.5.1 Salvo por forca da reduzida dimenséo| da
sociedade, o Conselho de Administracdo e o
Conselho Geral e de Supervisdo, consoante 0 modelo
adoptado, devem criar as comissdes que se mostrem
necessarias para: i) assegurar uma competente e
independente avaliagdo do desempenho |dos NAO
administradores executivos e para a avaliacao adlo se
préprio desempenho pessoal, bem assim como das
diversas comissdes existentes; ii) reflectir sobre
sistema de governo adoptado, verificar a sua éficac
e propor aos 6rgdos competentes as medidas a
executar tendo em vista a sua melhoria.
11.5.2 Os membros da comissdo de remunerac¢des ou
equivalente devem ser independentes relativamente NAO
aos membros do érgédo de administracao.

11.5.3 Todas as comissfes devem elaborar actas das

reunibes que realizem. SiM

SIM

SIM

SIM

SIM

SIM

SIM

SIM
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ll.1 DEVERES GERAIS DE INFORMACAO

111.1.2 As sociedades devem assegurar a existéecia

um permanente com o0 mercado, respeitando o

principio da igualdade dos accionistas e prevenindo SIM SIM
as assimetrias no acesso a informagdo por parte dos

investidores. Para tal deve a sociedade manter um

gabinete de apoio ao investidor.

I11.1.3 A seguinte informacéo disponivel no sitia|d

Internet da sociedade deve ser divulgada em inglés:

a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede

os demais elementos mencionados no artigo 171.° do

Cdédigo das Sociedade Comerciais; b) Estatutos; c)

Identidade dos titulares dos 6rgdos sociais e do

representante para as relacdes com o mercado; d)SIM SIM
Gabinete de apoio ao investidor; €) Documentos de

prestacdo de contas; f) Calendario semestral de

eventos societarios; g) Propostas apresentadas para

discussdo e votacdo em Assembleia-Geral; h)

Convocatorias para a realizacdo da Assembleia-

Geral.

SIM

SIM

O Quadro (grafico) 22 demonstra a percentagem demendacdes que €

cumprida por cada uma das socieddfles.

Quadro (gréfico) 22

Recomendacbes adoptadas e ndo adoptadas pelastosastcotadas (em percentagem)

m RecomendagOes adoptadas ® Recomendagdes ndo adoptadas

100,00%+

82,05%
80,00%- 71,05%

63,16%

60,00%-

40,00%-+

20,00%

0,00%-

Mota-Engil Teixeira Duarte Soares da Costa

Da andlise do Quadro 22, é de registar uma elgvad@ntagem de cumprimento

das recomendacdes da CMVM por parte da Soares sta,@um baixo cumprimento

'8 para elaboragéo do Quadro 22, ndo foram conseasirecomendagdes “ndo aplicaveis” a cada uma
das sociedades. Apenas foram usados os dadosoglatiecomendag6es adoptadas e ndo adoptadas.
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por parte da Teixeira Duarte, sendo que a MotalEegista um cumprimento das
recomendacdes ligeiramente superior a dois tergos.

Relativamente ao cumprimento/incumprimento dasmecalacbes, e tendo por
base o Quadro 21 notar que:
- Apenas a Teixeira Duarte cumpre a recomenda¢i8, lem que a cada accdo
corresponde um voto.
- Nenhuma das empresas cumpre a recomendacdo.2llreativa ao numero de
administradores independentes que devem fazer gmxenselho de administracdo. De
salientar ainda que a Teixeira Duarte apenas poasswEdministrador ndo executivo (e
que ndo é independente), violando assim a recorp@odh 1.2.1, que versa sobre a
existéncia de um numero de administradores naaugxes que garanta uma efectiva
supervisao, fiscalizacdo e avaliacdo dos membresutixos.
- Somente a Soares da Costa cumpre a recomenda&adl] relativa a estrutura da
remuneracdo dos o6rgados de administragcdo como nmstito de alinhamento dos
interesses dos administradores com o0s interessssadoionistas, bem como a
recomendacéao Il 1.5.2, que se refere a exposicBmeaionistas de uma declaracéo
sobre a politica de remuneracdes dos 6rgaos denmthag¢ao e fiscalizacao.
- A recomendacgédo Il 1.5.5, que se refere a divdlgagm termos individuais, da
remuneracdo dos membros do CADM e Conselho Fis@alé cumprida por nenhuma
das sociedades, tendo todas elas optado por divapgaas os montantes globais pagos
a estas entidades.
- A Teixeira Duarte optou por ndo delegar a gest#iecutiva da sociedade (por
exemplo numa Comex), contrariando assim o dispwst@comendacao 11.2.1
- Nenhuma das sociedades promove a rotacdo, petmsmeo final de cada dois
mandatos, do administrador com o pelouro financeid cumprindo a recomendacao
11.2.5.
- A constituicdo de uma comissao cujo objectiva sejeflexdo e analise critica acerca
do sistema de governo prosseguido pelas sociedd&@sordo com o preconizado pela
recomendacéao 11.5.1, apenas se verifica na Soar€osta.
- Em nenhuma das sociedades a comissdo de remdeera€ constituida
exclusivamente por membros independentes face aoDMZA incorrendo

consequentemente no incumprimento do dispostocean@endacao 11.5.2.
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- Todas as sociedades cumprem, na generalidadedasenda¢cdes ndo adoptadas, o

principiocomply or explain

3.4. Sugestdes para melhoria do governo das congttas cotadas

Tendo por base a andlise efectuada ao governootasrtoras até ao presente
ponto, estamos em condicbes de efectuar algumaestdeg de melhoria,

nomeadamente no que concerne a:

