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A Galp Energia ndo ¢ apenas uma das cotadas mais recentes do mercado nacional, pois pode também tornar-se a mais recente a dar direito de voto a todos os accionistas.

Assembleias-gerais estdo a ficar

Principio “uma ac¢ao, um voto” ja foi adoptado por 12 empresas do PSI 20, tendo a mais recente sido a Mota-

MARTA REIS 1rcis@economicasyps com

Na assembleia geral (AG) de
29 de Margo de 2007, os ac-
cionistas da Brisa aprovaram
a adopgdo do principio “uma
accdo, um voto”. Com esta
deliberagdo, a concessiondria
de auto-estradas “tornou-se
na primeira sociedade do PSI
20 em que nio existe qual-
quer limitac¢ao ao livre exer-
cicio do direito de voto por
parte dos seus accionistas”,
de acordo com a nota das
conclusdes da AG.
Mas ndo foi a pioneira na
adopc¢do do principio “uma
ac¢do, um voto™. Ja em 2006,
a EDP, por exemplo, tinha
dado esse passo, numa as-
sembleia em que foi aprovada
a alteracgio de varios pontos
do contrato da sociedade.
Hoje, o cenario é substan -

cialmente diferente. Um levan-
tamento feito pelo Semandrio
Econdmico, através da andlise
de deliberagGes e convocatorias
de assembleias gerais e de rela-
térios e contas, hoje jdsio12as
empresas do PSI 20 nas quais a
uma acg¢do corresponde um
voto: Altri, Brisa, Cimpor, EDP,
EDP Renovdveis, Jerénimo
Martins, Mota-Engil, REN, So-
nae SGPS, Sonae Industria, So-
naecom e Teixeira Duarte.

A Mota-Engil foi uma das
empresas que adoptou mais re-
centemente esta pratica, com a
aprovacio, esta semana, na as-
sembleia geral anual.

H4 uma sociedade, a Galp
Energia, em que a adopgio des-
te principio serd votada na AG
de 27 deste més, por proposta
do accionista Amorim Energia.

'

O mercado vai
acabar por
caminhar nesse
sentido
voluntariamente,
ou seguindo esta
recomendacio,
nao havera
necessidade de
legislar, afirmou
Carlos Tavares.

E hd sete cotadas que nio
cumprem, sendo elas BCP,
BES, BPI, Portugal Telecom,
Zon Multimédia, Portucel e
Semapa.

MERCADO ADOPTOU
VOLUNTARIAMENTE

A evolugio é significativa e vai
ao encontro do que é defendido
internacionalmente por-orga-
nizagdes como a Eurosharehol -
ders e, a nivel nacional, por en
tidades como a ATM, o Instituto
Portugués de Corporate Gover-
nance ea CMVM. E dd razdo ao
presidente da entidade regula-
dora do mercado de capitais.
Em Setembro de 2007, aquando
da apresentagdo das novas nor -
mas de corporate governance,
Carlos Tavares voltou a reco-
mendar as cotadas a adop¢do do

principio “uma acg¢do, um
voto” e disse acreditar que o
mercado iria “acabar por cami-
nhar nesse sentido voluntaria-
mente, ou seguindo esta reco-
mendagio”, e que ndo haveria
“necessidade de legislar”,

Fora do PSI 20 ha cerca de
uma dezenas de empresas em
que, a cada acgdo, corresponde
um voto: Banif, Cofina, FC Por-
to, Glintt, Inapa, Novabase,
Orey Antunes, SAG e Sonae Ca-
pital. Entretanto, nas AG deste
ano, Impresa, Corticeira Amo
rim, Martifer e Reditus e Fisipe
aprovaram também a adopcio
deste principio.

Os accionistas da Ibersol e da
Fisipe, que retinem a 22 de Abrile
15 de Maio, respectivamente,
vio também volar a alteragdo
dos estatutos para consagrar o



CISION”

ID: 24704045

-

~ BEM-VINDO
A0 NEGOCIO-
DA ENERGIA
POSITIVA

Semanario Econémico

18-04-2009

Pais: Portugal
Period.: Semanal

Ambito: Economia, Negécios e.

mais democraticas

principio “uma ac¢io, um voto”.
Na maioria das empresas co-
tadas na bolsa portuguesa, cujo
voto nas assembleias gerais estd
sujeita a detengdo de mais ac-
goes, sdo exigidos 100 titulos.

