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RESUMO

Este estudo analisou o efeito da estrutura de propriedade das empresas nos pareceres de
auditoria, assim como o efeito que determinadas caracteristicas relacionadas com o governo das
sociedades tém nos pareceres de auditoria. Para cumprir o objetivo, recorremos ao modelo de
regressao logistica, considerando uma amostra de empresas portuguesas nao financeiras cotadas
na Euronext Lisbon, durante o periodo compreendido entre 2008 e 2011. Os nossos resultados
mostraram que a concentragdo de propriedade, a independéncia do conselho de administracéo,
a presenca de um comiteé de auditoria e o racio de liquidez sdo fatores que influenciam
positivamente a opinido de auditoria, promovendo uma informacéo financeira mais fiavel. No

'Artigo recebido em 30.03.2015. Revisado por pares em 13.08.2015. Reformulado em 24.09.2015.
Recomendado para publicagdo em 10.11.2015 por Carlos Eduardo Facin Lavarda. Publicado em
27.11.2015. Organizagdo responsavel pelo periddico: FURB.
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panorama portugués, os resultados obtidos ndo geram, em termos gerais, 0 mesmo efeito que
os referenciais tedricos de governo das sociedades anglo-saxonicos preconizam. No entanto,
contribui para um melhor conhecimento e interesse nesta linha de investigacao, tendo em conta
a atualidade do tema e a escassez de trabalhos desenvolvidos em Portugal acerca desta tematica.

Palavras-Chave: Auditoria, Teoria da Agéncia, Governo das Sociedades, Opinido de
auditoria

ABSTRACT

This paper analysed the effect of ownership structure in the audit opinions as well as the effect
of some corporate governance characteristics in the audit opinions. To fulfil this objective we
used a logistic regression, considering a sample of non-financial Portuguese listed companies
on the Euronext Lisbon for the period between 2008 and 2011. Our results showed that the
concentration of ownership, the independence of the board, the presence of an audit committee
and the liquidity ratio influence positively the audit opinion, promoting more reliable financial
information. In the Portuguese context, the results do not generate, overall, the effect
documented by the theoretical frameworks of government of Anglo-Saxon societies. However,
this study contributes to a better understanding and interest in this line of research, since this
IS a current topic, and an under-researched topic in Portugal.

Keywords: Audit, Agency Theory, Corporate Governance, Audit Opinion

RESUMEN

Este estudio analizé el efecto de la propiedad de las empresas en la estructura de los informes
de auditoria, asi como el efecto que ciertas caracteristicas relacionadas con el gobierno
corporativo tienen en informes de auditoria. Para cumplir con el objetivo, se utiliza el modelo
de regresion logistica, teniendo en cuenta una muestra de empresas portuguesas no financieras
cotizadas en Euronext Lisbon durante el periodo comprendido entre 2008 y 2011. Nuestros
resultados mostraron que la concentracion de la propiedad, la independencia del consejo de
administracion, la presencia de un comité de auditoria y el ratio de liquidez, son factores que
tienen influencia positiva en la opinién de auditoria, promoviendo una informacion financiera
mas fiable. En el contexto portugués, los resultados no generan, en términos generales, el
mismo efecto que los marcos tedricos de gobierno de las sociedades anglosajonas defienden.
Sin embargo, contribuye a una mejor comprension e interés en esta linea de investigacion,
dada la actualidad del temay la falta de trabajo realizado en Portugal acerca de este tema.

Palabras clave: auditoria, teoria de la agencia, gobierno corporativo, opinion del auditor

1 INTRODUCAO

A teoria de agéncia relaciona-se com os problemas que advém da separagéo entre a
propriedade e o controlo das empresas, com origem nos diferentes objetivos de ambas as partes,
na assimetria de informacao e nas diferentes atitudes face ao risco que existem entre acionistas
e gestores. De acordo com Jensen e Meckling (1976), o acionista (principal) delega algum poder
de decisdo aos agentes (gestores), existindo o risco de estes utilizarem e controlarem os recursos
econdmicos da empresa de uma forma ndo eficiente e de nem sempre agirem no melhor
interesse dos acionistas. Consequentemente, 0s acionistas devem monitorizar os gestores, de
forma a garantir que a tomada de decisdo destes vai ao encontro dos seus interesses,
maximizando o valor da empresa.
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Para alguns autores, o principal meio de monitorizacdo € conseguido através das contas
anuais, cuja confiabilidade é reforcada pelo relatorio de auditoria (GODDARD; MASTERS,
2000). Além disso, 0 governo das sociedades também € visto como um mecanismo que visa
alinhar os diversos interesses entre acionistas e gestores.