- Exercicio de votode modo a facilitar 0 acesso ao voto a todoscommistas que

assim o pretendam fazer, seria benéfico se a Magil-& a Soares da Costa adoptassem
O critério uma accao, um voto. No caso da Soardg3adta esta decisdo encontra-se ja
em fase de avaliacdo, conforme ja abordado amesite.

- Composicdo do CADMA Teixeira Duarte possuia em 31 de Dezembro di8 20

apenas um administrador executivo, administradte gee cessou as suas funcgdes
durante 2009, ndo tendo a sociedade procedido subsétuicao.

Por uma questdo de transmissao de confianca e imaim@paréncia ao mercado, e
considerando ainda que o CADM da Teixeira Duarteactualmente composto
exclusivamente por membros executivos, seria beméfdelegacdo da gestdo executiva
da empresa numa Comex, passado o CADM a funcianarpritariamente, com
membros ndo executivos, preferencialmente cumprandecomendacdo da CMVM
acerca do numero minimo de administradores indeyee@sl, ja que nenhuma das
sociedades apresenta o numero minimo de admirestsihdependentes (no minimo
um quarto do numero total de administradores) recaado pela CMVM. Esta ultima
parte da recomendacéo estende-se a Mota-EngilresSaea Costa.

- Remuneracdo dos 6rgdos socidmbora ndo seja uma recomendacdo bem aceite

pelas empresas, dai 0 seu ndo cumprimento, pcegaefacionadas com a tentativa de
obtencdo de uma superior percepcdo do alinhamerstonteresses dos 0rgao sociais
com o0s interesses dos accionistas, seria muitotiysgue estas sociedades
procedessem a uma divulgacdo, em termos individdais remuneracdes auferidas,
distinguindo perfeitamente a componente fixa daavat e explicando o porqué de
eventuais distingdes salariais entre 0s membroddyEs sociais. Obviamente que o

cumprimento desta recomendacdo € muito complicpds, pode levar a conflitos
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internos em cada uma das empresas, nomeadamentquenodiz respeito ao
relacionamento com os colaboradores do topo (diresf Responsaveis de Producao,
etc.). As empresas geralmente consideram que &dpao da remuneracao em termos
agregados se adequa a natureza colegial e soldtaG@nselho de Administracao, pelo
que a divulgagdo em termos individuais ndo congtwma mais valia para o
mercada-’

- Administrador Financeiro Nenhuma das trés empresas em estudo cumpre a

recomendacao de rotatividade, pelo menos ao fimode mandatos, do administrador
responsavel pelo pelouro financeiro. No plano tedrésta rotacdo seria deveras
importante para reforco da credibilidade da emprasaeadamente no que toca a
fiabilidade da informacdo financeira prestada etrobm interno. Na pratica, o
conhecimento adquirido ao longo do tempo por estpansavel e a credibilidade ganha
perante entidades como bancos, seguros e paradrasegoécio, sdo factores que
contrabalangam as vantagens da rotagédo do cargasBs empresas alegam que esta
recomendacao ndo cumpre os melhores interesseaddauma, contra-argumentando
gue os mecanismos internos de controlo, nomeadanadravés do Conselho Fiscal,
asseguram uma eficaz fiscalizagdo n&o sendo paitajwaa a substituicdo do

administrador financeiro.

- Comissbes especializada&Somente a Soares da Costa possui uma comissao cuj
objectivo € a reflexdo acerca do sistema de govienptementado na empresa. Dado
que o sistema de governo implementado influenaiectiimente toda a actividade da
empresa, com reflexos na performance obtida, dertado desejavel que a Mota-Engil

e Teixeira Duarte criassem uma comissao para &uogeao de um governo mais
eficaz, sugerindo ainda a elaboracao de relatpeo®dicos, com a analise do sistema
implementado na empresa, bem como dos modelos derngoimplementados em
empresas concorrentes, nacionais e estrangeirasodi® a habilitar o CADM da maior
informacd@o possivel, procurando assim atingir umeiomeficiéncia na gestdo da

sociedade.

19 Este entendimento por parte das empresas contrastan pratica verificada no resto da Europa. De
acordo com um estudo efectuado pelo Deutsche B205], a divulgacdo em termos individuais da
remuneracdo dos administradores é pratica, em semmddios, em 58% das sociedades.

