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resumo

Acontecimentos apés a data do balanco, acontecimentos favoraveis,

acontecimentos desfavoraveis, divulgacao, relato financeiro.

Os acontecimentos apés a data do balanco podem ser determinantes na
analise da informagé@o econdmico-financeira das empresas e nas decisdes
de investimento e de crédito. Contudo, nem sempre o relato daquela

informacao é compreensivel aos seus utilizadores.

O presente estudo tem como principal objetivo identificar, classificar e
caracterizar os diferentes tipos de acontecimentos, favoraveis e
desfavoraveis, do periodo subsequente que séo relatados no Anexo das
empresas com valores cotados na Euronext Lisbon, para o periodo de 2005
a 2016. Pretende-se, igualmente, identificar o0s acontecimentos
subsequentes que foram objeto de alguma énfase ou reserva por parte do
auditor na Certificacdo Legal de Contas (CLC), de modo a aferir a coeréncia
na divulgagédo daqueles acontecimentos no Anexo.

Para a realizagdo do estudo empirico adotou-se uma metodologia mista. A
recolha de dados foi efetuada através da andlise de conteddo do Anexo
consolidado, e da respetiva CLC, de todas as empresas que compdem a
amostra. Para o tratamento de dados foram utilizadas técnicas de andlise de
dados quantitativos.

A evidéncia obtida permite concluir que a quase totalidade dos
acontecimentos divulgados no Anexo ndo deram lugar a ajustamentos,
sendo maioritariamente favoraveis, o que poderd indiciar alguma resisténcia
das empresas na divulgagdo de acontecimentos desfavoraveis. Concluimos,
ainda, que a informacdo divulgada no Anexo, acerca daqueles

acontecimentos, nem sempre é compreensivel a um qualquer utilizador

conhecedor desta informacéo.

Com este estudo pretende-se alertar para a necessidade, por um lado, de
um mais completo e compreensivel relato dos acontecimentos que ocorrem
apos a data do balanco, de modo a que a informacgéo divulgada seja util aos
seus stakeholders, e, por outro lado, de uma atuacdo mais eficaz dos
mecanismos de enforcement, designadamente ao nivel da auditoria e dos

reguladores dos mercados de capitais



keywords

abstract

Financial reporting, disclosure, events after the balance sheet date,

favorable events, unfavorable events

The events after the financial report's date may be decisive in the
analysis of companies' economic and financial information and in
investment and credit decisions. However, the report of that information

is not always understandable to its users.

The main objective of the present paper is to identify, classify and
characterize the different types of favourable and unfavourable events of
the subsequent period that are reported in the attachment of Euronext
Lisbon listed companies, for the period 2005-2016. Also, identify
subsequent events that have been the object of some emphasis or
reservation by the auditor in the Statutory Audit Certification (CLC), in
order to assess the consistency in the disclosure of those events in the
Attachment.

For the empirical study was adopted a mixed methodology. Data
collection was performed through content analysis of the consolidated
Attachment, and the respective CLC, of all companies in the sample.
For data processing were used quantitative data analysis techniques.

Based on the evidence obtained, we can concluded that almost all the
events disclosed in the Attachment have not been adjusted and are
mostly favourable, which may indicate some resistance by companies to
the disclosure of unfavourable events. We further conclude that the
information disclosed in the Attachment about these events is not

always understandable to every user aware of this information.

The aim of this study is to alert to the need, on the one hand, for a more
complete and understandable account of the events that occur after the
financial report date, so that the information disclosed is useful to its
stakeholders, and, on the other hand, more effective enforcement
mechanisms, particularly at the level of audit and capital market

regulators.
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1. Introducéo

Nem sempre é possivel obter todas as informacdes relevantes com referéncia a data do
balanco, sem que decorra um periodo de tempo entre essa data e aquela em que as
demonstracdes financeiras sdo autorizadas para emissao pelo 6rgdo de gestédo, periodo

durante o qual podem ocorrer relevantes acontecimentos apés a data do balanco.

Os requisitos de divulgacdo daqueles acontecimentos estdo presentes em diversos
normativos, quer no ambito societario, no artigo 66.° do Cddigo das Sociedades
Comerciais (CSC), quer no ambito contabilistico, na International Accounting Standards
10 (IAS 10) — Acontecimentos ap0s a data do balanco. Por outro lado, a fiscalizagdo do
cumprimento do normativo € efetuada pelos auditores, cujo trabalho deve seguir o
estatuido na International Standards Auditing 560 (ISA 560) — Acontecimentos

Subsequentes.

Os acontecimentos apds a data do balanco podem ser determinantes na analise da
informacg&@o econdémico-financeira e nas decisfes de investimento e de crédito dos seus
utilizadores (e.g. Ozdemir e Gokcen, 2016; Kos, Barros e Colauto, 2017). Nao obstante
esta relevancia, constatamos uma escassez de estudos empiricos, particularmente na

area da contabilidade, que versam sobre os acontecimentos apés a data do balanco.

O presente estudo tem como principal objetivo identificar, classificar e caracterizar os
diferentes tipos de acontecimentos, favoraveis e desfavoraveis, do periodo subsequente
que sdao relatados no Anexo das empresas com valores cotados na Euronext Lisbon, para
o periodo de 2005 a 2016. Pretende-se, igualmente, identificar os acontecimentos
subsequentes que foram objeto de alguma énfase ou reserva por parte do auditor na
Certificacdo Legal de Contas (CLC) daquela amostra. A analise dos acontecimentos

subsequentes é, assim, efetuada sob uma dupla perspetiva: contabilistica e de auditoria.

Para responder aos objetivos do estudo adotou-se uma metodologia mista. Assim, quanto
a recolha de dados, a metodologia é qualitativa porquanto consiste na analise de
conteddo do Anexo consolidado, e da respetiva CLC, de todas as empresas que
compdem a nossa amostra, 0 que compreendeu a analise de 520 relatérios e contas.
Relativamente ao tratamento de dados, foram utilizadas técnicas de analise de dados

gquantitativos.



Este estudo aporta contributos para a teoria e para a pratica. Assim, contribui para o
preenchimento de um gap existente na literatura sobre acontecimentos apos a data do
balango, permitindo uma melhor percecdo da natureza e do tipo de acontecimentos
divulgados pelas empresas. Em segundo lugar, a evidéncia recolhida alerta para a
necessidade de uma atuacdo mais eficaz dos mecanismos de enforcement,
designadamente ao nivel da auditoria e dos reguladores dos mercados de capitais,
quanto ao relato dos acontecimentos ap0s a data do balanco.

A dissertacao esta estruturada em cinco capitulos.

Apbs este primeiro capitulo da Introducéo, o segundo é dedicado ao enquadramento do
tema no normativo contabilistico, de auditoria e societario. No terceiro capitulo é
apresentada a revisdo da literatura, na qual se analisaram o0s estudos empiricos
realizados sobre esta tematica, e suas contribui¢cdes, quer no ambito do relato financeiro,
quer no ambito da auditoria. O capitulo quatro compreende o estudo empirico realizado,
no qual sdo definidos os objetivos, a amostra e a metodologia de investigacdo, sendo
ainda analisados e discutidos os resultados obtidos. No quinto, e ultimo capitulo, sdo
apresentadas as principais conclusbes do estudo, suas limitacbes e pistas para

investigagao futura.



2. Enquadramento normativo

Nem sempre é possivel obter todas as informacdes relevantes, com referéncia a data do
balanco, sem que decorra um periodo de tempo entre essa data e a do trabalho de
encerramento efetivo das contas. Durante esse periodo de tempo, geralmente designado
por periodo subsequente ou por periodo apds a data do balanco, os acontecimentos e as
transacdes continuam a verificar-se, uns com impacto no periodo de relato seguinte e

outros relacionados ainda com o periodo a encerrar, com referéncia a data do balancgo.

Com a entrada em vigor do Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), Portugal
passou a dispor de uma norma nacional especifica sobre a contabilizagdo e divulgacdo
de acontecimentos ocorridos entre a data do balango e a data em que as demonstragdes
financeiras s@o autorizadas para emissao, concretamente a Norma Contabilistica e de
Relato Financeiro (NCRF) 24 — Acontecimentos apo6s a data do balanco. Esta NCRF tem
por base a International Accounting Standard (IAS) 10, com o0 mesmo nome, a qual deve
ser aplicada pelas entidades com valores cotados na Euronext Lisbon. Uma vez que o
nosso estudo empirico, que sera desenvolvido mais adiante neste trabalho, incide sobre
aguelas empresas com valores cotados, as quais aplicam desde janeiro de 2005 as
IAS/IFRS adotadas pela Unido Europeia, por forca do Regulamento 1606/2002, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho, o enquadramento normativo que a
seguir desenvolvemos tem por base o contetdo da IAS 10, ndo obstante o da NCRF 24

ndo se afastar muito deste.

A IAS 10 deve ser aplicada no a&mbito da contabilizagéo e divulgacdo de acontecimentos

apoés a data do balanco, tendo como objetivos estabelecer:

— Quando uma entidade deve ajustar as suas demonstragdes financeiras quanto a

acontecimentos apos a data do balanco; e

— As divulgacbes que uma entidade deve fornecer quanto, quer a data em que as
demonstragbes financeiras foram autorizadas para emissdo, quer a

acontecimentos apos a data do balancgo.

O 83 da IAS 10 define alguns conceitos especificos de particular importancia para o
presente estudo. Desde logo, o conceito de acontecimentos apdés a data do balanco,
compreendendo 0s acontecimentos favoraveis e desfavoraveis que ocorrem entre a data
do balanco e a data em que as demonstracoes financeiras sdo autorizadas para emissao

pelo 6rgdo de gestdo. Estes acontecimentos podem ser de dois tipos:
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— Acontecimentos ap0s a data do balan¢co que d&o lugar a ajustamentos, sendo
aqueles que proporcionam prova de condi¢des que existiam a data do balanco;

— Acontecimentos apd6s a data do balanco que n&do ddo lugar a ajustamentos,
compreendendo aqueles que séo indicativos de condi¢cdes que surgiram apos a

data do balanco.

Um outro conceito importante é o da data em que as demonstracBes financeiras séo
autorizadas para emissao, correspondendo a data a partir da qual as demonstracfes
financeiras aprovadas pelo 6rgdo de gestdo séo disponibilizadas para conhecimento de

terceiros ou, se aplicavel, de um conselho de supervisao.

Os 88 8 a 13 da IAS 10 estabelecem as regras de reconhecimento e mensuragdo dos
dois tipos de acontecimentos anteriormente enunciados. Assim, relativamente aos
acontecimentos apés a data do balango que dao lugar a ajustamentos, prescreve a
norma que se deve efetuar ajustamentos aos valores reconhecidos nas demonstracdes
financeiras e divulgar os mesmos no Anexo. Ja no que respeita aos acontecimentos apés
a data do balanco que ndo déo lugar a ajustamentos, aquela norma determina que nao
devem ser efetuados ajustamentos aos valores reconhecidos nas demonstracdes
financeiras, devendo apenas ser divulgados no Anexo aqueles que foram considerados

significativos.

Relativamente aos requisitos de divulgacao dos acontecimentos apos a data do balanco,
prescrevem o0s 88 17 a 22 da IAS 10 que devem ser divulgadas no Anexo as seguintes

informacoes:
— Data de autorizacdo para emissao das demonstragdes financeiras;
— Responsaveis pela autorizagdo para emissao;

— Se 0s proprietarios ou outros tém o poder de alterar as demonstracdes financeiras

apos a data em que foram autorizadas para emissao e se o fizeram;

— Atualizacdo das divulgacdes a data do balanco, a luz da nova informacéao, isto é,
se uma entidade receber informagédo ap6s aquela data acerca de condi¢bes que
existiam a data do balanco, a entidade deve atualizar as divulgacdes que se

relacionem com essas condicdes.

Ja quanto aos acontecimentos apés a data do balanco que ndo dao lugar a ajustamentos,
mas que se considerem significativos, a IAS 10 exige as seguintes divulgagdes no Anexo:
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(a) natureza do acontecimento; e (b) uma estimativa do efeito financeiro, ou uma

declaracdo de que tal estimativa ndo pode ser feita.

Importa, ainda, sublinhar que a IAS 10 reserva os seus 88 14 a 16 para prescrever sobre
a continuidade. A este respeito, refere que as demonstragdes financeiras ndo devem ser
elaboradas tendo por base o pressuposto da continuidade se a geréncia determinar, apos
a data do balanco, que tem intencéo de liquidar a empresa ou de cessar negdcios, ou
que ndo tenha alternativa realista sendo fazé-lo. Assim, identifica a deterioracdo nos
resultados operacionais e da posicao financeira apds a data do balanco como indicadores
de uma possivel necessidade de considerar se ainda é, ou ndo, apropriado 0 pressuposto

da continuidade.