AS EXPLICACOES

DE QUEM NAO CUMPRE

0 cédigo de governo das socie-
dades da Comissdo do Mercado
de Valores Mobilidrios requer
que as cotadas que ndo cumpre
m as recomendagdes expli-
quem por que nio o fazem, ao
abrigo da regra “comply or ex-
plain”. Entre as sociedades
que, entretanto, publicaram os
relatérios anuais de governo
das sociedades, relativos a
2008, a justificagdo mais re-
corrente refere-se a garantia de
um funcionamento ordeiro e

Engil. Galp vota esta proposta a 27 de Abril.

eficiente das AG. Hd empresas
que referem também ser baixo
o custo para um accionista de-
ter as acgdes exigidas para vo-
tar na assembleia geral; outras
afirmam que, caso haja accio-
nistas que nio detenham um
numero de ac¢des suficientes
para exercer o direito de voto,
estes podem sempre agrupar-
se e depois designar um que
seja o representante deles na
reuniio magna da sociedade.

O argumento contrdrio defen-
de que, por umlado, um accionis-
ta que tenha direito a um voto nao
tem necessariamente que o exer-
cer fisicamente e, por outro, que a
simples detengio de capital - que
acarretou investimento - deve dar
o direito ao accionista a pronun-
ciar-sesobre as decisdes maisim -
portantes na vida da sociedade. @

UMA ACCAO, UM VOTO

0 QUE SIGNIFICA?

A participag3o dos accionistas nas
assembleias gerais das empresas
estd sujeita a varios requisitos.
Entre eles estd o nimero de
acgdes que cada accionista tem
de deter para poder votar os
pontos em discussdo na reunido
magna. O principlo “uma acgéo,
um voto" consagra a
proporcionalidade entre a
percentagem de capital detido por
um accionista e a percentagem de
votos a que tem direito. Ou seja,
para poder votar numa AG de uma
empresa que tenha adoptado este
principio, basta a um accionista
deter uma acgéo.
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Entrevista Jodo Talone

PRESIDENTE DO mmum GOVERNANCE

“Uma acg¢ao um voto
da igualdade
aos accionistas”

O codigo do bom
governo das
sociedades deve ser
referéncia para as
pequenas empresas.

ELISABETE FELISMINO

gfelismino@economicasgps.com

Jodo Talone é o presidente do
Instituto Portugués de
Corporate Governance,
instituicio responsdvel pelo
ante-projecto do codigo de
bom governo das sociedades,
apresentado na dltima
semana. Talone fala na
transparéncia entre todos os
accionistas como principal
objectivo da medida uma
acgio, um voto.

Parece que estd namodaa
teoria de uma acg¢iio um voto?
¥ verdade que sim, mas
pensa-se que uma ac¢ao e um
voto tem a ver com o
funcionamento das empresas,
mas esse ¢ apenas um
pormenor. Uma ac¢do, um
voto, tem a ver com o facto de
ndo haver votos desiguais,
ndo haver maiorias
qualificadas para tomar certo
tipo de decisdes. No fundo
tem a ver com as
consequéncias na
globalidade.

Porque ¢ que o Instituto
defende uma ac¢éio, um voto?
Defendemos uma acgdo, um
voto, ndo s6 por uma questao
de participacdo, porque a
empresa € dos accionistas, e €
de todos os accionistas, mas
também no sentido da
igualdade de tratamento dos
accionistas. E normal
levantar-se a questdo e
“entdo uma empresa que tem
um milhdo de accionistas, se
estes forem todos a
assembleia geral, como ¢ que
vai funcionar a AG?”, mas
essa ndo € a questao
fundamental, até porque essa
questio é facilmente resolvida
através da [nternet.

Qual é entdo a questio
fundamental?

A questdo fundamental tem a
ver com uma série de outros
aspectos, coOmo sejam as
maiorias qualificadas, os
bloqueios de voto, as acgdes
preferenciais, os accionistas
que tém uma desproporgio
entre os direitos de capital

e os direitos de ‘cash-flow’.
Sdo questdes muito mais
importantes do que as
questdes da assembleia geral.

Mas acha que esses aspectos
nio estio suficientemente
claros no documento?

Talvez no documento isto ndo
seja de facto muito claro, ou
suficientemente
desenvolvido, o que leva as
pessoas a associarem uma
acgio, um voto ao tema da
democracia, quando € muito
mais que isso.

As empresas portuguesas
estdo suficientemente atentas
ao tema, e sobretudo ja
praticam estas boas priticas?
Em Portugal estas praticas so
podem ser seguidas pelas
empresas ditas grandes, as
outras empresas podem,
quanto muito, empregar estas
medidas como principios
orientadores de uma
determinada estratégia.
Qualquer empresa pode olhar
para estas indicagoes e pensar
0 que € que posso retirar
daqui, o que ndo quer dizer
que venha a aplicar o cédigo,
até porque sO uma empresa
grande ¢ que tem capacidade
para aplicar o que aqui vem
escrito em toda a sua
extensdo. Em relagdo ao
cadigo dos principios
pensamos que € util para
qualquer empresa pensar no
risco, no tratamento dos
accionistas minoritarios,
portanto uma reflexdo sobre
estes aspectos € util mesmo
para as empresas familiares.
Ao nivel das grandes
empresas tem havido uma
evolugio grande, alids penso
que as estatisticas o tém
demonstrado. Se isso quer
dizer melhor gestdo nao
tenho a certeza, @
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Ao nivel das
grandes empresas
tem havido

uma evolucao
grande. Se 1SS0
quer dizer melhor
gestdo nao tenho
a certeza”
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Jaio Talone,
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Os pros e os contras de quem
vive as assembleias por dentro