Fonte: Livro Branco Sobre Corporate Governance ertugal (2006).
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Seria ainda interessante a criacdo de uma comiges@ovestimento, auditoria e risco,
sob dependéncia do CADM, e constituido ndo sé ganirastradores mas também por
directores das principais areas de negécio, canttelgestdo e um membro do conselho
geral. Esta comissdo existe, em termos similar@s\Viata-Engil, possibilitando uma
andlise mais independente dos investimentos efdm$uaainda mais tratando-se de
empresas de construcdo, cujo crescimento futui® feerdamentalmente alavancado
pela internacionalizacdo e diversificacdo, bem comma maior fiabilidade e
transparéncia na informacéao prestada.

- SROC e Auditores ExternofNa Mota-Engil e na Soares da Costa a empresa

contratada para efectuar a revisédo e certificaggal Ide contas (SROC) € totalmente
independente do auditor externo e Conselho Fiscakaso da Teixeira Duarte estes
servicos sao prestados pela mesma entidade. Poquestio de independéncia e maior
percepcdo de fiabilidade da informacéo financewa arte do mercado, é de todo
recomendavel que o exercicio das fungbes de SROG@Guditor externo seja
desempenhado por empresas distintas e independemasda outra, bem como

independentes face a sociedade.

3.5. Remuneracdo da administracdo vs remuneracdo sloaccionistas vs

performance da empresa

3.5.1. Enquadramento teodrico:

Remuneracdo dos gestores:

A separacao entre a posse e o0 controlo da empoesal@var a que os gestores
actuem de forma contraria aos interesses dos astasr- problema da agéncia.

Teoricamente, uma forte relacdo entre a compensag#o gestores e a
performance da empresa permite um melhor alinhaméo$ interesses dos gestores
com o0s interesses dos accionistas, e consequerteemera melhor performance da
empresa. A remuneracdo dos gestores € normalmentposta por uma quantia
monetaria, acc¢oes, “stock options” e “fringe beséfibens ou servicos para uso
pessoal).
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O gestor é guiado por incentivos explicitos e ioifa$, a sua preocupacao com a
performance da empresa ndo advém apenas dos msiefimpensacédo que dai retira
mas também porque a performance afecta futurasuspdades de carreira. Gibbons e
Murphy (1992) analisam ambos os tipos de incentigogerindo que 0s incentivos
explicitos devem aumentar com a idade e experifacjae quanto mais tempo o gestor
esta no cargo, mais baixos sdo o0s seus incentiagitos.

A analise empirica da relacdo entre compensacafermance é ja efectuada a
algum tempo e por diversos autores, tendo Murp®gR), Rosen (1992) e Gregg e
Machin (1995) concluido que existe uma fraca relagihtre compensacdo e
performance, e uma forte relagdo entre a compensgagaimensao da empresa.

Relativamente a compensacdo de natureza variaweheadamente “stock
options”, encontra-se subjacente a preocupacaoequgra aquele mecanismo de
remuneracao incentive o gestor a procurar o aungmta@lor das accgdes, constitua um
caminho para o enriquecimento do gestor e exprggwiados accionistas. Alguns
autores, como por exemplo Minow (2000), véem osagles pacotes remuneratorios
(com uma forte composicao de “stock options”) camoindicio de um fraco governo
da sociedade.

A questdo dos incentivos/remuneracfes dos geshnirg® abordada na Parte |,
capitulo 3.1.2, da presente dissertacao.

De referir ainda que muita da literatura acercapdzbleméatica da teoria da
agéncia e remuneracdo dos gestores assume, trcaatisnte, que os resultados das

empresas e as cotacdes das accdes ndo sdo magigulav

Remuneracdo dos accionistas:

A remuneracdo dos accionistas traduz-se no valodiddendo atribuido por
accao.

A existéncia de uma politica de dividendos pode cgersiderada como uma
orientacdo de longo prazo para a remuneracao daosalccionistas.
A literatura evidencia uma relacdo entre o goveldas sociedades e a politica de

distribuicdo de dividendos:

0 Esta é uma fraqueza da teoria econémica que empnstrada em escandalos como os da Enron e
Worldcom.
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- Easterbrook (1984) argumenta que os dividendgssrdpenham um papel central no
controlo dos problemas de agéncia ja que irdo gidpe monitorizacdo da actividade e
performance da empresa por parte do mercado dwisagois quanto mais elevados
forem os dividendos pagos, maior é a percepcacagampresa querera vender mais
accoes no mercado de capitais, 0 que conduz a uon aoatrolo por parte dos bancos
de investimento, comisstes de mercado e fornecedereapital.

- Jensen (1986) e Shleifer e Vishny (2000) conclgem os dividendos constituem um
mecanismo de minimizacéo dos custos de agénciadmdidouem “cash flows” que de
outro modo seriam aplicados pelos gestores emagbosj@ao rentaveis.

- Shleifer e Vishny (1997) e Gugler (2003) defendgue o dividendo pode sinalizar
conflitos entre grandes accionistas e accionistasntarios.