Se o pressuposto da continuidade deixar de ser apropriado, o efeito é tdo profundo que
esta norma exige uma alteracdo fundamental no regime de contabilidade, ao invés de um
ajustamento nas quantias reconhecidas no ambito do regime de continuidade. Neste
contexto, a IAS 10 remete para a IAS 1 — Apresentacdo de demonstragdes financeiras a
indicagdo das divulgacdes que sdo exigidas se: (1) as demonstracdes financeiras néo
forem preparadas numa base de continuidade; ou (2) a geréncia estiver ciente de
incertezas materiais relacionadas com acontecimentos ou condigbes que possam lancar

davida significativa na capacidade da entidade para prosseguir em continuidade.

Numa ética da auditoria aos acontecimentos ap6s a data do balanco, salientamos a
importancia da International Standard on Auditing (ISA) 560 — Acontecimentos
subsequentes, dedicada a abordagem das responsabilidades do auditor relativas a estes

acontecimentos numa auditoria as demonstracdes financeiras.

A semelhanca do descrito na IAS 10, também a ISA 560 descreve, no seu §2, que as
demonstracdes financeiras podem ser afetadas por certos acontecimentos que ocorrem
apés a data das demonstracdes financeiras. Tais acontecimentos sao aqueles que

proporcionam prova de condicbes que, ou existiam & data das demonstracbes

financeiras, ou surgiram posteriormente aquela data.

O 84 da ISA 560 estabelece os objetivos do auditor relativamente aos acontecimentos
apoés a data do balango. O auditor deve realizar todos os procedimentos que lhe permita
obter prova de auditoria apropriada e suficiente de que foram identificados todos o0s
acontecimentos ocorridos durante aquele periodo, e que respeitam ao ano que esta ser

auditado, e que os correspondentes ajustamentos, reclassificagdes e divulgagbes foram



adequadamente refletidos nas demonstragdes financeiras em causa. O auditor deve,
ainda, realizar os procedimentos de auditoria exigidos, de forma a abranger o periodo
compreendido entre a data das demonstragdes financeiras e a data do seu relatério, ou
tdo préximo destas datas quanto possivel.

Por fim, no ambito societério, os requisitos legais para a elaboracdo do relatério de
gestdo estdo previstos no artigo 66.° do Cdodigo das Sociedades Comerciais (CSC),
segundo o qual o relatério de gestdo deve conter, pelo menos, uma exposicao fiel e clara
da evolugdo dos negécios, do desempenho e da posicdo da sociedade, a qual deve
consistir numa analise equilibrada e global tendo em atencéo a dimenséo e complexidade
de cada entidade, bem como uma descricdo dos principais riscos e incertezas com que a

mesma se defronta.

Na medida do necesséario a compreensédo da evolu¢do dos negocios, do desempenho e
da posicdo financeira da entidade, a exposicdo anteriormente referida deve abranger
tanto os aspetos financeiros como, quando adequado, referéncias de desempenho néo
financeiras relevantes para as atividades especificas da entidade. A andlise efetuada no
relatério de gestdo deve, quando adequado, incluir uma referéncia aos montantes
inscritos nas contas do exercicio e explicacdes adicionais relativas a esses montantes.
Neste sentido, o relatério de gestdo deve indicar, em especial (e entre outros) os factos
relevantes ocorridos apés o termo do exercicio, tal como é especificamente indicado na
alinea b) do n.° 5 do artigo 66.° do CSC.



3. Revisao da literatura

A semelhanca de outros autores (e.g. Oliveira, 2013 e Neto, 2014), na revisdo que
efetuamos a literatura constatamos uma escassez de estudos que versem sobre o0s
acontecimentos apos a data do balanco no geral, e sobre a sua divulgacdo em particular.
Efetivamente, ndo obstante este ser um tema bastante relevante, em virtude da sua
importancia na tomada de decisdes (Ozdemir e Gokcen, 2016; Kos, Barros e Colauto,
2017), a realidade é que ainda é muito reduzido o numero de estudos sobre esta
problemética.

Da revisdo efetuada a literatura, conseguimos identificar duas linhas de investigacéo
sobre os escassos estudos que incidem sobre os acontecimentos ap6s a data do
balanco: os que analisam o relato contabilistico daqueles acontecimentos, uns aferindo
do seu cumprimento com as exigéncias normativas de divulgacdo, e outros avaliando o
impacto daquela divulgagdo no mercado de capitais; e os que estudam a auditoria

aqueles acontecimentos.

A nossa revisdo da literatura, que seguidamente apresentamos, esta estruturada de

acordo com aquelas duas linhas de investigagao.

3.1. O relato financeiro dos acontecimentos subsequentes

Um dos mais relevantes estudos sobre esta tematica, no contexto do relato financeiro, é
0 de Giacosa (2012) que analisou o nivel e a natureza das divulgacdes de
acontecimentos apos a data do balango nas contas consolidadas de uma amostra de
empresas italianas, inseridas no macro setor de bens de consumo, com valores cotados
na bolsa de valores de Italia no ano de 2010. O estudo permitiu concluir que a informacgéo
divulgada pelas empresas é bastante analitica e completa, quer no que se refere a
definicdo das carateristicas dos acontecimentos ap6s a data do balanco, quer quanto ao
seu reconhecimento, mensuracdo e divulgacdes exigidas. Verificou-se, ainda, que a
generalidade das empresas analisadas naquele estudo cumpre com 0s requisitos de

divulgacao exigidos pela IAS 10.

Um outro conjunto de estudos sobre esta tematica, ainda no ambito contabilistico, incidiu
sobre empresas brasileiras, talvez resultado das recentes mudangas no normativo
contabilistico daquele pais, no sentido da convergéncia com as IAS/IFRS. Neste

contexto, Oliveira (2013) realizou um estudo, eminentemente descritivo, com o objetivo



de verificar o nivel de divulgacdo de acontecimentos subsequentes pelas maiores
empresas de capital aberto do Brasil, num total de 82 empresas ndo financeiras,
utiizando para o efeito uma abordagem qualitativa, de analise de conteddo. Os
resultados do estudo demonstram que as empresas que mais divulgaram acontecimentos
apoés a data do balanco sao do setor de atuagdo de utilidade publica (energia elétrica) e
do setor do Novo Mercado. Foram, também, as empresas deste setor que divulgaram um
maior nimero de acontecimentos subsequentes sem ajustamento e que apresentaram
um maior cumprimento com os correspondentes itens de divulgacdo exigidos. A
semelhanca de Giacosa (2012), também Oliveira (2013) concluiu que, na sua
generalidade, as empresas apresentaram um hivel satisfatério de cumprimento dos itens
de divulgacgéo exigidos, quanto aos acontecimentos ap0ds a data do balango, tendo sofrido

influéncia do seu ambiente institucional.

Também Souza e Souza (2018) estudaram o nivel de cumprimento com as exigéncias de
divulgacdo dos acontecimentos subsequentes nas empresas brasileiras de capital aberto
no ano 2016. Os autores concluiram que algumas empresas nao atenderam ao
cumprimento dos requisitos de divulgagéo, principalmente no que se refere a divulgagéo
do efeito financeiro do acontecimento subsequente e, na auséncia deste efeito financeiro,
a declaracéo de que tal estimativa ndo p6de ser feita. Estes resultados divergem dos de
Oliveira (2013) e Giacosa (2012) porquanto nestes se concluiu que, na generalidade das
empresas analisadas, existiu um nivel satisfatério de cumprimento dos itens de

divulgacao exigidos pelo normativo contabilistico.

Ainda no contexto brasileiro, Aguiar (2014) estudou as praticas de divulgacédo de quatro
empresas brasileiras com valores cotados, comparando 0s acontecimentos subsequentes
divulgados com o nivel de cumprimento com a norma. O autor concluiu que as empresas
do estudo divulgaram os acontecimentos de acordo com o normativo contabilistico, sendo
0 seu reconhecimento e mensuracdo apresentados nas notas explicativas, com detalhe
dos métodos e procedimentos contabilisticos adotados. Contudo, Aguiar (2014) constatou
que o0s acontecimentos subsequentes, embora divulgados, ndo evidenciam
compreensibilidade e verificabilidade aos utilizadores desta informagéo financeira,
tornando dificil a tomada de decisdes por parte destes. Neto (2014) também realizou um
estudo, mais especificamente no setor bancario brasileiro, que incidiu sobre os anos de
2010 a 2013. O autor concluiu que parte significativa dos bancos estudados nunca
divulgou qualquer acontecimento subsequente, mas os que o fizeram foi em

conformidade com as exigéncias normativas. Quanto ao tipo de acontecimentos
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divulgados, Neto (2014), a semelhanca de Souza e Souza (2018), concluiu que o0s
acontecimentos subsequentes que séo relatados com maior frequéncia sdo a captacao

de recursos, a incorporacao e a aquisicdo de agoes.

Motivados por estudos prévios que evidenciam que a divulgacdo de acontecimentos
subsequentes tem impacto na reagdo dos investidores no mercado, Kos et al. (2017)
analisaram as divulgacdes exigidas sobre acontecimentos apés a data do balango, com o
objetivo de estudar a influéncia da sua divulgacdo nos retornos anormais das acdes das
respetivas empresas. O estudo incidiu sobre uma amostra de empresas com valores
cotados na BM&FBOVESPA, durante o periodo de 2010 a 2013. Segundo Kos et al.
(2017) a divulgacdo dos acontecimentos apos a data do balanco pode ter os seguintes
impactos no mercado: aumento da credibilidade dos gestores; atracéo de investidores de
longo prazo; incremento na capacidade de avaliagdo por parte dos acionistas; acesso a
novos capitais em virtude da diminuigdo do custo de capital; e melhor avaliagdo do prego
das acdes. Deste modo, as empresas com maior indice de divulgacdo tendem a possuir
acdes mais liquidas e um menor custo de capital, porquanto a divulgagéo da informagéo
aumenta a eficiéncia do mercado de capitais e permite que os investidores avaliem de

forma mais adequada as suas decisdes de investimento.

Aqueles autores (Kos et al., 2017) observaram no seu estudo que 57% das empresas da
amostra divulgou algum acontecimento subsequente no Anexo, ndo tendo as restantes
43% divulgado qualquer acontecimento. Além disso, ndo encontraram evidéncia
significativa que lhes permitisse concluir que a divulgacdo daqueles acontecimentos
tivesse impacto nos retornos anormais, ou seja, na amostra estudada a divulgacdo de
acontecimentos subsequentes parece ndo ser relevante para os seus stakeholders.
Contudo, encontraram evidéncia de que o mercado reage, de facto, a alguns daqueles
acontecimentos, mas apenas no momento da sua ocorréncia, mais concretamente
guando ocorrem acontecimentos relativos: a divulgagéo de dividendos; ao pagamento de
dividendos; a aquisicdo de participacdes; a incorporagdo de acgles; a contribuicdo de
acoes; ao desdobramento de acdes; a abertura de capital; e & recompra de acdes. Ja
acontecimentos subsequentes como a criagdo de joint ventures, aumentos de capital e
emissdo de divida ndo parecem provocar oscilagdo estatisticamente significativa nos
retornos das agbOes das empresas analisadas, questionando os autores se estes
acontecimentos devem ser considerados no conjunto obrigatorio de informagdes exigidas

pelo normativo.



No que respeita a conformidade do contetudo dos relatérios de gestdo com as exigéncias
estabelecidas no artigo 66.° do CSC, Goncalves (2013) realizou um estudo, recorrendo a
andlise de conteudo de dezanove relatérios de gestdo de empresas portuguesas sem
valores cotados com divulgacéo no sitio da internet, relativos ao periodo de 2011, com o
objetivo de identificar o nivel de correspondéncia entre aquele articulado societario e a
pratica de divulgacdo das empresas portuguesas. A autora concluiu que nenhum relatério
de gestédo das empresas da amostra cumpriu com todas as exigéncias de informacédo que
aguele normativo estabelece, e que uma das informacBes com menor observancia nos
relatorios de gestdo analisados esta relacionada com acontecimentos apds a data do
balanco. A autora salienta, ainda, a dificil tarefa de andlise e comparacéo dos relatdrios,

uma vez que estes documentos ndo apresentam o mesmo padrdo de apresentacao.

3.2. A auditoria aos acontecimentos subsequentes

Como ja referimos anteriormente, a maior parte dos escassos estudos cientificos que
incidem sobre a problemética dos acontecimentos apds a data do balan¢co enquadra-se
no campo da auditoria.