Os varios escandalos financeiros, como sejam a Enron, WorldCom, Lehman & Brothers
e, No caso portugués, os tdo mediaticos casos do BPN e BES, levantaram sérias questdes sobre
a qualidade e a confiabilidade das informac6es financeiras, bem como o tipo de relatério de
auditoria emitido, dado que um utilizador das demonstrac6es financeiras pode perceber, no que
respeita & qualidade e confiabilidade destas, um relatério com reservas' de forma distinta de um
sem reservas. Um relatorio com reservas é um relatorio com informacéo negativa que se espera
produza um efeito negativo sobre os utilizadores, podendo tornar o auditor suscetivel a presséo
da gestdo. Porém, uma estrutura de governo das sociedades adequada pode ajudar o auditor a
mitigar essa pressao.

Apesar de existirem alguns trabalhos realizados no ambito desta tematica e aplicados ao
mercado portugués (GOIS, 2009; MARTINS; MOUTINHO, 2007), ainda s&o em ndmero
reduzido e versam essencialmente sobre o efeito do governo das sociedades na gestdo dos
resultados, e ndo no relatério do auditor, o que deixa espaco a investigacdo adicional.

Neste contexto, este estudo procura analisar o efeito da estrutura de propriedade das
empresas nos pareceres de auditoria, pretendendo-se saber até que ponto as medidas de governo
das sociedades influenciam a fiabilidade da informacéo financeira. Em particular, pretende-se
analisar se os relatdrios de auditoria com énfases significativas" ou reservas séo influenciados
pela concentracdo de propriedade, pela dimensdo do conselho de administracdo e respetiva
independéncia e pelo comité de auditoria, tendo por base as empresas portuguesas nao
financeiras cotadas na Euronext Lisbon, durante o periodo compreendido entre 2008 e 2011
(lista de empresas apresentada no Anexo I). Assim, o presente estudo contribui para a
investigacdo nesta area, recorrendo a uma metodologia diferente dos estudos anteriores e
aplicada a um horizonte temporal mais recente.

Este trabalho de investigacdo encontra-se dividido em quatro sec¢fes adicionais. Na
seccdo 2, é apresentada a revisdo da literatura. Na seccdo 3 formulam-se as hipdteses de
investigacdo, descrevem-se as varidveis, a amostra, e 0 modelo utilizado. Na seccédo seguinte,
apresentam-se 0s resultados obtidos. Finalmente, a seccdo 5 conclui o estudo.

2 REVISAO DA LITERATURA

A teoria de agéncia relaciona-se com os problemas que advém da separacdo entre a
propriedade e o controlo das empresas, com origem nas diferentes motivagdes e objetivos, na
assimetria de informagé&o e nas diferentes atitudes face ao risco por parte dos acionistas e dos
gestores. Como € percetivel nesta relacdo de agéncia, 0s interesses e motivagdes entre estas
partes podem ser convergentes ou divergentes. No caso de convergéncia, existe um alinhamento
de interesses entre as partes, que procuram um objetivo comum, conduzindo a menores custos
de agéncia (e.g., GONZALEZ; GARCIA-MECA, 2014). Contudo, as divergéncias de
interesses causardo conflitos que deverdo ser regulados pelo principal, dado que agudizam os
conflitos de agéncia (e.g., SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Segundo Jensen e Meckling (1976), a relagcéo de agéncia é definida como um contrato
pelo qual os acionistas contratam 0s gestores para a tomada de decisbes em seu nome,
envolvendo a cedéncia de alguma autoridade neste processo. Para Adams (1994), a teoria da
agéncia baseia-se na premissa de que os gestores tém mais informag0es acerca da empresa do
que os acionistas. Consequentemente, a assimetria de informacdo afeta negativamente a
capacidade dos acionistas monitorizarem de forma eficaz os gestores e de se certificarem se 0s
seus interesses estdo a ser devidamente acautelados por aqueles. Segundo o autor, tanto os
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acionistas como os gestores agem racionalmente, de forma a maximizar a sua riqueza. Assim,
0s gestores poderdo ter motivacdo para o desenvolvimento de estratégias egoistas que 0s
possam favorecer, em detrimento dos interesses dos acionistas, que visam a maximizacao da
sua riqueza e, consequentemente, do valor da empresa.