- Fluck (1998) e Myers (2000), na formulacdo dassseodelos de comportamento dos
dividendos, concluem que os gestores por vezesnpaladendos como forma de
evitar acgOes disciplinadoras por parte dos acsiasii

3.5.2. O caso das construtoras portuguesas cotadas

Pretende-se neste ponto efectuar uma analise,nporesa, a remuneragdo dos
administradores das construtoras cotadas, efeduandlacdo com a performance da

empresa e dividendo por accao liquidado aos actami

Mota-Enaqil:
A definicdo da politica de remuneracdes do Consgéhddministracdo da Mota-

Engil € da responsabilidade da Comissdo de Rengiesgnomeada pela Assembleia-
Geral), a quem compete definir uma politica de mEmacdes que promova, huma
perspectiva de médio e longo prazo, o alinhameasointeresses dos administradores
com o0s interesses dos accionistas. A politica bogre em vigor assenta
fundamentalmente numa base fixa, com uma componeriével em funcdo dos
resultados da actividade desenvolvida e da situa@momica e financeira da

sociedade. Os administradores executivos recebeancomponente fixa, definida em

2! Dado n&o possuir elementos da Somague e OPWAYalis@ deste ponto cinge-se as construtoras
cotadas em bolsa (Mota-Engil, Teixeira Duarte e&oda Costa).
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funcdo dos niveis de responsabilidade, e uma coempenvariavel, paga no ano
subsequente, a titulo de prémio de performancentent conta o seu desempenho no
exercicio transacto. A remuneracdo dos administesdodo executivos é composta por
uma componente fixa e regular e outra component&vweh A remuneracdo dos
administradores independentes € composta unicanpetdeatribuicdo de senhas de
presenca.

A empresa néo divulga os critérios definidos pedan{Ssdo de Vencimentos para
atribuicdo da componente variavel da remuneraca@dministradores.

Relativamente a composi¢do da remuneracdo vargdrblida, esta é efectuada
exclusivamente em dinheiro, ndo existindo planoatdbuicdo de ac¢des ou opcdes de
accoes. Com certeza que os administradores usufdeeffringe benefits”, mas, tal
como sucede com a generalidade das empresas Esasgwa sua divulgacdo ndo é
efectuada. Quatro dos administradores (sécios florda) sdo beneficiarios de um
plano de pensbes de beneficios definidos, o geal plermitira usufruir de uma penséao
correspondente a 80% do salario auferido na aftair@forma.

O facto da remuneracao auferida pelos administesdo@io executivos da Mota-
Engil ser composta por uma componente varidvelraoata recomenda¢do da CMVM
que preconiza que a remuneracao deste tipo de sthadlores deve ser fixa, pois assim
obtém-se mais garantias de fiscalizacdo destes roengbbre os administradores
executivos, minimizando assim os problemas da agénc

A Mota-Engil ndo tem previsto quaisquer indemniescicaso 0S actuais
administradores cessem fungdes no decurso dotegganandatos.

De referir que a Mota-Engil ndo procede a divulgagin termos individuais, das

remuneracdes auferidas pelos seus administradores.

No Quadro 23 constam os valores auferidos pelo €lomsle Administragéo da

Mota-Engil em 2008, e sua reparticdo entre comperfera e variavel:
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Quadro 23

Reparticdo das remuneragdes auferidas pelo CADMata-Engil em 2008:

CADM Remqneragéo Remup’eragéo Senhas de Total
fixa variavel presenca
Administradores executivos 1.151.766 361{903 - 1.518.66
Administradores ndo executivop 1.355.726 338,097 - 3133H
Administradores independen - - 126.00( 126.00(
Total 2.507.49] 700.000 126.0p0 3.333.492

Nota: A remuneracao variavel paga ao CADM no aacebpeito aos resultados do ano anterior (2007)

Fonte: Relatério de Governo da Sociedade 2008

Podemos estabelecer uma relacédo entre a remunaafgaa pelo CADM, a

performance da empresa e os dividendos pagos eiosiatas, partindo da analise dos
Quadros 23 e 24:

Quadro 24

Afectacdo do resultado liquido da Mota-Engil em2f@ra pagamento de dividendos e

remuneracao variavel ao CADM:

N. acgoes % do resultado Remuneragéo % do resultado l
Resultado liquido | representativas da | Dividendo pago em| Valor pago a titulo > - ¢ afecta ao pagament
) . ~ e afecta ao pagament varidvel CADM ~
2007 totalidade do capital| 2008 (por accéo) de dividendos . o de remuneracdes d
) de dividendos | (liquidada em 2008)
social CADM
107.745.198 € 204.635.695 0,11€ 22.509.926,45 € 20,89% 700.000 € 0,65%

Nota 1: Os dividendos liquidados em 2008 referemeseresultados do ano anterior (2007)
Nota 2: A remunerago variavel paga ao CADM nodineespeito aos resultados do ano anterior (2007)

Fonte: calculos proprios com base nos Relatdrios e Contas e Relatdrio de Governo da Sociedade

O resultado liquido da empresa em 2007 ascended7&4b.198€, pelo que
podemos concluir que a remuneracéo variavel attitbad CADM em 2008 representa
0,65% do resultado liquido daquele exercicio. Teenpconta o resultado de 2008,
24.865.993¢, seria de esperar uma reducdo do valor pago end 2405
administradores a titulo de remuneracédo variawagitudo, e de acordo com a proposta
que consta no Relatério e Contas para distribuit@o resultados de 2008, o valor a
distribuir pelo CADM mantém-se nos 700.000€ (2,8&0rdsultado liquido). Ja em

22 Resultado referente as contas individuais, seiders o Resultado Consolidado, este ascende a
30.565.438€
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2007 (resultados de 2006) o valor pago ao CADMtwotide retribuicdo variavel
ascendeu a 700.000€, o que representou 2,3% dtadesliquido da empresa em 2006
(30.357.505¢€).