Tendo presente a complexidade do trabalho de auditoria aos acontecimentos
subsequentes, Chung, Cullinan, Frank, Long, Mueller-Phillips e O’Reilly (2013)
desenvolveram um modelo dos fatores que influenciam a eficacia dos procedimentos de
auditoria aos acontecimentos subsequentes, com base na revisdo da literatura existente
a época. O modelo sugere que a eficacia desses procedimentos € maioritariamente
influenciada pelo modo de processamento cognitivo do auditor, ou seja, é afetado
inicialmente por fatores ambientais, individuais e especificos desta tarefa. Se, por um
lado, os auditores devem considerar um universo aparentemente infinito de possiveis
acontecimentos subsequentes, por outro lado, a pesquisa deve ser um processo continuo
e abrangente, desde a data do balango até a data do relatério do auditor. Chung et al.
(2013) indicam como fatores ambientais a pressao de tempo, porquanto altos niveis
desta pressao aumentam a eficiéncia da auditoria, mas diminuem a sua eficacia. Assim,
os auditores que sofrem este tipo de presséao eliminam tarefas consideradas necessarias,
limitando-se a uma revisdo superficial da documentagdo ou aceitando explicagcbes do
cliente sem corroboragdo adequada. De facto, a pressdo do tempo incentiva o
processamento cognitivo simplificado e a tendéncia para adotar as preferéncias de um
superior, que no caso da auditoria pode ser um cliente, em vez de gerar hipéteses

independentes e/ou reunir evidéncia para formar julgamentos. Ja os fatores individuais
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incluem conhecimento e experiéncia que, por sua vez, aumenta a probabilidade de um
auditor reconhecer um acontecimento subsequente. Por ultimo, as caracteristicas dos
fatores especificos da tarefa podem influenciar o julgamento e a tomada de deciséo, de
tal modo que a complexidade da tarefa torna-se prejudicial ao julgamento quando o
auditor ndo possui experiéncia e conhecimento suficiente, ou quando o auditor é

altamente qualificado mas ndo esta motivado.

Michels (2016) analisou o comportamento dos investidores face a certificacéo legal das
contas (CLC) sobre eventos subsequentes versus divulgacdo ndo auditada daquela
informacé&o. Estudos prévios demonstram que os investidores preferem valores auditados
do que valores simplesmente divulgados, isto €, o impacto dos acontecimentos
subsequentes divulgados sera maior nas empresas cujas demonstracdes financeiras sao
auditadas comparativamente com as que ndo o sdo. Michels (2016) ndo encontrou,
contudo, evidéncia suficiente de que os investidores tém maior grau de confianga nas
demonstragfes financeiras auditadas, comparativamente com os relatorios financeiros
com acontecimentos subsequentes somente divulgados. O autor aponta, contudo,
algumas limitagBes ao seu estudo: por um lado, a sua amostra é de reduzida dimenséo,
alertando para a importancia de mais pesquisas e com maiores amostras; por outro lado,
observou que as empresas que procederam a divulgacdo dos acontecimentos tiveram, na
sua generalidade, menos tempo desde a ocorréncia do acontecimento até a data da
autorizacdo das mesmas para emissdo, comparativamente com as empresas que tiveram
0s seus relatérios financeiros auditados. Deste modo, este autor considera que o periodo
de tempo entre a data do acontecimento e a data da autorizacdo para emissédo das

contas afeta a qualidade daquela divulgagéo.

Também Ozdemir e Gokcen (2016) estudaram o trabalho de auditoria sobre os
acontecimentos subsequentes e todos os procedimentos adotados para obter evidéncia
dos mesmos, assim como mediram o nivel de importancia e percecao das divulgagdes no
contexto das empresas turcas. Os autores concluem que, por um lado, os
acontecimentos apos a data do balanco podem ter efeitos importantes na opinido do
auditor independente, investidores e outras partes relacionadas com o relato financeiro.
Por outro lado, a reducao do periodo, entre a data do balango e a data de divulgacao das
contas, pode afetar todo o trabalho de auditoria, limitando os processos de obtencéo e
avaliacdo de evidéncias de acontecimentos subsequentes, uma vez que a maioria do
trabalho de auditoria € realizada ap6s a data do balanco. Neste contexto, Herda e Lavelle

(2014) qualificam a auditoria aos acontecimentos ap0s a data do balangco como uma area
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dificil, sendo significativa a identificacdo de deficiéncias nessa area. Refira-se, ainda, que,
a semelhanca de Ozdemir e Gokcen (2016), também Herda e Lavelle (2014) defendem
gue os auditores tém maior probabilidade de encontrar evidéncias de acontecimentos
subsequentes quando o periodo de pesquisa (da data do balanco até a data do relatério

de auditoria) € maior, de modo a mitigar o risco de lacunas e omissoes.

Os relatérios de controlo da qualidade do trabalho de auditoria revelam deficiéncias na
auditoria aos acontecimentos subsequentes (Phang, 2019). Os organismos
normalizadores sdo o0s primeiros a admitir que a auditoria a acontecimentos
subsequentes é uma tarefa que pode revelar-se desafiante e sempre complexa, dado que
geralmente requer que os auditores procedam a recolha e avaliacdo de outras
evidéncias, em resposta a acontecimentos subsequentes que ocorrem particularmente no

final de uma auditoria, ou seja, pouco tempo antes da emisséo do respetivo relatorio.

Phang (2019) desenvolveu, assim, um estudo sobre a probabilidade de o auditor
proceder a ajustamentos relativamente aos acontecimentos subsequentes que ocorrem
apos a conclusdo do trabalho de campo, mas antes da emissao do seu relatério de
auditoria. Neste estudo participaram um total de 100 auditores de nivel sénior da Malasia
que exercem funcdes em duas grandes empresas Big 4 e numa de nivel intermédio.
Estes auditores participaram na realizagcédo de testes on-line com uma duracdo média de
20 minutos, onde foram confrontados pelos dois tipos de acontecimentos subsequentes:
0s que dao lugar a ajustamento e os que ndo déo, sendo apenas divulgados. Da analise
as respostas obtidas, Phang (2019) concluiu que, quando o risco de auditoria é baixo,
existe uma menor probabilidade de os auditores procederem a ajustamentos apds a
concluséo dos trabalhos de auditoria no que se refere a acontecimentos subsequentes.
Inversamente, quando o risco de auditoria é alto, existe uma maior probabilidade de os

auditores procederem a ajustamentos.

Mais recentemente, Phang e Fargher (2019) realizaram um outro estudo semelhante com
o objetivo de recolher evidéncia de que os auditores propdem menores ajustamentos de
auditoria para acontecimentos subsequentes apos terem informado a gestdo acerca da
sua previsivel opinido sobre as demonstracdes financeiras (que designam de
compromisso prévio). Nesta investigacdo participaram um total de 105 auditores de nivel
sénior, dos quais: 78 exercem fungbes em trés grandes empresas Big 4 e em duas de
nivel intermédio, na Malésia; e 27 trabalham em duas empresas Big 4 e numa empresa

regional, na Austrdlia. Estes auditores participaram numa experiéncia on-line, onde
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assumiram a posicdo de responséavel pelo trabalho de auditoria, tendo-lhes sido solicitado
para analisarem documentos resumidos daquele trabalho de uma hipotética empresa. Os
autores do estudo concluiram que a responsabilidade assumida no processo de auditoria
pode mitigar efetivamente os preconceitos dos auditores decorrentes de um compromisso
prévio, traduzido na transmissé@o prévia a geréncia da sua previsivel opinido sobre as
demonstragdes financeiras que esta a certificar. Assim, concluiram que os auditores
propdem significativamente menos ajustamentos de auditoria quando os acontecimentos
subsequentes sdo conhecidos ap6s darem uma visdo a gestdo sobre a adequada
apresentacdo das demonstracoes financeiras, desmotivando a alteracdo da sua opinido.
Até porque, sublinham, auditores e gestdo estdo geralmente envolvidos num complexo
processo de negociacao para renunciar ou concordar com a proposta de ajustamentos de

auditoria.

De modo a minimizar o compromisso dos auditores, Phang e Fargher (2019) consideram
gue uma documentacdo mais especifica dos processos de auditoria, usados na avaliagéo
dos acontecimentos subsequentes, pode motivar os auditores a dedicarem mais atencao

e trabalho na deteg&o e ajustamento destes acontecimentos.

De referir, por fim, o estudo de Almeida (2010) que se debrucou sobre um dos
pressupostos fundamentais subjacentes a preparacdo das demonstracdes financeiras, o
da continuidade da atividade da empresa, aferindo o papel que o auditor devera ter na
anélise & aplicacdo deste pressuposto, nomeadamente o artigo 35.°* do CSC. O autor
considera que a continuidade € um pressuposto presente em todas as demonstracées
financeiras e é sobre esta base que o auditor desenvolve e desempenha a sua funcao.
Destaca a problematica da possivel descontinuidade das empresas, por ser um assunto
em foco nos Ultimos anos, como consequéncia do impacto da crise econémica, da
volatilidade do meio envolvente e da sua repercussdo sobre a viabilidade da empresa.
Almeida (2010) acrescenta que estudos prévios comprovam que o mercado considera o
auditor como garante da continuidade da empresa e, por conseguinte, sdo questionados

sobre a eventual responsabilidade, quando se verifica a faléncia de empresas sujeitas a

o artigo 35.° do CSC regula a perda de metade de capital. De acordo com o seu n.° 1, “Resultando das
contas de exercicio ou de contas intercalares, tal como elaboradas pelo 6rgdo de administracédo, que metade
do capital social se encontra perdido, ou havendo em qualquer momento fundadas raz6es para admitir que
essa perda se verifica, devem os gerentes convocar de imediato a assembleia geral ou os administradores
requerer prontamente a convocacdo da mesma, a fim de nela se informar os sécios da situacdo e de estes
tomarem as medidas julgadas convenientes”. Considera-se estar perdida metade do capital social quando o
capital proprio da sociedade for igual ou inferior a metade do capital social.
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auditoria. Contudo, e de um modo geral, os auditores ndo concordam com esta opinidao.

Deste modo, Almeida (2010) considera que a situacdo de perda de metade do capital
constitui apenas um sinal objetivo que o Direito fornece aos sécios e aos credores, para
gue estes tomem conhecimento da situacdo financeira da sociedade. Neste sentido, ndo
constitui um sinal, ou sequer um primeiro passo, para a faléncia ou a liquidagdo da
sociedade, pelo que o patriménio deverd ser avaliado na perspetiva da continuidade da
sociedade e ndo de acordo com o seu valor de liquidacdo, que € na generalidade dos
casos bastante menor. Assim, compete ao auditor verificar se os indicios dados pela
perda de metade do capital social sdo, ou ndo, complementados com outros, de forma a
emitir uma opinido que, sem precipitar a descontinuidade da empresa, possa alertar os

utilizadores da informacéo financeira para a situagéo vivida por esta.

Podemos concluir da nossa revisao da literatura que, embora o tema dos acontecimentos
subsequentes seja bastante relevante, em virtude da sua importancia na tomada de
decisfes, a realidade é que ainda ndo se aprofundou devidamente na literatura toda esta
problematica, quer no ambito do relato financeiro, quer mesmo ao nivel da auditoria. Se,
por um lado, identificar adequadamente, avaliar e divulgar acontecimentos subsequentes
pode revelar-se uma tarefa desafiante, por outro lado, o tratamento contabilistico dos
acontecimentos subsequentes parece ser sempre uma tarefa complexa e até envolta em
alguma subjetividade. Neste sentido, pesquisas futuras sdo necessarias para considerar
0S muitos aspetos do contexto complexo envolvido na contabilizagéo, relato e auditoria
aos acontecimentos subsequentes, para 0 que, esperamos, possa contribuir o estudo

empirico que a seguir apresentamos.
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4. Estudo empirico

4.1.0bjetivos e definicdo da amostra

O presente estudo tem como principal objetivo identificar, classificar e caracterizar os
diferentes tipos de acontecimentos, favoraveis e desfavoraveis, do periodo subsequente
gue sdo relatados no Anexo das empresas com valores cotados na Euronext Lisbon, para
o periodo de 2005 a 2016. Pretende-se, igualmente, identificar os acontecimentos
subsequentes que foram objeto de alguma énfase ou reserva por parte do auditor na CLC
daquela amostra. Deste modo, procedemos a uma analise dos acontecimentos

subsequentes sob uma dupla perspetiva — contabilistica e de auditoria.