Heinrich (2002) defende que os conflitos de interesses entre ambas as partes sdo
decorrentes da assimetria de informacéo, bem como das diferencas de atitude face ao risco e de
direito na tomada de decisdo, identificando como problemas de agéncia entre as partes 0s
conflitos entre acionistas e gestores de topo, acionistas maioritarios e minoritérios, e acionistas
e credores.

Na relagdo entre os acionistas e 0s gestores, 0s primeiros podem limitar as divergéncias,
atribuindo incentivos aos gestores, supervisionando posteriormente 0 seu comportamento.
Assim sendo, 0s acionistas incorrem em custos de agéncia na tentativa de alinhar os interesses
dos gestores com 0s seus interesses. Estes custos sdo definidos por Jensen e Meckling (1976)
como a soma das despesas de monitorizagdo por parte do acionista e das despesas em que 0s
agentes irdo incorrer, decorrentes da perda de riqueza pelos acionistas em consequéncia do
comportamento divergente dos gestores em relacdo ao objetivo de maximizacao de riqueza dos
acionistas.

Uma das formas de minimizar os problemas de agéncia passa pela monitorizagdo dos
gestores, nomeadamente através da politica de dividendos, da estrutura de capital e do sistema
de incentivos aos gestores. Numa outra perspetiva, varios sao os autores que defendem a
posicdo de que a auditoria exerce um papel importante na monitorizacdo dos gestores e,
consequentemente, na minimizagéo dos custos de agéncia.

Na opinido de Fadzil, Haron e Jantan (2005), os auditores internos agem como
consultores de gestéo, contribuindo para um processo de tomada de decisdo mais eficaz, o que
permitira aumentar o valor da empresa e, consequentemente, a riqueza dos acionistas.

Em consonancia com a literatura e estudos empiricos anteriormente levados a cabo,
DeFond (1992) argumenta que a procura por qualidade de auditoria é funcdo, entre outros
fatores, dos custos de agéncia decorrentes da disparidade de interesses entre os gestores e 0s
acionistas o que é consistente com a opinido de DeAngelo (1981a, 1981b), que argumentou que
a auditoria externa foi desenvolvida para ajudar a resolver conflitos de agéncia, definindo a
qualidade de auditoria como a probabilidade de um auditor descobrir uma distorgdo no sistema
de contabilidade e denuncia-la. Jiraporn (2006) argumenta que a auditoria externa se
desenvolveu para ajudar a aliviar os conflitos de agéncia, reduzindo a assimetria de informacdes
entre gestores e acionistas.

Goddard e Masters (2000) defendem que o principal meio de monitorizacao dos gestores
é conseguido através das contas anuais das empresas, cuja confiabilidade é reforcada pela
auditoria através do respetivo relatorio de auditoria. No entanto, as contas podem ser
inadequadas para efeitos de controlo devido a assimetria de informacgéo, dado que os gestores
tém mais informacGes acerca da empresa do que 0s acionistas ou auditores. Contudo, espera-se
que a auditoria possa detetar as respetivas omissdes ou distorgdes e comunica-las aos acionistas
através da divulgacéo do relatorio de auditoria.

A regulamentacdo também é suscetivel de afetar os custos de agéncia, pois oferece um
certo grau de monitorizagcdo. Em empresas reguladas, existe uma menor predisposicao para que
0s gestores obtenham beneficios préprios, prejudicando os acionistas (BOOTH; CORNETT;
TEGHRANIAN, 2002). Desta forma, os custos de agéncia devem ser menores em empresas
reguladas. Contudo, ha um trade-off entre estes dois mecanismos de controlo dos custos de
agéncia. As empresas que estdo sujeitas a regulamentacdo podem recorrer, em menor grau, a
auditoria externa como uma ferramenta para reduzir custos de agéncia, isto é, a regulagéo e a
auditoria externa podem ser substitutos na reducao dos custos de agéncia (JIRAPORN, 2006).

O governo das sociedades € igualmente visto como uma alternativa para reduzir os
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conflitos de agéncia, pois € um mecanismo que visa alinhar os interesses dos principais com 0s
dos agentes. Para a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)', o governo das
sociedades € “(...) o sistema de regras e condutas relativo ao exercicio da dire¢do e controlo
das sociedades emitentes de acOes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado.”
(CMVM, 2007, p. 3).