A remuneracdo do CADM (componente fixa + variavializou em 2008
3.333.492€, o que representa 13,4% dos resultdatims naquele exercicio (embora a
componente variavel liquidada em 2008 se refira essultados de 2007). A
componente variavel representa cerca de 21% diedémta da remuneracdo auferida
pelo CADM.

O dividendo atribuido em 2008, relativo aos resldsade 2007, situou-se, em
termos iliquidos, nos 0.11€ por ac¢do, o que r@sulima afectacdo de 20,89% dos
resultados para liquidacéao de dividendos.

O montante do dividendo liquidado em 2008 foi exangnte o mesmo do
dividendo liquidado em 2007, baseando-se este alitimresultado de 2006. De acordo
com a proposta que consta no Relatorio e Contas giatribuicdo dos resultados de
2008, o valor a distribuir pelo CADM manteve-se M#%509.926,45€ (90,5% do

resultado liquido).

Analisando os trés ultimos exercicios fiscais, pooke concluir que a politica de
remuneracdes dos administradores (componente gfri@vaccionistas (dividendos)
segue uma base constante, ndo estando percentt@ltigada a performance da
empresa, mas sim a valores fixos, 700.000€ parameracao variavel do CADM e
22.509.926,45€ para distribuicao pelos accionistas.

Tendo em conta a filosofia preconizada pelos c&ldm boas préticas relativa a
composicao da remuneracdo dos administradores ownanismo de alinhamento dos
interesses dos gestores com os interesses dosiatasy poderiamos afirmar que esta
situacdo apenas se verifica se o interesse dosngtais fosse apenas atingir uma
performance em que o resultado da sociedade déninono, para fazer face a
remuneracdo preconizada para a administracdo,déig@o de dividendos e as
obrigatorias reservas legais — certamente que éestma assumpcao errada, pois 0

objectivo da empresa é certamente o da maximizigaiacrd>,

%3 Esta andlise é um pouco especulativa, mas comoterdos indicacbes acerca dos critérios para
atribuicdo da componente variavel da remuneracéss pepembros do CADM, nem a sua distribuicao
individual, a andlise dos dados disponiveis aponpama esta conclusdo. Nas informagdes internas

87



Nesta analise temos que ter ainda em conta alestratcionista da empresa, ja
que 59,53% da sociedade é posse, directa ou itatineate, da familia Mota (FM —
Sociedade de Controlo, SGPS, SA).

Teixeira Duarte:

A remuneracdo auferida pelos administradores deeifai Duarte é determinada
pela Comissdo de RemuneracOes, eleita pela Asser@xeal, e que fixa aqueles
valores segundo orientacdes que os ligam ao desdimmeresultados da empresa no
seu todo, bem como a actividade do 6rgdo de gewdsua globalidade face aos
objectivos fixados e tendo em conta as remuneragossdemais colaboradores da
empresa. A politica remuneratoéria actualmente gorassenta numa componente fixa,
e outra variavel em funcdo dos resultados da detild desenvolvida e da situacao
econdmica e financeira da sociedadenhum administrador tem direito a componente
varidvel da sua remuneragdo até haver uma atribuggd concreto por parte da
Comissao de Remuneragoes.

As remuneracdes variaveis nao estdo relacionadasacevolucdo das cotacdes
das accbes da Teixeira Duarte, dependendo sim smgenho verificado e evolucao
dos negdcios sociais.

Quanto a composicdo da remuneragcdo variavel aldbuésta é efectuada
exclusivamente em dinheiro, ndo existindo planoatdbuicdo de ac¢des ou opcdes de
accoes ou qualquer outro sistema de incentivos aogdes. Na globalidade da
remuneracdo dos membros do CADM, nenhuma verbagéd pab a forma de
participacdo nos lucros. Aos membros do CADM € paga quantia a titulo de prémio
de desempenho (componente variavel).

A Teixeira Duarte ndo tem previsto quaisquer pagaoseligados a cessacao
antecipada do exercicio de funcdes por parte doingtradores.