7

O universo do nosso estudo é constituido pelas empresas portuguesas com valores
cotados na Euronext Lisbon no periodo de 2005 a 2016. Daquele universo excluimos as
sociedades desportivas, dada a especificidade das suas atividades e ao facto de o seu

periodo econdmico ndo coincidir com o ano civil.

A determinagdo da amostra final pode ser observada no Quadro 1, sendo a sua

composi¢ao descrita no Apéndice 1.

Quadro 1 — Determinacdo da amostra

Anos
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

TOTAL

46 45 44 46 45 43 43 42 42 42 41 41 520

A escolha deste universo prende-se, essencialmente, com o impacto que a divulgacdo de
informagdo ao mercado tem nas empresas com valores cotados. Com efeito, estas
sociedades estdo mais expostas ao mercado, sendo altamente escrutinadas pelos
investidores e demais stakeholders, pelo que toda a informacdo divulgada,
designadamente no Anexo e na CLC, é de extrema relevancia para um potencial
investidor. Por outro lado, estas sociedades proporcionam, por imperativos normativos,
aos seus stakeholders uma maior facilidade e rapidez no acesso aos seus relatérios e
contas, comparativamente com empresas sem valores cotados, como € o exemplo das

pequenas entidades em que 0 acesso a sua informacao financeira ndo € uma tarefa facil.

No Quadro 2 apresentamos a evolucdo da distribuicdo da amostra por setor (de acordo
com a classificagéo da Euronext Lisbon). Como se pode verificar, ao longo dos doze anos
estudados, o setor com maior representatividade € o da industria (28%), seguindo-se o
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dos servicos ao consumidor (22%). Ja os setores financeiros, materiais bésicos,
tecnologia, bens de consumo, tém uma representatividade muito similar, que varia entre

12% e os 7% no total dos doze anos.

Quadro 2 — Evolucéo da distribuicdo da amostra por setor de atividade

Setor de Atividade 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 Total
Indistria 33% | 31% | 27% | 26% | 27% [ 28% | 28% [ 29% | 26% [ 26% | 27% | 27% | 145 | 28%
Servicos ao Consumidor 22% | 20% | 20% | 20% | 20% | 21% | 21% | 21% | 24% | 26% [ 27% | 27% | 116 | 22%
Materiais Basicos 13% | 13% | 14% [ 15% | 13% [ 12% | 12% | 10% | 10% [ 10% | 10% | 10% 61 12%
Financeiro 11% [ 11% | 11% [ 13% | 13% [ 12% | 12% | 12% | 12% [ 10% % % 57 11%
Tecnologia 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% | 10% | 10% | 10% | 10% | 10% | 48 9%
Bens de Consumo 7% 7% 7% % % 7% % 7% % 7% 7% % 36 %
Telecomunicac6es 4% 4% 5% 4% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 24 5%
Energia 2% 2% 5% 4% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 22 4%
Gés e Petréleo 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 11 2%

Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 520 | 100%

Os setores menos representativos sdo os das telecomunicagdes e da energia, agregando
respetivamente 5% e 4% das empresas, e 0 setor do gas e petrdleo (2%), ja que é

composto por apenas um grupo econémico a partir de 2006.

4.2.Metodologia de investigacao

Para responder aos objetivos do estudo adotou-se uma metodologia mista, ou seja,
guanto a recolha de dados a metodologia é qualitativa porquanto consiste na recolha de
informacdo ndo numérica (andlise de conteudo); relativamente aos instrumentos de
tratamento de dados, foram utilizadas técnicas de andlise de dados quantitativos com
recurso a estatistica descritiva. Assim, a op¢do por esta combinacdo metodoldgica

permitiu colmatar as insuficiéncias de cada uma daquelas individualmente aplicadas.

Através da analise de contetdo do Anexo consolidado de todas as empresas que
compdem a nossa amostra, para os anos 2005 a 2016, o que compreendeu a analise de
520 Anexos, construimos uma base de dados que nos permitiu identificar, classificar e
caracterizar os diferentes tipos de acontecimentos, favoraveis e desfavoraveis, do

periodo subsequente que sao relatados por aguelas empresas.
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Para verificar a existéncia, ou ndo, de nota no Anexo para acontecimentos apos a data do
balanco, procedemos a analise da informagédo constante nos relatérios e contas da nossa
amostra no periodo em andlise, pesquisando em cada um as seguintes palavras-chave,
acontecimentos subsequentes, eventos subsequentes e acontecimentos apos a data do
balanco, de modo a garantir que, se existia nota no Anexo sobre esta tematica, esta foi
considerada no estudo. Apds esta pesquisa exaustiva, verificou-se uma de duas
situacdes, isto €, ou confirmamos a existéncia de nota no Anexo ou ndo. Existindo nota
no Anexo para acontecimentos apés a data do balanco, analisamos se os mesmos deram

lugar a ajustamentos ou nao.

Assim, relativamente aos acontecimentos ap0s a data do balanco que deram lugar a
ajustamentos, estes foram subdivididos em acontecimentos favoraveis e desfavoraveis,
com a identificacdo da respetiva mensuracdo. Relativamente aos acontecimentos que
nao deram lugar a ajustamentos, os mesmos também foram classificados em favoraveis,

desfavoraveis ou com informacéo insuficiente, e identificada a respetiva mensuragao.

Construimos, assim, uma base de dados que nos permite identificar, classificar e
caracterizar os diferentes tipos de acontecimentos, favoraveis e desfavoraveis, do
periodo subsequente que sao relatados nos relatérios e contas. Para melhor
compreender a dimensdo da nossa pesquisa e de todo o trabalho envolvido, é importante
referir que a base de dados por nés construida compreende 141 linhas e 108 colunas,
gue resultou da informacéao recolhida de 520 relatérios e contas consolidadas, tendo sido
identificados e recolhidos um total de 637 acontecimentos apds a data do balanco.

A classificacdo dos diferentes tipos de acontecimentos foi uma tarefa delicada, altamente
morosa e muito complexa, para a qual foi necessaria a validacédo e revisdo, nao sé pela
autora do estudo e sua orientadora, mas também por um docente com pratica
empresarial nas fungdes de Revisor Oficial de Contas. Procurou-se, assim, garantir que a
classificacdo obtida assenta num processo coerente, l6gico e transparente, por forma a

evitar possiveis incongruéncias nos resultados e conclusfes obtidas.

A Figura 1 apresenta o nosso desenho da investigacdo, ou seja, 0 caminho percorrido

para a realizacao deste estudo empirico, de modo a respondermos aos seus objetivos.
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Figura 1 — Desenho da investigagéo

Sim Existe nota no Anexo para acontecimentos apds a

data do balanco?

] Classificagdo dos acontecimentos em
Os acontecimentos deram . L . )
—» Sim favoraveis, desfavoraveis e respetiva

lugar a ajustamentos? ~
mensuracao

Classificagdo dos acontecimentos em
Nio { favoraveis, desfavoraveis ou com
informagdo insuficiente e respetiva

mensuracao

Os procedimentos aplicados na recolha da informagéo sobre acontecimentos apds a data
do balanco, e referéncias a continuidade, na CLC revelou-se muito semelhante ao
trabalho efetuado nos Anexos consolidados, tendo sido igualmente morosa e delicada.
Assim, adotando a mesma metodologia, através da andlise de conteudo da CLC de cada
empresa que compde a hossa amostra, para os anos 2005 a 2016, o que compreendeu a
andlise de 519 CLC, acrescentamos & nossa base de dados informacdo que nos
permitiu identificar os acontecimentos subsequentes que foram objeto de alguma énfase

ou reserva por parte do auditor na CLC.

Para o efeito, procedemos a andlise completa da informacéo da CLC de modo a garantir
que, se existia qualquer referéncia naquele documento a acontecimentos apds a data do
balanco, esta foi considerada no estudo. Identificamos um total de 283 énfases, sendo
que destas, 9 fazem referéncia aos acontecimentos subsequentes e 2 referem, em
simultdneo, o0s acontecimentos subsequentes e a continuidade. Relativamente as

reservas, identificamos um total de 27, sendo apenas 2 referentes, em simultaneo, aos

2 Embora a nossa amostra compreenda 520 relatérios e contas, ndo conseguimos a CLC de uma empresa
(nem via site da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios, nem através do respetivo site da empresa),
mais concretamente da Sonaecom SGPS, S.A. (ano 2006), ndo tendo a CLC sido divulgada com o seu
relatério e contas. Deste modo, consideramos para esta parte do estudo o total de 519 CLC.
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acontecimentos subsequentes e a continuidade. Assim, néo identificamos nas CLC a

referéncia a acontecimentos subsequentes isoladamente sob a forma de reservas.

Recolhemos, igualmente, a informacéo divulgada na CLC (énfase e reservas) acerca da
incerteza material relacionada com a continuidade ou sobre situagbes que podem vir a
afetar a continuidade de uma determinada empresa no futuro, descritas pelo auditor, ja
que a problemética da continuidade estad também prescrita na IAS 10. Assim, sobre esta

problemética, observamos a sua referéncia em 48 énfases e 4 reservas.

4.3.Analise e discussao dos resultados

4.3.1. Acontecimentos ap0s a data do balan¢co no Anexo

Tal como ja referimos anteriormente, na andlise de conteddo dos Anexos consolidados
identificamos 637 acontecimentos ap0s a data do balango nos doze anos do periodo da

amostra.

Da analise do Grafico 1 podemos verificar que, ao longo do periodo do estudo, as
empresas tém vindo a aumentar a divulgacao de acontecimentos apos a data do balanco
no Anexo. Este facto podera ser uma evidéncia de que as empresas atribuem cada vez
mais importancia a divulgacéo desta informacéo para a tomada de decisdes por parte dos
investidores e demais utilizadores, corroborando as conclusdes de Ozdemir e Gokcen
(2016) e Kos et al. (2017).

De facto, desde 2005 que o numero de Anexos com auséncia de referéncia a esta nota
tem vindo a diminuir. Do total de Anexos analisados neste estudo, 77% tém uma nota
dedicada a divulgacdo de acontecimentos ap6s a data do balanco, sendo ainda
expressivo 0 numero de Anexos que nado referenciaram esta nota (23%). Também,
verificamos que, na generalidade, as empresas enunciam nos seus relatérios e contas a
politica contabilistica referente aos acontecimentos ap6s a data do balangco, a
semelhanga das conclusfes dos estudos de Giacosa (2012), Oliveira (2013), Aguiar

(2014) e contrariando as de Souza e Souza (2018).
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Gréfico 1 — Evolucgéo do relato dos acontecimentos no Anexo
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ApoOs esta andlise, afigura-se relevante perceber que tipo de acontecimentos apds a data

do balanco séo divulgados. Como se pode observar no Quadro 3, os acontecimentos

divulgados no Anexo sdo, na sua quase totalidade, acontecimentos que ndo deram lugar

a ajustamentos (99%). Com efeito, nos 520 Anexos analisados, identificamos e

recolhemos um total de 637 acontecimentos divulgados, sendo que, destes, apenas seis

deram lugar a ajustamentos.

Quadro 3 — Quantificacdo dos AADB com e sem ajustamento

AADB sem AADB com

Anos ajustamseito % ajustamc;to % Total %
2005 39 100% 0 0% 39 6%
2006 65 100% 0 0% 65 10%
2007 81 98% 2 2% 83 13%
2008 58 98% 1 2% 59 9%
2009 49 100% 0 0% 49 8%
2010 39 98% 1 3% 40 6%
2011 49 98% 1 2% 50 8%
2012 52 100% 0 0% 52 8%
2013 60 100% 0 0% 60 9%
2014 47 98% 1 2% 48 8%
2015 51 100% 0 0% 51 8%
2016 41 100% 0 0% 41 6%

TOTAL 631 99% 6 1% 637 100%
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As seccdes seguintes deste trabalho sdo dedicadas a analise mais pormenorizada dos

acontecimentos apos a data do balango com e sem ajustamentos.

4.3.1.1. Acontecimentos com ajustamentos

Da andlise do Gréfico 2 verificamos que, relativamente aos acontecimentos com
ajustamento, a maioria sdo desfavoraveis (5 em 6 acontecimentos com ajustamentos
identificados). Estes resultados levam-nos a concluir que, se por um lado, as empresas
tendem a evitar divulgar acontecimentos desfavoraveis, por outro lado é possivel que as
empresas tendam a divulgar apenas 0s acontecimentos para 0s quais exista prova
evidente que suporta a sua existéncia, que é o que tenderd a suceder com o0s
acontecimentos com ajustamentos, nomeadamente aqueles a cuja informagéo o auditor
tem acesso, e gque levaria a uma énfase ou a uma reserva se néo fossem refletidos e

divulgados nas suas demonstragdes financeiras.