O interesse sobre a importancia do governo das sociedades foi reforgado depois do
colapso financeiro de algumas empresas e, mais recentemente, pelos efeitos da crise financeira
iniciada em 2008. De facto, em resposta aos escandalos financeiros, tém sido tomadas medidas
para proteger a transparéncia da informacao, minimizar os conflitos de interesse e garantir a
independéncia dos auditores, a fim de proteger os interesses dos investidores e aumentar a
confianca nos mercados de capitais (MAYORAL; SANCHEZ-SEGURA, 2008). Alves (2011)
defende que esta serd uma via de proteger os interesses dos acionistas, controlando as decises
dos gestores.

Ahrens, Filatotchev e Thomsen (2011) e Erkens, Hung e Matos (2012) sdo da opini&o
que as caracteristicas associadas ao governo das sociedades diferem de acordo com
caracteristicas especificas dos paises, como seja a legislacdo que lhe est& associada e o grau de
desenvolvimento do proprio mercado de capitais, 0 que nos motiva a analisar 0 mercado
portugués, dada a sua especificidade em relagdo aos mercados comummente analisados, como
sejam os Estados Unidos da América (EUA) e o Reino Unido (RU).

Atendendo ao comumente apresentado na literatura que aborda esta tematica, vamos
analisar de seguida algumas das medidas de governo das sociedades que demonstraram ter
efeitos nos conflitos de agéncia e, consequentemente na qualidade da informacao financeira.

2.1 Estrutura de Propriedade

A divergéncia de interesses pode existir independentemente da dispersdo acionista,
embora o controlo desta divergéncia seja mais complexo quando a propriedade do capital esta
dispersa.

As caracteristicas da estrutura da propriedade afetam a natureza dos conflitos de agéncia
entre acionistas e gestores. Quando a estrutura acionista € dispersa, os conflitos de interesse
surgem entre 0s acionistas externos e os gestores, os quais, em geral, ndo detém qualquer
participacdo no capital da empresa, ou, quando detém, é minima (Jensen e Meckling, 1976).
Contrariamente, quando existe concentracdo de propriedade, isto é, quando o grau de
concentracédo do capital permite que apenas um acionista detenha o controlo sobre a mesma, a
natureza dos conflitos de agéncia deixa de estar focada na relagdo entre gestor e acionista,
passando a centrar-se na relacdo entre acionistas maioritarios (sendo, muitas vezes, 0s proprios
gestores) e acionistas minoritarios (LA PORTA et al., 2000; ANDERSON; REEB, 2003).

Com a excec¢édo dos EUA e do RU, o modelo de governo das sociedades mais comum
na Organizagdo de Cooperacdo e de Desenvolvimento Econémico (OCDE) e em muitos dos
paises desenvolvidos é o sistema continental, que se caracteriza por uma elevada concentracao
da propriedade, como comprova o estudo de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999). Esta
constatacdo veio contrariar o modelo de propriedade dispersa, originalmente idealizado por
Berle e Means (1932), e posteriormente desenvolvido por Jensen e Meckling (1976).

O poder discricionario dos gestores sobre as varias politicas contabilisticas € importante
em empresas com propriedade difusa, enquanto as empresas em que o capital esta mais
concentrado num ndmero mais reduzido de proprietarios podem exercer um acompanhamento
mais eficaz na gestdo (BALLESTA; GARCIA-MECA, 2005). Esta opini&o é convergente com
outra literatura existente. Por exemplo, Fama e Jensen (1983) afirmam que a concentracdo de
propriedade pode substituir outros mecanismos de controlo porque permite alinhar os interesses
dos gestores e dos acionistas, reduzindo os custos de agéncia.
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2.2 Dimensao do Conselho de Administragcdo

Na literatura sobre governo das sociedades, a dimensdo do conselho de administracéo é
considerado um importante mecanismo de monitorizacdo ao dispor da gestdo. No entanto, a
dimensdo da direcdo também é um fator que afeta a atividade dos administradores. Em
conselhos de administragdo de grande dimenséo, os beneficios da capacidade do aumento da
monitorizacao podem trazer problemas de coordenacao e de tomada de decisdo mais demorada
(JENSEN, 1993). Este autor afirma que a capacidade do conselho para monitorizar a empresa
aumenta com a dimenséo da dire¢édo, levando a uma maior qualidade dos relatérios financeiros.
Contudo, dire¢cdes com uma dimenséo excessivamente elevada podem estar associadas a uma
reducdo da capacidade de comunicar, coordenar e acompanhar, resultando numa direcdo menos
flexivel e menos propensa a funcionar de forma eficaz, induzindo a relatérios financeiros de
pior qualidade.