Relativamente a divulgacdo anual da remuneracdoseos administradores, a
Teixeira Duarte optou por proceder apenas a d@tirentre a remuneracdo paga ao

administrador ndo executivo (existe apenas um)narastradores executivos, e dentro

transmitidas aos colaboradores, 0 CADM e Comexft#ado a linha de actuacdo do grupo na questao
da rentabilidade, pelo que o objectivo da sociedaté sempre o de conseguir a maior performance
possivel, tendo em conta a presente realidade.
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deste ultimo grupo, procede a divulgacdo do quaivit auferido pelo administrador

com maior remuneragdo. A Teixeira Duarte defende géo ha necessidade de
proceder a divulgacdo da remuneracao individuad peiseus administradores “...sdo
gente da casa ha dezenas de anos, sendo as suaersgdes inseridas num plano
geral que abrange todos os colaboradores. Naoeséiorgs de oficio que por la passam
por razdes circunstanciais ou interesses propioacdionistas”. Para esta empresa a

divulgacao dessa informacao poder-se-ia revelasidiista e contraproducente.
No Quadro 25 constam os valores auferidos pelo €lomsle Administragéo da
Teixeira Duarte em 2008, e sua reparticdo entrgpooente fixa e variavel:

Quadro 25

Reparticdo das remuneracdes auferidas pelo CADWedkira Duarte em 2008:

CADM Remu_ neragéo Remun,eragéo Total
fixa variavel
Administrador executivo 160.160 153.400 3131160
Administradores ndo executivos 1.100.400 8794340 1797p
Total 1.260.56( 1.032.340 2.292.900
[Administrador melhor remunerado | 140.000 263|600 403.60(0

Nota: A remuneragédo variavel paga ao CADM no amaelpeito o desempenho verificado no ano ant2017)

Fonte: Relatério de Governo da Sociedade

O estabelecimento de uma relagao entre a remueeagérida pelo CADM, a
performance da empresa e os dividendos pagos eiosiatas, partindo da analise dos
Quadros 25 e 26, € mais complicada do que no caddatia-Engil, pois na Teixeira
Duarte a remuneracdo variavel dos administradoées depende do resultado da
empresa mas sim do desempenho dos gestores, mugtiEut um critério subjectivo
pois ndao se depreende em que medida o desempeaifiestédo pelos resultados da

empresa.
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Quadro 26

Afectacao do resultado liquido da Teixeira Duane2®07 para pagamento de dividendos

N.° accles Dividendo pado % do resultado [ Remuneracdo | % do resultado
Resultado liquidd representativas em 2008 ? c?r Valor pago a titulo afecta ao varidvel CADM afecta ao
2007 da totalidade do ac ao)p de dividendos pagamento de | (liquidadaem | pagamento de
capital social ¢ dividendos 2008) remuneragdes dd
56.935.000 € 420.000.00(P 0,018 € 7.560.000 13,28% N/A N/A

Nota 1: Os dividendos liquidados em 2008 referem-seesottados do ano anterior (2007)
Nota 2: N/A - N&o aplicavel pois a remuneracéo vafido CADM ndo esté directamente relacionada coesoltado da empresa

Fonte: calculos proprios com base nos Relatdrios e Contas e Relatério de Governo da Sociedade

O resultado liquido da Teixeira Duarte em 2007 radee a 56.935.006€ o
dividendo atribuido em 2008, relativo aos resuléade 2007, situou-se, em termos
iliquidos, nos 0,018€ por acc¢ao, o que resulta nai@etacao de 13,28% dos resultados
para liquidacdo de dividendos. Em 2008 a empresssaptou resultados individuais
negativos no valor de (196.358.000€), pelo que @89 2&o procedeu a distribuicdo de
dividendos.

Em 2006 o resultado liquido situou-se nos 49.3@EP®@endo sido liquidado
como dividendo 0,017€ por accdo, o que se tradouina afectacdo de 14,48% do
resultado para pagamento aos accionistas (7.140).080 ano de 2005 o resultado foi
de 66.357.000€, e o dividendo pago por accdo 0,619€19% do resultado liquido
pago aos accionistas (6.300.000€).

Quanto a estrutura accionista da empresa, 55,9%6akedade € posse, directa ou
indirectamente, da familia Teixeira Duarte, o gqoestitui um factor determinante para
a definicdo da politica de distribuicdo de dividendcuja afericdo ndo é possivel
efectuar dado néo existirem dados suficientes dispcs.

Relativamente a relacdo entre a remuneracéo dasiathadores e a performance,
nao é possivel chegar a quaisquer conclusfes &scelamentos conhecidos/obtidos,
pois a remuneracao variavel é determinada comrmaseu desempenho (critério muito
subjectivo) e ndo directamente pelos resultada@nt@esa. Sera interessante verificar a

2 Resultado referente as contas individuais, seiders o Resultado Consolidado, este ascende a
127.591.000€
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remuneracdo variavel auferida pelos administraderas2009, tendo em conta 0s

resultados negativos de 268& que permitira, possivelmente, chegar a umaleséa.

Soares da Costa:

A remuneracdo auferida pelos administradores deeSa Costa é fixada pela
Comisséo de RemuneracgOes, eleita pela Assemblesd-GZegundo informagao da
Soares da Costa, a fixacdo da remuneragdo dos iattedores € efectuada tendo em
conta o alinhamento dos seus interesses com agdsés da sociedade, ndo indica
contudo quais os critério que |he estdo subjacergégindo apenas que a remuneracao
dos administradores executivos € composto por doaponentes, uma fixa, e a outra
variavel, dependente dos resultados obtidos pefaema e evolugdo dos negocios do
grupo. Quanto a composicdo da remuneracdo varidvidduida, esta é efectuada
exclusivamente em dinheiro, ndo existindo planoatdbuicdo de ac¢des ou opcdes de
accoes ou qualquer outro sistema de incentivosaumes.