Gréfico 2 - Classificagcdo dos acontecimentos com ajustamentos

1
1 _:-
o

Favoraveis ‘ Desfavoraveis

AADB com ajustamento

Os acontecimentos desfavoraveis com ajustamentos divulgados foram os seguintes:

— Notificagdo da sentenga proferida pelo Tribunal, estando j& os valores garantidos

e reconhecidos como passivo has contas;

— Uma participada vende os seus ativos e inicia 0 processo de encerramento de

atividade, estando este acontecimento refletido nas contas;

— Intencdo de uma acdo declarativa de condenacgéo contra empresas de um outro
Grupo, traduzindo-se no registo da conta a receber como n&o corrente pelo seu

valor atual;

— Assinatura de um contrato de cessacao de créditos para dagdo em pagamento;
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— Reforgo das provisdes para pensoes de reforma conforme notificacdo do Supremo

Tribunal de Justica.

E de sublinhar que, destes 5 acontecimentos com ajustamentos desfavoraveis, 2 foram
divulgados pela empresa Lisgrafica, uma vez que esta empresa atravessava sérias
dificuldades no cumprimento dos seus deveres para com o0s seus fornecedores, aderindo
a um plano especial de revitalizacdo, com o objetivo de reducdo do seu passivo e a

implementacao de um conjunto de medidas de reestruturacao.

J& o Unico acontecimento com ajustamento que classificamos como favoravel refere-se a
existéncia de um compromisso irrevogavel para alienacdo de uma parcela de capital, no

sentido de apresentar informacao financeira mais relevante.

4.3.1.2. Acontecimentos sem ajustamentos

Relativamente aos acontecimentos sem ajustamentos, subdividimos os mesmos em trés
grupos, como se pode observar no Quadro 4: acontecimentos favoraveis; acontecimentos
desfavoraveis; e acontecimentos que, embora divulgados, carecem de informacdo para
melhor analise e conclusdo sobre se séo, ou nao, favoraveis a empresa em analise, que

designamos por acontecimentos com informacao insuficiente.

Quadro 4 — Classificacdo dos acontecimentos sem ajustamentos

AADB sem ajustamentos
ANOS Favoraveis Desfavoraveis Informacdao Insuficiente TOTAL
N© % N© % Ne % N %
2005 27 69% 5 13% 7 18% 39 6%
2006 38 58% 9 14% 18 28% 65 10%
2007 59 73% 15 19% 7 9% 81 13%
2008 30 52% 20 34% 8 14% 58 9%
2009 33 67% 9 18% 7 14% 49 8%
2010 25 64% 12 31% 2 5% 39 6%
2011 22 45% 17 35% 10 20% 49 8%
2012 34 65% 13 25% 5 10% 52 8%
2013 34 57% 16 27% 10 17% 60 10%
2014 27 57% 10 21% 10 21% 47 7%
2015 34 67% 12 24% 5 10% 51 8%
2016 28 68% 6 15% 7 17% 41 6%
TOTAL 391 62% 144 23% 96 15% 631 100%

Tendo por base a analise do Quadro 4, podemos concluir que as empresas tendem a

divulgar maioritariamente acontecimentos apés a data do balanco que possam afetar
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positivamente a sua imagem e o seu valor de mercado, reforcando as conclusfes dos
estudos de Ozdemir e Gokcen (2016) e de Kos et al. (2017) quando referem que aqueles
acontecimentos podem ter importantes impactos, designadamente na tomada de decisédo
dos investidores. Com efeito, do total dos acontecimentos sem ajustamento divulgados
(631 acontecimentos), 62% referem-se a acontecimentos favoraveis e apenas 23% a

acontecimentos desfavoraveis.

Ainda nesta subdivisdo, estdo o0s acontecimentos com informacdo insuficiente que,
embora divulgados pelas empresas, a sua classificacdo como favoraveis ou
desfavoraveis nao foi possivel, porquanto a informacdo divulgada nestes casos era
insuficiente para uma adequada classificacdo, carecendo de compreensibilidade e
clareza, ao contrario do que concluiu Giacosa (2012). Assim, 15% dos acontecimentos
sem ajustamento referem-se a acontecimentos com informagé&o insuficiente, sendo, em
nossa opinido, inconclusiva a sua influéncia na tomada de decisdo dos respetivos

utilizadores da informac&o financeira.

De sublinhar que a analise, e consequente classificacdo, dos acontecimentos divulgados
foi a tarefa mais complexa e morosa deste estudo. De facto, em muitos casos, foi
necessario recorrer a informacao divulgada em outras notas do Anexo, e até no Relatério
de Gestao®, pelo que podemos concluir que a informac&o divulgada no Anexo acerca dos
acontecimentos apos a data do balanco nem sempre é compreensivel a um qualquer
utilizador desta informacao, a semelhanca do que concluiu Aguiar (2014). De forma a
ultrapassar esta dificuldade, tivemos de proceder a cruzamentos de informagéo constante
no relatorio e contas para melhor analise e interpretacdo dos acontecimentos. Mas, nao
obstante todo este esforco, nem sempre esta tarefa de cruzamento de informacéo
resultou e, por isso, classificamos 96 acontecimentos divulgados com informacao

insuficiente.

A maioria destes acontecimentos com informacéo insuficiente referem-se a divulgacao de
alienagBes sem justificacéo, isto €, sem que se perceba se naquela transacdo a empresa
obteve mais ou menos valias ou algum outro impacto (negativo ou positivo) na estratégia
da propria empresa. Com efeito, admitimos o pressuposto de que, nas alienacdes de

participacdes ou negodcios, s6 consideramos que 0 acontecimento € favoravel quando

® Mas também agui muitas vezes sem sucesso pois, tal como concluiu Gongalves (2013), os acontecimentos
apos a data do balanco é das informagdes em que existe maior incumprimento de divulgagdo de informacao
no Relatério de Gestéo.
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essa transacdo gerou uma mais valia ou tenha sido apresentado algum outro impacto
positivo para a empresa. Também estdo incluidos neste grupo as alteracdes de

denominacéo social e sede social sem qualquer fundamentacdo ou explicacdo associada.

Acresce que observamos empresas com informagdo divulgada explicitamente
incompleta, ou seja, a informagdo necesséria a interpretacdo e compreensdo dos
acontecimentos nédo consta no relatério e contas como, por exemplo, o relatorio e contas
de 2007 da empresa Sumol Compal: “Informagcdo mais detalhada sobre esta transagao

encontra-se disponivel na informagao privilegiada publicada”.

Podemos, assim, concluir que os resultados obtidos no nosso estudo em muito divergem
com o enunciado na estrutura conceptual dos normativos contabilisticos, isto é, o
proposito das demonstragdes financeiras € o de proporcionar informacgéo que seja util na
tomada de decisdes econdmicas, devendo responder as necessidades comuns da maior
parte dos utentes. Para tal, a apresentacdo de forma apropriada da informagéo
contabilistica implica que esta “seja relevante, fiavel, comparavel e compreensivel’
(Gomes e Pires, 2011: 20). Pode-se, assim, especular se as empresas omitem a
divulgacdo de acontecimentos com o intuito oportunistico de ocultar informagéo que lhes

seja desfavoravel.

Ainda através da andlise do Quadro 4, podemos observar que a divulgacdo de
acontecimentos subsequentes sem ajustamento desfavoraveis atingiu uma maior
representatividade (35%) no ano de 2011, tendo vindo a diminuir até 2016. Inversamente,
nesse mesmo ano registou-se uma menor representatividade (45%) dos acontecimentos
subsequentes sem ajustamento favoraveis, tendo vindo a aumentar progressivamente no
periodo em andlise. Assim, acreditamos que esta evidéncia seja consequéncia dos
efeitos da crise, refletida na informacao financeira contida nos relatérios e contas. Com
efeito, e atendendo a um racional econémico, é natural que em periodos de crise as
empresas enfrentem mais situacdes que lhes sdo desfavoraveis, mesmo no que respeita
a acontecimentos apo0s a data do balanco. Ja em periodos de recuperagdo economica,
como a que estamos a viver ultimamente, aqueles acontecimentos desfavoraveis

tenderdo a diminuir.

Apos a identificacdo da totalidade dos 391 acontecimentos subsequentes classificados
como favoraveis, procedemos a classificacdo dos mesmos em 52 categorias, conforme
se apresenta no Apéndice 2. Da sua andlise, podemos verificar que o tipo de

acontecimentos favoraveis sem ajustamento sao muito diversificados, sendo os mais
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divulgados pelas empresas da amostra, que no seu total representam cerca de 43%
daqueles eventos, 0s seguintes:

— Aquisicdo de capital social/  ativos/imobilizado  corpoéreo/imobilizado
incorpéreo/participacdes/acdes (Pressuposto do investimento);

— Anuncio de estabelecimento/aprofundamento de conversacbes de acordos

referente a negdcios reforcando parcerias no ambito de estratégias;

— Alienacao e/ou proposta de alienagcdo de ativos/imobilizado corpoéreo/imobilizado

incorpoéreo/participacdes/acdes com mais valia;

— Operacao de integracao/ incorporacéo por fusdo/dissolucéo e liquidacao/ cisdo e
encerramento da atividade de sociedades para melhoria da eficiéncia e eficacia na

performance econémico-financeira do Grupo.

Quanto aos acontecimentos desfavoraveis, num total de 144, classificamos os mesmos
em 26 categorias (Apéndice 3). Como podemos observar, os mais divulgados pelas
empresas da amostra, que no seu total representam cerca de 54% daqueles eventos, sdo
0S seguintes:

— Financiamento (emisséo de instrumentos de divida, empréstimos bancérios);
— Processo judicial com decisao desfavoravel/indeferimento;
— Agquisicdo de acdes proprias (acordos de aquisi¢cdes e compras efetivas);

— Alienacéo de ativos com menos valias ou sem ganhos (ex. participagdes, agoes,

propriedades de investimento, ativo detido para venda);

— Processo de reestruturacdo com reducdo do quadro de pessoal em resultado da

crise econémico-financeira instalada (com recurso ao despedimento coletivo).

Refira-se, porém, que a generalidade das empresas, ao divulgarem este tipo de
acontecimentos desfavoraveis, enquadram-nos quase sempre no ambito de uma
estratégia de financiamento, possivelmente numa tentativa de reduzir o potencial impacto

negativo da divulgacdo dos mesmos nos seus investidores.

De facto, recolhemos evidéncia de que, na parte final da narrativa que suporta a

divulgacao destes acontecimentos desfavoraveis, existe a utilizacdo por parte das

empresas de uma linguagem positiva. Transcrevemos, de seguida, algumas das
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expressdes usadas: “...mantendo-se convicta de que lhe assiste razdo e apontando,

portanto, para a preservacdo, a final, do crédito no montante que lhe havia sido
inicialmente reconhecido”, “... tem a firme convicgdo que nenhuma infragao foi praticada”;
“...tanto quanto é do melhor conhecimento..., nenhuma infracdo foi praticada®;
“enquadram-se na estratégia de financiamento do Grupo, que visa a extenséo do perfil de
maturidade da divida, o reforco da estrutura de capitais e a diversificacdo das fontes e

tipologias de financiamento.”

Em suma, no que respeita aos tipos de acontecimentos sem ajustamentos, favoraveis e
desfavoraveis, mais divulgados pelas empresas, 0s nossos resultados sao semelhantes
aos de Neto (2014) e de Souza e Souza (2018).

Podemos agora observar no Quadro 5 a frequéncia da divulgagéo dos acontecimentos
apos a data do balanco por cada um dos Anexos analisados. Como se pode observar, a
maioria dos Anexos ou nao divulgou qualquer acontecimento, com ou sem ajustamento
(26,73%), ou ndo tinham sequer qualquer nota para se referir a estes acontecimentos
(23,46%). De facto, aquando da recolha dos dados, verificamos que, muitas empresas
divulgam esta nota, mas apenas com a informacdo de que ndo ocorreram eventos
subsequentes ap0s a data do balanco que, de acordo com o disposto na IAS 10,

implicassem ajustamentos ou divulgacdes nas demonstracoes financeiras.

Assim, em apenas 49,81% dos Anexos analisados foi divulgado pelo menos um
acontecimento subsequente, percentagem um pouco abaixo dos resultados do estudo de

Kos et al. (2017), no qual 57% divulgaram pelo menos um acontecimento.