2.3 Independéncia do Conselho de Administragao

Na literatura acerca da auditoria que se baseia na teoria de agéncia, o foco principal tem
sido a compreensao do impacto da independéncia do conselho de administracdo e/ou do comité
de auditoria nos relatorios financeiros e questdes de auditoria (COHEN, Krishnamoorthy e
Wright, 2008). Beasley, Carcello e Hermanson (1999) e Beasley et al. (2000), por exemplo,
concluiram que as empresas que declararam fraude financeira eram menos propensas a ter um
comité de auditoria forte e independente.

Alguns dos estudos entretanto levados a cabo encontraram evidéncia de uma relagédo
positiva entre a independéncia do conselho de administracdo e a rendibilidade das empresas
(ANDERSEN; REEB, 2004; CULASSO et al., 2012; GAMA; RODRIGUES, 2013), o que
indicia que a respetiva independéncia apresenta valor para os acionistas. Contudo, tal como
refere Ramanan (2014), conselhos de administracdo totalmente independentes poderdao nédo ser
a solucdo mais indicada, pois a existéncia de administradores ndo independentes tende a
aumentar a integridade do relato.

No plano recomendat6rio, a CMVM recomenda que o conselho de administragdo conte
com um numero adequado de administradores independentes, tendo em conta a dimenséo da
sociedade e a sua estrutura acionista, que ndo pode ser inferior a um quarto do nimero total de
administradores (CMVM, 2010). Contudo, no mercado portugués, Gois (2009) ndo encontrou
uma relacéo significativa entre a independéncia do conselho de administracéo e a qualidade da
informacdo financeira.

Em estudos anteriormente desenvolvidos sobre esta tematica e baseados na teoria da
agéncia, concluiu-se que um conselho de administracdo independente atua no sentido de
monitorizar as decisdes dos gestores (e.g., NITM; LINDOP; THOMAS, 2013), diminuir 0s
conflitos de agéncia entre acionistas maioritarios e minoritarios (e.g., OLIVEIRA;
RODRIGUES; CRAIG, 2011) e de garantir a qualidade do processo dos relatdrios financeiros
(CARCELLO et al., 2002). Os resultados destes Gltimos autores mostram que o0s conselhos
independentes estdo dispostos a pagar por servicos extra de auditoria, refletindo assim uma
maior preocupacdo com a qualidade da informagéo.

2.4 Comité de Auditoria

As empresas estabelecem um comité de auditoria na estrutura de fiscalizagéo e controlo,
para que este possa assumir um papel ativo na fiscalizagdo contabilistica da empresa e nas
politicas de comunicagdo. Os agentes podem adotar procedimentos e métodos contabilisticos
cujos resultados favorecam a maximizacdo da sua propria riqueza sob forma de
compensacdo. Assim, um comité de auditoria € uma forma de reduzir este problema (e.g.,
FAMA,; JENSEN, 1983).

Um comité de auditoria deve ser composto na maioria por conselheiros independentes
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ou ndo-executivos, que ndo sejam funcionarios da empresa. Em Portugal, o plano normativo da
CMVM relativo a incompatibilidade e independéncia dos 6rgédos de fiscalizagdo requer que a
maioria dos membros do comité de auditoria seja independente. A existéncia de um comité de
auditoria minimiza a possibilidade de préticas de gestdo de resultados, principalmente quando
este € composto por uma elevada percentagem de membros independentes (XIE; DAVIDSON
I11; DADALT, 2003). Contudo, Suarez et al. (2013) concluiram que, em Espanha, 0s comités
de auditoria com maior proporcao de membros independentes ndo conduziram a um aumento
de qualidade, estando esta traduzida por eliminacdo de reservas evitaveis. Contudo, quando
analisaram o numero de reunides do comité, a concluséo foi contraria.