A remuneracdo dos administradores ndo executivosgosta unicamente por
uma componente fixa, cumprindo assim a recomendég&MVM sobre esta matéria.

A Soares da Costa optou por ndo discriminar as meragdes do CADM em
termos individuais, tanto mais que o0s critériosapas remuneracdes variaveis sao
aplicadas ao conjunto de administradores execuéva individualmente.

Ndo existe qualquer politica relativa a compensacoestabelecidas
contratualmente ou através de transaccdo em casiesteuicdo ou outro tipo de

pagamentos ligados a cessacéo antecipada do maodaadministradores.

No Quadro 27 constam os valores auferidos pelo €lomsle Administragéo em

2008, e respectiva reparticdo entre componentesfuaiavel:

% Tal como referido no ponto 2.1 da Parte Ill, caulados negativos da Teixeira Duarte s&o forteenent
penalizados pela desvalorizacdo Activos Financdigponiveis para Venda em 390.105.000 € — sem
esta penalizacdo os resultados seriam positivos 421861.000€ - valores referentes a contas
consolidadas.
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Quadro 27

Reparticdo das remuneracdes auferidas pelo CADSbdaes da Costa em 2008:

CADM Remgnerac;éo Remuneragéo Total
fixa variavel
Administradores executivos 1.505.911 722B71 2.228.282
Administradores ndo executi 270.90¢ - 270.90¢
Total 1.776.82( 722.311 2.499.1p1

Nota: A remuneracéo variavel paga aos administesdexecutivos diz respeito aos resultados do aec@n(2007)

Fonte: Relatério de Governo da Sociedade 2008

Pelo facto de ter transitado de exercicio com tados negativos, os capitais

préprios da Soares da Costa sao ainda inferioresgital social, ndo havendo lugar a

distribuicdo de dividend8% pelo que nao existe qualquer relacéo entre ameshce e

a remuneracao dos accionistas.
A relacao existente entre a remuneracgao auferida(®DM e a performance da

empresa, encontra-se demonstrada no Quadro 28:

Quadro 28
Resultado liquido da Soares da Costa em 2007/2688uneracdo auferida pelo CADM:
. |%do resultado afecta af

Remuneracéo variével agamento de Remuneracio total do % resultado afecto ao

Resultado liquido 2007| CADM (liquidada em pag N -, .| Resultado liquido 2008 ¢ pagamento da totalidadq
remuneracdes varidveig CADM (2008) N
2008) remuneragdes do CAD
do CADM
5.380.928 € 722371 € 13,42% 25.485.994 € 2.499.191 € 9,81%

Nota 1: A remuneracdo varidvel paga ao CADM nodinoespeito aos resultados do ano anterior (2007)
Nota 2: Os resultados liquidos apresentandos diespeito a contas individuais. Em termos consotidad resultado de 2007 seria € 12.039.592, e200@ € 8.206.863

Fonte: calculos préprios com base nos Relatdrios e Contas e Relatério de Governo da Sociedade

Quanto a estrutura accionista da empresa, 70,8186akdade é posse, atravées de
uma sociedade de participacdes socais, do Senhoud/iRoseta Fino, presidente do
Conselho de Administracdo da Soares da Costa, canstitui um factor determinante
para a definicdo da futura politica de distribuigBodividendos, e actual politica de

remuneracao do 6rgao de administracao.

% Impedimento legal, de acordo com o disposto nolndo artigo 33.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais: “N&do podem ser distribuidos aos séemtucros do exercicio que sejam necessarios para
cobrir prejuizos transitados ou para formar ou metitwir reservas impostas pela lei ou pelo cootost
sociedade.”
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Parte IV — Conclusoes

A temética relacionada com o governo das sociedede®stado actualmente na
ordem do dia, nomeadamente resultado de escarfdeaoseiros relacionados com as
contas das empresas e fraudes associadas a gedeorexo. A pertinéncia do
“governance” é tal, que em 2009 o Prémio Nobel danBmia foi atribuido a dois

académicos pelos trabalhos desenvolvidos nesta area

Ao nivel do enquadramento legal do governo dasedades em Portugal,
aguarda-se com alguma “ansiedade” a conclusdodjecfy de alteracdo do Cddigo de
Governo das Sociedades que revoga o Regulamer@id n.° 1/2007. Este codigo
trard consigo algumas medidas, que a serem adsptaties empresas portuguesas, irao
elevar o nivel de “governance” do nosso pais. Diecegs alteracbes propostas é de
salientar a que permite a possibilidade de adopgiam cdédigo de governo das
sociedades que ndo o da CMVM, o que se poderaarebastante benéfico para esta
comissao, se seguido pelas empresas, pois assim passibilidade de efectuar estudos
comparativos entre codigos vigentes nas empresagpesas, permitindo introduzir as
alteracOes necessarias ao codigo da CMVM que candazque este codigo se revele
um instrumento potenciador de um governo das sadeside exceléncia, ndo so a nivel

nacional, como também a nivel Europeu.