Da andlise do Quadro 5 constatamos que a maioria das empresas divulgam um Unico
acontecimento por relatério (17,69%) ou dois por relatério (15,19%). Existiu, contudo,
uma empresa, Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A., que divulgou 18

acontecimentos num so relatério (ano 2007).
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Quadro 5: Frequéncia na divulgagédo dos acontecimentos subsequentes

Frequéncia de
diwlgacao de N° de relatérios %
acontecimentos
Nao existe Nota 122 23,46%
0 139 26,73%
1 92 17,69%
2 79 15,19%
3 44 8,46%
4 22 4,23%
5 9 1,73%
6 1 0,19%
7 4 0,77%
8 1 0,19%
9 0 0,00%
10 3 0,58%
11 2 0,38%
12 1 0,19%
13 0 0,00%
14 0 0,00%
15 0 0,00%
17 0 0,00%
18 1 0,19%
Total 520 100%

Refira-se, por fim, que as empresas que divulgaram um maior nimero de acontecimentos
(com e sem ajustamentos, excluindo 0s acontecimentos com informagao insuficiente) nos
seus relatorios sdo: a EDP e a CIMPOR, com 55 e 53 acontecimentos divulgados,
respetivamente, em todo o periodo de andlise. Assim, estas empresas contribuiram em
11% e 10%, respetivamente, para o total de acontecimentos identificados. Deste modo,
poderemos afirmar que, estas instituicbes tém implementado uma “cultura” de divulgagao
constante, de modo a permitir aos seus investidores informagao financeira atualizada,

facilitando a tomada de decisdes por parte destes.
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4.3.2. Certificacao legal de contas

Este estudo, conforme anteriormente referido, também se debrugou sobre a analise de
contetdo das CLC das contas consolidadas das empresas que compdem a nossa
amostra, para os anos 2005 a 2016, o que compreenderia um total de 520 CLC. Contudo,
como ja foi explicado, ndo conseguimos aceder a CLC de uma empresa, pelo que a
nossa andlise incide sobre um total de 519 CLC.

No Quadro 6 apresentamos o total de énfases e reservas indicadas nas 519 CLC, o que
totalizou 283 énfases e 27 reservas. Podemos observar que foi no ano de 2005 que se
registou um numero mais elevado de énfases, atingindo as 59, como consequéncia,
essencialmente, da preparagéo pela primeira vez da informagé&o financeira consolidada
de acordo com as IAS/IFRS adotadas na Unido Europeia. Com efeito, as demonstragcdes
financeiras daquele ano foram elaboradas tendo em consideragdo os principios definidos
na IFRS 1 — Adocgéo pela primeira vez das Normas Internacionais de Relato Financeiro,
obrigando a reexpressao da informacéo financeira referente ao exercicio anterior para as

IAS/IFRS, para efeitos de comparabilidade.

Relativamente as reservas, o nimero mais elevado foi registado no ano 2007 (num total
de 10), referindo-se todas a uma Unica empresa, mais concretamente a Papelaria
Fernandes, S.A., refletindo a condicdo desfavoravel que se encontrava no mercado, a
qual acabou por ficar em situacdo de insolvéncia no ano 2009. Em suma, torna-se
evidente que os auditores registam substancialmente mais énfases (91%) nas CLC em

detrimento das reservas (9%).

Importa, ainda, referir que nas CLC analisadas o auditor divulga sempre que o0s
procedimentos de auditoria sdo efetuados de acordo com as normas técnicas e as
diretrizes de revisao/auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (atualmente ja
ndo é assim, porquanto os auditores tém de orientar agora o seu trabalho de acordo com
o conteudo das ISA), as quais exigem que 0 mesmo seja planeado e executado com o
objetivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as demonstracdes financeiras
estdo isentas de distor¢cdes materialmente relevantes incluindo, entre outras situacdes, a

verificacdo da aplicabilidade do pressuposto da continuidade.
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Quadro 6: Quantificacao de énfases e reservas no periodo de 2005-2016

Anos Enfase Reservas Total

2005 59 98% 1 2% 60 100%
2006 27 84% 5 16% 32 100%
2007 27 73% 10 27% 37 100%
2008 33 97% 1 3% 34 100%
2009 17 85% 3 15% 20 100%
2010 16 84% 3 16% 19 100%
2011 14 82% 3 18% 17 100%
2012 22 100% 0 0% 22 100%
2013 22 100% 0 0% 22 100%
2014 17 100% 0 0% 17 100%
2015 25 100% 0 0% 25 100%
2016 4 80% 1 20% 5 100%
Total 283 91% 27 9% 310 100%

Apo6s esta andlise, afigura-se relevante perceber se em alguma daquelas énfases e
reservas é efetuada alguma referéncia aos acontecimentos ap6s a data do balanco e/ou

ao pressuposto da continuidade.

No Quadro 7 pode-se observar que, do total das 283 énfases registadas, apenas 9
referem-se a acontecimentos subsequentes (3%) e 48 (0 que equivale a 17%) fazem
alguma referéncia ao pressuposto da continuidade. Identificamos, ainda, 5 énfases com
referéncia, em simultaneo, ao pressuposto da continuidade e aos acontecimentos apés a

data do balanco.

No que se refere as reservas, a maioria refere-se ao pressuposto da continuidade (4 num
total de 6), tendo-se ainda identificado duas reservas que fazem referéncia, em
simultdneo, ao pressuposto da continuidade e a acontecimentos subsequentes. Ou seja,
ndo identificamos a divulgacéo de acontecimentos apds a data do balango isoladamente

sob a forma de reservas.

Podemos concluir que, na sua esmagadora maioria, os auditores tendem a fazer

referéncia a estas problematicas na CLC sob a forma de énfases.
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Quadro 7: AADB e pressuposto da continuidade nas CLC

Enfase Reservas
Anos Continuidade | AADB Cont::gj;de € | continuidade | AADB ConT:ll;j;de ©
2005 5 2 0 0 0 0
2006 3 0 1 0 0 0
2007 5 1 0 0 0 0
2008 5 1 2 1 0 0
2009 4 0 0 1 0 1
2010 2 1 0 0 0 1
2011 3 0 0 1 0 0
2012 4 2 0 0 0 0
2013 5 1 2 0 0 0
2014 4 1 0 0 0 0
2015 8 0 0 0 0 0
2016 0 0 0 1 0 0
Total 48 9 ) 4 0 2

Importa, por fim, realcar que, referente ao ano de 2016, houve uma reestruturagdo do
formato das CLC. Assim, este novo modelo introduziu varias alteragdes, nomeadamente
a existéncia de uma rubrica autbnoma sobre a incerteza material relacionada com a
continuidade, no caso em que se verifigue, assim como a referéncia a matérias
relevantes de auditoria que, embora ndo deem lugar a énfases e reservas, o auditor
devera divulgar. Deste modo, nesse ano registamos cinco empresas que viram na sua
CLC alguma referéncia a continuidade, mais concretamente na rubrica sobre a incerteza
material relacionada com continuidade. Identificamos, ainda, duas empresas que tiveram
na sua CLC matérias relevantes de auditoria divulgadas sobre acontecimentos
subsequentes. Embora estas situagfes incidam sobre a problemética em analise, ndo

foram incluidas no Quadro 7 por néo estarem sob a forma de énfases ou de reservas.

4.3.3. Anexo versus Certificagdo legal de contas

Apo6s a analise individualizada de cada documento sobre 0s acontecimentos apos a data
do balanco. Para o efeito, procedemos a uma comparagdo dos acontecimentos
subsequentes referenciados pelo auditor na sua CLC e a respetiva divulgacdo, ou néo,
desses mesmos acontecimentos nas notas do Anexo. O resultado desta comparacéo

encontra-se no Quadro 8.
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Quadro 8: Comparacao dos acontecimentos subsequentes na CLC e no Anexo

Nota no Anexo Certificagdo Legal de Contas
Anos AADB AADB Continuidade e AADB Total
2005 39 2 0 2
2006 65 0 1 1
2007 83 1 0 1
2008 59 1 2 3
2009 49 0 1 1
2010 40 1 1 2
2011 50 0 0 0
2012 52 2 0 2
2013 60 1 2 3
2014 48 1 0 1
2015 51 0 0 0
2016 41 0 0 0
Total 637 9 7 16

De facto, é evidente, mas também dirilamos normal, a discrepancia registada entre o
namero de acontecimentos subsequentes divulgados na CLC (16) e os divulgados nas

respetivas notas do Anexo (637).

Tendo-se registado um ndmero muito reduzido de acontecimentos apd6s a data do
balanco sob a forma de énfases e reservas na CLC, procedemos de seguida a sua

andlise mais detalhada.

4.3.3.1. Enfases

4.3.3.1.1. Acontecimentos ap6s a data do balanco

De acordo com a nossa analise, identificamos nas CLC duas énfases sobre
acontecimentos apos a data do balan¢o na sociedade Tertir — Terminais de Portugal, S.A.
no ano de 2005. Contudo, 0 mesmo ndo se observou no Anexo. Alias, para aquela

empresa néo existe, naguele ano, nota no Anexo para acontecimentos subsequentes.
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Também relativamente a Sumolis — Companhia Industrial de Frutas e Bebidas, S.A.,
observamos que o auditor fez referéncia a um acontecimento subsequente em 2007, ndo
se tendo verificado, contudo, qualquer divulgacdo desse mesmo acontecimento no
Anexo. Ainda, nesta empresa, no relatério e contas de 2010, ndo houve a divulgacao de
acontecimentos subsequentes, com ou sem ajustamentos. Apenas se menciona na nota
daquele anexo que: “Entre 1 de Janeiro de 2011 e a data da autorizacdo para a emissao
das demonstracbes financeiras consolidadas ndo ocorreram eventos materialmente
relevantes que, de acordo com o disposto na IAS 10 —“Acontecimentos apds a data do
balango”, implicassem ajustamentos as referidas demonstracdes financeiras
consolidadas”. Contudo, o auditor divulga em forma de énfase uma operacdo de
concentracéo ocorrida no dia 1 de janeiro de 2011. Neste sentido, podemos inferir que as
empresas poderdo estar mais atentas a divulgacdo de acontecimentos subsequentes
materialmente relevantes que dariam lugar a ajustamentos nas suas demonstracdes
financeiras, desprezando a divulgacdo dos acontecimentos subsequentes sem

ajustamento.

Contrariamente ao descrito anteriormente, na CLC de 2008 da Papelaria Fernandes —
IndUstria e Comércio, S.A. e nas CLC de 2012 e 2013 do Banif — Banco Internacional do
Funchal, S.A., o auditor faz referéncia a um acontecimento subsequente em forma de
énfase tal como descrito na nota do Anexo daquelas empresas. Neste caso, o auditor
enuncia a sua énfase da seguinte forma: “ Conforme descrito na Nota 50 do Anexo sobre

“Eventos apos a data do balango”....”, verificando-se uma consisténcia na divulgacao

daqgueles acontecimentos nos dois documentos.

Também a CLC de 2012 da Estoril Sol, S.G.P.S., S.A. descreve explicitamente um
acontecimento subsequente conforme referido no seu Relatério de Gestdo. Contudo, a
mesma nao se encontra exatamente divulgada na nota do Anexo. De facto, no Anexo
apenas se refere que a empresa liquidou durante o primeiro trimestre de 2013 valores
relativos a imposto especial de jogo, tendo sido canceladas garantias bancarias
prestadas pela mesma. No entanto, o auditor ja refere na respetiva CLC que a sociedade
intentou junto dos Tribunais a¢fes relacionadas com a base de calculo de tal imposto a
pagar ao Estado, conforme descrito no Relatério de Gestdo. Podemos, assim, concluir
gue a divulgacdo desta informacéo parece estar incompleta no Anexo, podendo provocar
nos seus potenciais investidores dividas na sua analise e, consequentemente, limitar a

sua tomada de decisoes.
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Ainda naquela mesma empresa, podemos observar que, na CLC de 2014, o auditor
refere um facto relevante explicitamente descrito no Relatério de Gestdo que remete ao
utilizador a leitura da nota do Anexo referente a acontecimentos subsequentes. A
semelhanca de anos anteriores, podemos concluir que no relatério e contas de 2014 se
mantém a divulgacdo de informacdo incompleta no Anexo quanto a acontecimentos
subsequentes. Uma vez mais, no Anexo apenas se refere que o Grupo durante o primeiro
trimestre de 2015 liquidou valores relativos ao Imposto Especial de Jogo, tendo sido
canceladas as garantias bancarias prestadas, ndo tendo a empresa divulgado que o
Grupo intentou junto dos Tribunais acbes relacionadas com a base de céalculo deste

imposto a pagar ao Estado, conforme o auditor descreve na sua CLC.

4.3.3.1.2. Acontecimentos ap6s a data do balanco e continuidade

Identificamos cinco énfases nas CLC que fazem referéncia, em simultaneo, ao

pressuposto da continuidade e a acontecimentos subsequentes.