O principio “uma acg¢do, um voto” nio reune consenso. Hd quem defenda que
torna as AG ingoverndveis e quem nio encontre razées para nio o adoptar.

MARTA REIS mreisi economicasqps.com

A adopgio do principio “uma
acgdo, um voto” por uma so-
ciedade significa a concessio
de direito de voto a um inves-
tidor que tenha adquirido
apenas um titulo. Numa so-
ciedade cotada, que poderi ter
milhares de accionistas, tal
terd impacto no funciona-
mento dareuniio? Este €, pelo
menos, o argumento utilizado
por sociedades que optaram
por exigir um numero de ac-
¢oes superior A unidade para
que um accionista possa votar
numa assembleia geral (AG).
O BCP, por exemplo, consi-
dera que “nio se alcanga qual-
quer beneficio efectivo paraa
defesa dos direitos dos accio-
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UM VOTO = UMA ACGAO

Na maioria das empresas - doze - do PS| 20 apenas é necesséria

nistas” e que a adopgio desta
medida “transformaria as as-
sembleias gerais em multitudi-
ndrias de dificil controlo”. No
maior banco privado portu-
gués, a cada 1.000 euros de ca-
pital corresponde um voto.
Germano Marques da Silva,
que liderou algumas das AG
mais “quentes” do BCP, consi-
deraque “ndo é possivel realizar
uma assembleia geral” de uma
sociedade que tem milhares de
accionistas, se esta se reger pelo
principio de a cada acgdo cor-
responder um voto. “Temos de
ser pragmaticos”, afirmou ao
Semandrio Econémico. Ger-
mano Marques da Silva refere
que as AG “tém de ter operativi-

dade” e salienta que nio se po-
dem “estar a criar encargos que
ndo sdo razodveis”. Defende
que tem que haver sempre al-
gum agrupamento. “A tendén-
cia é que o agrupamento seja
cada vez mais pequeno”, refere;
e diz que o minimo de 100 ac-
¢oes exigido por muitas das co-
tadas portuguesas lhe parece
razodvel.

Opinido diferente tem o ju-
rista que lidera a mesa da AG
da EDP, empresa que aprovou
a adopgio do principio “uma
acgdo, um voto” em 2006. Rui
Pena diz que as AG tém sido
relativamente pacificas e con-
sidera que o “segredo™ para o
bom funcionamento “é uma

Acreditamos

no principio
democratico de
“uma accio, um
voto”, disse fonte
oficial da
associacao
europeia

Euroshareholders.

questdo de organizagio, aju-
dada pelos meios tecnologicos
adequados”. Diz que, quando
necessdrio, tenta chamar a
atengdo aos accionistas e sa-
lienta que o presidente tem
sempre o poder para cortar a
palavra sempre que 0s assun-
tos nio estejam relacionados
com a ordem de trabalhos.
“Nio vejo que haja qualquer
razdo de ordem de funciona-
mento para que haja um nu-
mero superior 4 unidade” para
um accionista ter direito a
voto, referiu. “Defendi sem-
pre o activismo accionista, é
uma das maiores garantias do
bom governo das sociedades”,
salientou. @
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uma acgdo para ter direito a um voto, nimero que podera subir
com a Galp. Assim, o valor a desembolsar por esse mesmo voto
é significativamente inferior ao registado nos restantes titulos.

QUANTO PRECISA INVESTIR

E ok

PARA TER UM VOTO NUMA AG DO PSI20

Todas as empresas estabelecem o minimo de ac¢Bes que € preciso deter para ter direito a um voto nas suas
assembleias gerais. Quem exige mais ac¢des, mil, para garantir o direito de voto sdo a Portucel e o BCP.
Mas a PT é aquela que maior investimento “pede”, devido ao nimero de ac¢Bes exigidas e ac seu prego actual,

PROXIMAS ASSEMBLEIAS
A maioria das cotadas ja realizou
as suas assemblelas gerais.

Aqui ficam as gue faltam.
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Fonte: Relatdrio das empresas, Bloomberg e Semandrio Econdmico
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Empresas
cotadas em bolsa
estao mais
democraticas

Ja s3o 12 as maiores empresas da
bolsa que adoptaram o principio:
“uma acg¢do, um voto".