Analisando o governo de todas as empresas cotadassso Pais, regista-se uma
melhoria nas préticas instituidas de governo dasedades, ainda que em muitos
aspectos se afigurem distantes das boas pratieasieperiam estar implementadas.
Olhando para o grau de cumprimento das recomenslad®eCMVM pelas cotadas
portuguesas, em 2007 este situava-se nos 62,5%alon baixo, mas mesmo assim
superior aos 59,1% verificados em 2006, pelo qumsa fulcral que os accionistas
efectuem uma profunda reflexdo acerca das raz¥esadas para 0 ndo cumprimento,

analisando ainda a adequabilidade dos mecanisrsiitsiidos nas suas empresas.

O objectivo central deste trabalho € o estudo deemm das cinco maiores

construtoras portuguesas, contudo, e por razdoasiorhdas com a disponibilizacao e
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existéncia de elementos, a andlise centrou-se na&istrés construtoras portuguesas

cotadas em bolsa: Mota-Engil, Teixeira Duarte e&oda Costa.

Os desafios para o sector centram-se na focalizagégarte das construtoras
portuguesas em trés “drivers” principais: conceydtoa internacionalizacao e
diversificagdo. No caso das empresas em estudoeszimento dos processos de
internacionalizacdo e diversificacdo ja efectuatbya que reflectir no governo das
respectivas sociedades um dos seus pilares bas@os0 pela fulcral importancia da
estrutura dos Orgaos de gestdo para fazer facalesadios, mas fundamentalmente
pelos mecanismos de controlo da empresa e imagesniitida ao mercado.

Tendo em conta o propoésito do presente trabalheféeztuada uma sintese dos
modelos de governo adoptados por cada uma daslades concluindo que todas as
empresas optaram pela adopcédo do “Sistema Morasitaol.

Da analise comparativa efectuada ao cumprimentoetasnendacdes da CMVM
(tendo por base elementos de 2008) por parte desgratoras cotadas, concluindo-se
que, em média, 72,08% das recomendacfes sdo casypvialor bastante superior a
média de cumprimento por parte da totalidade dgsesas portuguesas, que, de acordo
com dados de 2007, se situava nos 62,50%. Nest® petram-se ainda algumas
conclusdes acerca do cumprimento/incumprimentordesmendacfes por parte das
construtoras, sugerindo, tendo por base a andbstuada aos respectivos modelos de
“governance”, algumas medidas para melhoria do rpovelas construtoras cotadas,
relacionadas, nomeadamente, com o exercicio dg gotoposicio dos Orgdos Sociais

e sua remuneracao, bem como constituicdo/refori@olde comissdes especializadas.

Relativamente ao alinhamento dos interesses ddergescom o0s interesses do
accionistas, a remuneracdo dos gestores e acamiiBvidendos), e respectiva relagcéo
com a performance, conclui-se que a problema né&m @ertinente relativamente ao
verificado noutros sectores de actividade dadamposicdo da posse e Orgaos de
gestdo das empresas.

Na Mota-Engil e Teixeira Duarte, mais de 50% dateap direitos de voto estdo

na posse das respectivas familias, cuja representacConselho de Administracéo das
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sociedades € significativa. No caso da Soares ddaCmais de 70% do capital da
sociedade é detido pelo Presidente do Conselhaldemstracao.

A politica de remuneracdes da Mota-Engil (compameatiavel), ndo se encontra
directamente relacionada com a performance da eappeis a evidéncia aponta para
gque a componente variavel se tenha mantido coestaog Ultimos anos, apesar da
grande diferenca verificada, no mesmo periodo,i@el de resultados da empresa. A
politica de remuneracfes da Teixeira Duarte énaiale inconclusiva relativamente a
sua relacdo com a performance da sociedade, pamaneracdo variavel dos seus
administradores é baseada no seu desempenho eosacesultados da empresa,
revestindo-se este critério de uma ambiguidadejted,nos leva a nada concluir acerca
da remuneracédo desta sociedade.

No que diz respeito a politica de distribuicdo daedeéndos, podemos concluir
que, no caso de Mota-Engil e Teixeira Duarte, ownatribuido a cada accao a titulo de
dividendo néo esta directamente relacionado comrfanpnance da empresa. Quanto a
Soares da Costa, nada podemos concluir pois, pperativos legais, encontra-se

impedida de distribuir dividendos pelos accionistas

A tematica abordada neste trabalho poderd ser waplafla em futura
investigacdo, nomeadamente no que se refere ayaalanto do seu estudo ao universo
da peninsula ibérica. As principais construtorgmmelsolas afiguram-se como uns dos
principais “players” europeus do sector, sendor@sgante proceder a analise da sua
estrutura de governo, nomeadamente no que diz it@spe estruturas de gestao,
composicao da estrutura de posse da empresa, ledpapevestidores institucionais nas
empresas espanholas (nas maiores construtoragpesas, as participacdes detidas por
estes investidores sao residuais), etc.

Propdem-se ainda a realizagdo de um estudo acercanguadramento da
legislacdo espanhola face a portuguesa, bem caertativa de proceder a criacao de
um coédigo de boas praticas ibérico para o sectmasl as especificidades que este

marcadamente detém.
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