Assim, no ano 2013, na CLC da Imobiliaria Construtora Grao Para, S.A., o auditor, para
além de salientar a existéncia de incertezas quanto a sustentabilidade da atividade,
evidencia o encerramento do Aparthotel Solférias em periodo subsequente e,
consequentemente a cessagdo da atividade hoteleira do Grupo. Esta divulgacéo
encontra-se igualmente divulgada no Anexo. Na mesma situagdo de conformidade
(Anexo vs. CLC) estdo as énfases da Lisgrafica — Impresséo e Artes Graficas, S.A., no

ano de 2006, e do Banif — Banco Internacional do Funchal, S.A., no ano de 2013.

Em 2008 identificamos mais uma énfase sobre aquelas duas problematicas, relativa a
VAA — Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A., na qual o auditor, por um lado, releva a
seguranca da continuidade das operacgfes futuras, dependentes do apoio financeiro dos
seus acionistas e, por outro lado, a obtencao do estatuto de Empresa em Reestruturacdo
em marco de 2009. Ja na correspondente nota do Anexo sdo divulgados varios
acontecimentos referentes ao contrato de reestruturacdo financeira, contudo ndo é

explicita a data da obteng&o do estatuto de Empresa em Reestruturacao.

Ainda nesse mesmo ano, relativamente ao Finibanco — Holding, SGPS, S.A. o auditor
refere na CLC que sera analisada e votada a proposta de aumento de capital do
Conselho de Administracdo, aprovada em 20 de margo de 2009, com o objetivo de
reestabelecer o racio de solvabilidade consolidado minimo permitido. Contudo,

observamos que esta informacéo divulgada pelo auditor ndo teve o mesmo tratamento na

33



nota do Anexo, porquanto nela se divulga que: “Ngo se verificaram eventos subsequentes
apos a data do balango que, de acordo com o disposto na “IAS 10 — Acontecimentos
apo6s a data de balango” implicassem ajustamentos ou divulgacdes nas demonstragdes
financeiras.” De facto, este € mais um caso concreto de incompleta divulgacdo da
informacéo financeira relativa a acontecimentos subsequentes, em que € o auditor quem
alerta o utilizador desta informacgéo para a existéncia de acontecimentos subsequentes,
enquanto os responsaveis pela divulgacdo daqueles acontecimentos no Anexo nada
relatam, reforcando a presuncdo de que as empresas tendem a divulgar os

acontecimentos favoraveis e a omitir os acontecimentos desfavoraveis.

4.3.3.2. Reservas

4.3.3.2.1. Acontecimentos ap6s a data do balanco e continuidade

Relativamente as reservas que contém referéncia a acontecimentos apds a data do
balanco e a continuidade, relativamente a Papelaria Fernandes, S.A. verifica-se uma
conformidade na divulgagédo daqueles acontecimentos na CLC e no Anexo do ano 2009.
Assim, o auditor divulga sob a forma de reservas o seguinte: “Tal como se refere nas
notas explicativas ao balanco e a Demonstracdo de resultados (Nota 29),....Nestas
condicbes ndo podemos prever o desfecho deste processo e designadamente avaliar

sobre se existem condi¢gbes que garantam a continuidade das operagées.”

Do mesmo modo, também o auditor na CLC de 2010 da Lisgrafica — Impresséo e Artes
Gréficas, S.A., para além de se referir a continuidade, também faz referéncia aos
acontecimentos subsequentes da seguinte forma: “As demonstragbes financeiras
consolidadas mencionadas no paragrafo 1, foram preparadas no pressuposto da
continuidade das operagbes ainda que, naquela data, o capital proprio seja negativo...
Adicionalmente e conforme referido na Nota 36, subsequentemente a 31 de Dezembro de

2010,...".

Em jeito de conclusdo, importa referir que, na nossa analise de conteldo as CLC,
confirmamos que as opinides do auditor tém, na sua generalidade, o seguinte texto: “Em
nossa opinido, as referidas demonstracbes financeiras consolidadas apresentam de
forma verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posicdo
financeira consolidada...... , em conformidade com as normas internacionais de relato
financeiro e a informacao nestas constante é completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e

licita.” No entanto, ao longo deste trabalho, recolhemos alguma evidéncia que nos
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permite concluir que nem sempre aquela divulgacédo no Anexo é completa, compreensiva,

clara e objetiva, dificultando a tomada de decisdes dos seus utilizadores.

4.3.3.3. Pressuposto da continuidade

Relativamente a continuidade, podemos concluir que a esmagadora maioria das notas do
Anexo divulgam que as demonstracdes financeiras consolidadas foram preparadas no
pressuposto da continuidade das operacfes. No entanto, € na CLC que nos parece existir
uma maior preocupacao quanto a esta problematica. Alias, no novo modelo de CLC, foi
mesmo introduzida uma rubrica autbnoma sobre incerteza material relacionada com a

continuidade.

A continuidade é um pressuposto subjacente a preparacdo das demonstracdes

financeiras e é sobre esta base que o auditor desenvolve e desempenha a sua funcéo.

Ao longo de toda a nossa analise, apenas encontrdmos no ano 2009 uma referéncia
explicita a derrogacdo daquele pressuposto, quer no Anexo da Papelaria Fernandes -
Industria e Comércio, S.A. do ano de 2009, onde se refere que a base de preparacdo das
demonstragdes financeiras foi efetuada no pressuposto da cessacdo da atividade, quer
na respetiva CLC, através de uma reserva do auditor, expressa da seguinte forma:
“Nestas condigcbes ndo podemos prever o desfecho deste processo e designadamente

avaliar sobre se existem condigbes que garantam a continuidade das operagdes”.
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5. Conclusoes

Os acontecimentos apdés a data do balanco podem ser determinantes na andlise da
informacdo econdmico-financeira das empresas e nas decisbes de investimento e de
crédito. Contudo, e apesar da relevancia daqueles acontecimentos na tomada de
decisbes, a realidade € que ainda ndo se aprofundou devidamente esta tematica na

literatura, quer no ambito do relato financeiro, quer mesmo ao nivel da auditoria.

Da revisdo efetuada a literatura conseguimos identificar duas linhas de investigacéo
sobre 0s escassos estudos que incidem sobre os acontecimentos ap0s a data do
balanco: os que analisam o relato contabilistico daqgueles acontecimentos e os que
estudam a sua auditoria. Da sua analise concluimos que o tratamento contabilistico dos
acontecimentos subsequentes, e a sua auditoria, parece ser uma tarefa complexa e até
envolta em alguma subjetividade, pelo que se justifica a realizacdo de mais estudos sobre
esta temética.

O nosso estudo empirico tem, assim, como principal objetivo identificar, classificar e
caracterizar os diferentes tipos de acontecimentos, favoraveis e desfavoraveis, do
periodo subsequente que séo relatados no Anexo das empresas com valores cotados na
Euronext Lisbon, para o periodo de 2005 a 2016. Pretendeu-se, igualmente, identificar os
acontecimentos subsequentes que foram objeto de alguma énfase ou reserva por parte

do auditor nas CLC daquela amostra.

Para a realizagdo do estudo empirico adotou-se uma metodologia mista. A recolha de
dados foi efetuada através da analise de conteldo do Anexo consolidado, e da respetiva
CLC, de todas as empresas que compdem a amostra, 0 que implicou a analise de
contetdo de 520 Anexos e 519 CLC. Para o tratamento de dados foram utilizadas

técnicas de analise de dados quantitativos.

A evidéncia recolhida neste estudo permite concluir que, na generalidade, as empresas
enunciam no Anexo a politica contabilistica referente aos acontecimentos apds a data do
balango e que estes sdo, na sua quase totalidade, acontecimentos que ndo deram lugar a
ajustamentos (99%). Destes 631 acontecimentos sem ajustamento divulgados, 62%
referem-se a acontecimentos favoraveis e apenas 23% a acontecimentos desfavoraveis.
Ainda nesta subdivisdo, estdo os acontecimentos com informacdo insuficiente (15%).
Podemos, assim, concluir que as empresas tendem a divulgar maioritariamente

acontecimentos apoés a data do balanco que possam afetar positivamente a sua imagem
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e 0 seu valor de mercado. As empresas podem ser tentadas a n&o divulgar
acontecimentos desfavoraveis, fazendo-o apenas quando exista prova evidente que
suporta a sua existéncia, homeadamente aqueles a que o auditor tem acesso e que

levaria a uma énfase ou uma reserva se néo fossem divulgados.

Verificamos, também, que a maioria dos Anexos, ou ndo divulgou qualquer
acontecimento, com ou sem ajustamento (27%), ou nao tinham sequer qualquer nota
para se referir a estes acontecimentos (23%). Assim, em apenas 50% dos Anexos

analisados foi divulgado pelo menos um acontecimento subsequente.

Relativamente a categorizacdo dos acontecimentos favoraveis e desfavoraveis,
concluimos que os favoraveis referem-se maioritariamente a investimentos (na aquisi¢éo
de capital de outras empresas, na aquisicdo de ativos fixos tangiveis e intangiveis),
acordos de negoécios e a alienagdo de ativos com mais valias. JA4 os desfavoraveis
prendem-se, essencialmente, com o reforco do financiamento ou emissdo de divida,

assim como na aquisi¢cao de agfes proprias.

Da andlise de contetdo das CLC, do total de 283 énfases registadas para o periodo da
amostra, apenas 3% referem-se a acontecimentos subsequentes e em 17% é feita
alguma referéncia ao pressuposto da continuidade. Identificamos, ainda, 5 énfases com
referéncia, em simultaneo, ao pressuposto da continuidade e aos acontecimentos apés a
data do balanco. No que se refere as reservas, quatro referem-se ao pressuposto da
continuidade e duas fazem referéncia, em simultaneo, ao pressuposto da continuidade e
a acontecimentos subsequentes. Ou seja, ndo identificamos a divulgacdo de

acontecimentos apoés a data do balanco isoladamente sob a forma de reservas.

Em sintese, ao longo deste trabalho recolhemos evidéncia que nos permite concluir que

nem sempre a divulgacdo nos acontecimentos subsequentes no Anexo é completa,

compreensiva, clara e objetiva, dificultando a tomada de decisGes dos seus utilizadores.

Este estudo aporta diversos contributos para a literatura e para a pratica. Em primeiro
lugar, e da reviséo efetuada a literatura, este é o primeiro estudo que, ndo so6 identificou
todos os acontecimentos divulgados pelas empresas da amostra, como também os
classificou em favoraveis e desfavoraveis, contribuindo para uma melhor percecdo da
natureza e tipo de acontecimentos divulgados pelas empresas. Em segundo lugar, os
resultados deste estudo alertam os organismos normalizadores e de supervisdo para a

necessidade de existir, por um lado, um mais completo e compreensivel relato dos
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acontecimentos que ocorrem apds a data do balanco, de modo a que a informacgéo
divulgada seja efetivamente util aos seus stakeholders, e, por outro lado, uma atuacao
mais eficaz dos mecanismos de enforcement, designadamente ao nivel da auditoria e
dos reguladores dos mercados de capitais, com consequente aumento da qualidade do
relato daqueles acontecimentos.

Como qualquer estudo académico, também este apresenta algumas limitacées. A
primeira, e talvez a mais relevante, prende-se com a morosidade, complexidade e
subjetividade associada a recolha e posterior classificacdo dos acontecimentos em
favoraveis e desfavoraveis. Como ja tivemos oportunidade de referir, a informacédo
apresentada no Anexo sobre os acontecimentos subsequentes nem sempre é clara e
compreensivel. Como tal, para efetuar aquela classificagdo fomos obrigados a proceder a
cruzamentos de informacdo constante no relatério e contas para melhor analise e
interpretacdo dos acontecimentos. Uma outra limitagdo prende-se com o tratamento
estatistico dos dados recolhidos, j& que o mesmo se circunscreveu a andlise de

frequéncias e estatistica descritiva, ndo se tendo efetuado testes de hipoteses.

Como recomendacgdes de investigacdo futuras sugere-se a realizagdo de testes de
hipoteses aos dados recolhidos neste estudo, procurando aprofundar os resultados
obtidos e identificar os fatores explicativos para a divulgacdo de cada tipologia de
acontecimentos subsequentes. Um outro interessante estudo a realizar consiste na
andlise da reacdo do mercado de capitais a divulgacdo dos acontecimentos apés a data
do balanco. Sugere-se, ainda, a realizacdo de estudos que permitam avaliar a ado¢éo de
estratégias de impression management no relato dos acontecimentos apés a data do

balanco.
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Apéndices

Apéndice 1 — Lista de empresas da amostra

Designacdes sociais 2005| 2006 | 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014 2015| 2016 Total
1 |Altri, SGPS, S.A. (Consituicdo em Marco/2005. Resulta da Reestruturacdo da Cofina) X X X X X X X X X X X X 12
2 |Brisa - Auto-Estradas de Portugal, S.A. X X X X X X X X 8
3 | Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
4 |CIN - Corporacéo Industrial do Norte, S.A. X X 2
5 |Companhia Industrial de Resinas Sintéticas, Cires, S.A. X X X X 4
6 |Cofina, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
7 |Compta - Equipamentos e Servicos de Informatica, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
8 | Corticeira Amorim, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
9 |CTT - Correios de Portugal, S.A. X X X X 4
10| EDP - Energias de Portugal, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
11| Efacec Capital, SGPS, S.A. X 1
12| Espirito Santo Saude, SGPS, SA (em 2015 e 2016: Luz Salde, S.A.) X X X 3
13| Estoril Sol, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
14| F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A. (constituida 2008 -resulta da ciséo da Altri) X X X X X X X X X 9
15| Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, S.A. X X X X X X X 7
16| Galp Energia, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X 11
17]Gescartéo, SGPS, S.A. X X 2
18] Glintt - Global Intelligent Technologies, SGPS, S.A. (Ex-Pararede) X X X X X X X X X X X X 12
19] Grupo Media Capital, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
20| SDC (Ex-Grupo Soares da Costa, SGPS, S.A.) X X X X X X X X X X X X 12
21|lbersol, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
22| Imobiliaria Construtora Gréo Para, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
23| Impresa, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
24]Inapa - Investimentos, Participacées e Gestdo, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
25| Jeronimo Martins, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
26| Lisgréafica - Impresséo e Artes Gréficas, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
27 |Martifer, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X 10
28] Modelo Continente, SGPS, S.A. X 1
29| Mota-Engil, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
30| Novabase, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
31| Papelaria Fernandes - Indistria e Comércio, S.A. X X X X X 5
32| Portucel, S.A. (em 2016: The Navigator Comp) X X X X X X X X X X X X 12
33| Portugal Telecom, SGPS, S.A. (em 2015: Pharol) X X X X X X X X X X X X 12
34| Reditus, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
35| REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X 10
36| Sag Gest - Solugdes Automébvel Globais, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
37| Semapa - Sociedade de Investimento e Gestéo, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
38| Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
39| Sonae SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
40| Sonae Capital, SGPS, S.A. X X X X X X X X X 9
41| Sonae Industria, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
42| SONAECOM, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
43| Sumol+Compal, S.A. (Ex-Sumolis - Comp. Ind. F. B.) X X X X X X X X X X X X 12
44 | Teixeira Duarte, S.A. (Ex-Teixeira Duarte - Engenharia e Construcdes, SA em 2010) X X X X X X X X X X X X 12
45| Tertir - Terminais de Portugal, S.A. X X 2
46 | Toyota Caetano Portugal, S.A. (Ex-Salvador Caetano) X X X X X X X X X X X X 12
47| VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
48| NOS (ex-ZON OPTIMUS, SGPS, S.A.( Ex- PT-Multimédia e Ex-Zon) X X X X X X X X X X X X 12
49| Banco Comercial Portugués, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
50| Banco Espirito Santo, S.A. X X X X X X X X X 9
51|Banco BPl, S.A. X X X X X X X X X X X X 12
52| BANIF, SGPS, S.A. (Incorporada na Banif - Banco Inv. Funchal S.A. em 2012) X X X X X X X X X X 10
53] Finibanco - Holding, SGPS, S.A. X X X X X 5
46 45 44 46 45 43 43 42 42 42 41 41 520




Apéndice 2 - Categorizagdo dos acontecimentos sem ajustamentos favoraveis

AADB s/ ajustamento
Favoraveis TOTAL %
Aquisicao de capital social/ activos/imobilizado corpéreo/imobilizado
. A T ~ ~ . . 81 20,72%
incorpéreo/participagbes/accdes (Pressuposto do investimento)
Anuincio de estabelecimento/aprofundamento de conversag¢des de acordos
P : A . P 42 10,74%
referente a negoécios reforgando parcerias no ambito de estratégias
Alienagéo e/ou proposta de alienagédo de activos/imobilizado corpéreo/imobilizado 24 6.14%
incorporpoéreo/participagdes/acgbes com mais valia ) °
Operacéao de integracao/ incorporacgéao por fusdo/dissolucgéo e liquidagéo/ ciséo e
encerramento da atividade de sociedades para melhoria da eficiéncia e eficacia na 21 5,37%
performance econémico-financeira do Grupo
Assinatura de Contratos de subconcessé&o/concesséo/execucéao de obra 19 4,86%
Construcéao/Melhoria de uma nova unidade fabril/linha de producéo
Ny ) . 18 4,60%
Aumento e/ou melhoria da capacidade produtiva
Intenc&o de Reducgéo e/ou efetiva redugéo/Liquidagéo dos valores de 16 4.09%
financiamento ou Impostos '
Constituicdo de uma sociedade/Criagcdo de uma nova empresa/Constituicéo e 16 4.09%
Registo de uma sucursal '
Renegociagédo de empréstimos com condigcdes mais favoraveis 16 4,09%
Reestruturagdo/Aumento do capital social da sociedade 12 3,07%
Distribuicéo de dividendos 11 2,81%
Anuncio preliminar de langamento ou efetivo langamento/trabalhos de preparacéo
de uma Oferta Publica ° 2.30%
Relatério sobre a oportunidade e as condigdes de uma potencial Oferta Publica ’
Nomeacgéo de novos membros do Conselho de Administragé&o/Conselho
Fiscal/Comissédo de Remuneragdes por incompatibilidade de fungdes/rentincias 8 2,05%
ou preenchimento de vaga
Plano de Investimento no ambito de uma estratégia 7 1,79%
Informacéo das relagdes/acordos entre Angola e Portugal 7 1,79%
Racionalizagédo e Reestruturagdo/Simplificagdo societaria 7 1,79%
Preocupacgéo das empresas com questdes do meio ambiente 6 1,53%
Avaliacdo positiva pela agéncia de classificagéo de risco de crédito (Standard &
N s : 6 1,53%
Poor’s, Moody'’s, Fitch)
Processo judicial com decis&o favoravel 5 1,28%
Atualizagéo de pregos 5 1,28%
Incentivos aos investimentos em desenvolvimento e seus recebimentos 4 1,02%
Abertura ao publico/Inauguragéo 3 0,77%
Alienacéao do défice tarifario e seu recebimento 3 0,77%
Alienacéo de participagéo/ operacgéao factoring no ambito de uma estratégia
. . 3 0,77%
devidamente divulgada
Entrada no PSI 20 3 0,77%
Promulgacéo do Decreto-Lei/Publicagdo de regulamentos 3 0,77%
Adesédo a um Plano Especial de Revitalizagdo/ Emisséo de certiddo 3 0,77%
Recebimento de montantes acordados/empréstimo 3 0,77%
Inicio/Adaptacéo Regime de laboracéo da fabrica 2 0,51%
Inexigibilidade do reembolso antecipado dos empréstimos cujos racios financeiros
. ~ ) . ) 2 0,51%
associados nao foram cumpridos/ Caducidade do penhor mercantil
Publicagao/Aprovacédo de metodologia 2 0,51%
Alteracéo do periodo societario 2 0,51%
Aprovacéo da alteracéo/intengédo de implementacéo de uma politica de > 0.51%
remuneracg&ao acionista |
Aquisicao de uma participacéo no ambito de uma estratégia devidamente
" 2 0,51%
divulgada
Cumprimento do termo de compromisso de desempenho 1 0,26%
Realizacao da totalidade do capital social de 2 novas empresas 1 0,26%
Emissé&o de acbes preferenciais totalmente subscritas 1 0,26%
Aprovacao da lei “The American Taxpayer Relief Act” 1 0,26%
Atribuigcdo de acdes proprias aos Administradores Executivos da Sociedade a titulo 1 0.26%
de remuneracéo variavel a longo prazo ’
Lancamento no Alternative Stock Market 1 0,26%
Lancamento de um projeto (com vista a dotar as empresas de recursos
) . N 1 0,26%
adequados para os desafios originados pelas mais recentes descobertas)
Dispensa de publicacédo das contas individuais pela CMVM 1 0,26%
Alteracdo do ambito e condi¢cdes do regime especial de tributag&o de grupos de
sociedades (RETGS), optando pela continuidade deste regime e entregue 1 0,26%
requerimento para manutencé&o dos prejuizos fiscais
Alteracdo da marca corporativa 1 0,26%
Reformulacé&o do Plano de Complemento de Pensdes e Sobrevivéncia com a
. = - 1 0,26%
aceitac&o da maioria dos colaboradores
Contratagao de financeiro para auxilio na avaliagao de alternativas financeiras e 1 0.26%
estratégicas !
Comunicado do Conselho de Ministros autorizando o Ministro da Educacgéo e
Ciéncia a realizar uma despesa com a aquisigdo de bens e correspondente 1 0,26%
indemnizac&o a pagar pela resolucé&o unilateral do contrato
Relevacédo nas suas contas consolidadas, parte das DF’s da sociedade resultante
.. P 1 0,26%
da fusédo, na sequéncia do acordo celebrado
Alteracgbes de condi¢cdes das obrigagdes 1 0,26%
Informacé&o sobre a data de destaque de dividendo condicional extraordinario 1 0,26%
Evolugéo favoravel da cotagéo das acdes 1 0,26%
Aprovacédo de novos estatutos 1 0,26%
TOTAL 391 100%
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Apéndice 3 - Categorizacdo dos acontecimentos sem ajustamentos desfavoraveis

AADB s/ ajustamento
Desfavordveis TOTAL %

Financiamento (emissdo de instrumentos de divida, empréstimos bancarios, etc.) 37 25,69%
Processo judicial com decisdo desfavoravel/indeferimento 13 9,03%
Aquisigdo de agbes proprias (acordos de aquisi¢des e compras efectivas) 10 6,94%
Alienacgdo de activos com menos valias ou sem ganhos (ex. participagGes, acgGes, 9 6.95%
propriedades de investimento,activo detido para venda) ’
Processo de reestruturagdao com redugdo do quadro de pessoal em resultado da crise 9 6 25%
econdmico-financeira instalada (com recurso ao despedimento coletivo) ’
Renuncia ao cargo de membros do Conselho de Administragdo e quantias reclamadas 8 5,56%
por estes
Redugdo do capital social 7 4,86%
Avaliagdo negativa pela agéncia de classificagdo de risco de crédito (Standard & Poor’s, 7 4.86%
Moody’s, Fitch) ’
Instauragdo de um processo administrativo para investigacdo de eventuais condutas 6 417%
alusivas a prética de infragdes a ordem econdmica nos mercados ’
Anuncio de Oferta Publica de Aquisi¢do de agOes prdprias e sua 5 3 47%
inviabilizagdo/indeferimento !
Aprovacdo pelo Governo da contribuicdo extraordinaria/alteragdes regulatérias sobre 5 3 47%
o sector e notificagdo para o seu pagamento ’
Saida da Bolsa por incumprimento dos requisitos minimos 4 2,78%
Catastrofes naturais com prejuizos avultados e perda de vidas humanas (incéndio,
intempérie com destruicdo de um conjunto alargado de infraestruturas e perda de 3 2,08%
vidas humanas)
Comunicagdo ao mercado de contrato ndo renovavel (litigio entre as partes) 3 2,08%
Processo de liquidagdo/insolvéncia/reestrututracio 3 2,08%
Desvalorizagdo da moeda estrangeira 3 2,08%
Constituicdo de garantias bancarias 2 1,39%
Alteragbes politicas e movimentagSes sociais 2 1,39%
Interrupgdo de fornecimento e de prestagao de servigos 1 0,69%
Eventual invocagdo de nulidade na cedéncia de posigao contratual 1 0,69%
Desreconhecimento e reclassificagdo por determinagao da CVM 1 0,69%
Aumento de capital social, diminuindo a posi¢do detida 1 0,69%
Declinio do justo valor do ativo 1 0,69%
Processo de reforco dos racios de capital do Grupo para responder aos novos desafios 1 0.69%
impostos pelas novas determinagdes prudenciais do BCE ’
Imposto Especial sobre a Banca, acrescendo aos impostos ja pagos regularmente 1 0,69%
Conversdo de empréstimos, com perdas potenciais muito elevadas para o sistema 1 0.69%
bancério ’

TOTAL 144 100%
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