Em cenarios caracterizados pela concentracéo de propriedade, os acionistas com acesso
a informacdo aproveitam os beneficios do controlo privado e 0 acesso direto a informagcéo.
Segundo Greco (2011), os acionistas maioritarios ndo tém incentivos para fomentar a atividade
da direcdo e do comité de auditoria, pois um intenso ambiente de monitorizacdo pode elevar o
custo de extracdo de beneficios privados para eles proprios. Por outro lado, Fama e Jensen
(1983) afirmam que a concentracdo de propriedade pode substituir outros mecanismos de
controlo, pois a concentracdo permite alinhar os interesses dos gestores e dos acionistas,
reduzindo os custos de agéncia.

O comite de auditoria é visto como um meio de promover praticas capazes de aumentar
a capacidade da gestdo em cumprir as suas responsabilidades legais e garantir a credibilidade e
objetividade dos relatérios financeiros. De acordo com Fama e Jensen (1983), os comités de
auditoria eficazes melhoram a qualidade e a credibilidade das demonstrac6es financeiras anuais
auditadas, auxiliam o trabalho do conselho de administracdo e salvaguardam os interesses dos
acionistas, constituindo assim um meio capaz de reduzir os problemas de agéncia. Na mesma
linha de raciocinio, Wallace (1984) afirma que os comités de auditoria sdéo um meio de melhorar
a qualidade dos relatérios financeiros e de reduzir os problemas de agéncia.

Para que o seu papel seja ainda mais eficaz, o comité de auditoria devera atuar como um
elo de comunicacdo entre a administragdo, os auditores e todo o corpo diretivo (ISLAM et al.,
2010).

Assim, resulta da literatura que a concentracdo de propriedade, a independéncia do
conselho de administracdo, assim como a existéncia de um comité de auditoria podem ser um
mecanismo de controlo, melhorando a qualidade da informacdo. J& no que respeita a dimensédo
do conselho de administracdo os resultados ndo sdo consensuais.

3 HIPOTESES DE INVESTIGACAO, METODOLOGIA E AMOSTRA

3.1 Hipoteses de investigagao

De acordo com os quatro elementos do governo das sociedades (estrutura de
propriedade, dimensdo do Conselho de Administracdo, independéncia do Conselho de
Administracdoe comité de auditoria) apresentados na revisdo de literatura, formulamos as
seguintes hipoteses de investigacéo.

De acordo com a revisdo de literatura espera-se uma relagdo negativa entre a
concentracdo de propriedade e um parecer de auditoria com énfases/reservas, pelo que
formulamos a seguinte hipotese de investigagéo:

Hi: As empresas com propriedade concentrada sdo menos propensas a receber um
relatdrio de auditoria com énfases/reservas.

Embora a dimensdo do conselho de administracdo seja considerada um importante
mecanismo de monitorizagdo, ndo existe um consenso geral sobre o seu efeito nos relatorios de
auditoria. Deste modo, ndo conseguimos prever, antecipadamente, o sinal da relacdo entre a
dimensdo do conselho de administracdo e a probabilidade da empresa receber um relatorio de
auditoria com énfases/reservas, pelo que formulamos a segunda hipdtese de investigacdo do
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seguinte modo:

Ho: A probabilidade de uma empresa receber um relatério de auditoria com
énfases/reservas € influenciada pela dimenséo do conselho de administracgéo.

No que respeita a relacdo entre a independéncia do conselho e um parecer de auditoria
com énfases/reservas, espera-se que esta seja negativa, pelo que formulamos a seguinte
hipotese:

Hs: As empresas que tém pelo menos ¥4 de administradores independentes, s&o menos
propensas a receber um relatorio de auditoria com énfases/reservas.

Tendo por base a evidéncia anterior, espera-se uma relacdo negativa entre a presenca de
um comité de auditoria e um parecer de auditoria com énfases/reservas, formulando-se assim a
ultima hipotese:

H,. As empresas que tém um comité de auditoria sdo0 menos propensas a receber um
relatorio de auditoria com énfases/reservas.

3.2 Modelo

O objetivo deste estudo € analisar o efeito da estrutura de propriedade das empresas nos
pareceres de auditoria. Em particular, pretende-se analisar se os relatorios de auditoria com
énfases significativas ou reservas sdo influenciados pela concentracdo de propriedade, pela
dimensdo e independéncia do conselho de administracdo e pelo comité de auditoria. Para
determinar os fatores que influenciam a opinido de auditoria, baseamo-nos no modelo de
Ballesta e Garcia-Meca (2005), bem como na revisdo da literatura entretanto analisada. O
modelo geral pode ser apresentado através da seguinte expressao:

OA = Bo + PLPROP + B DCA + B3 ICA + B4 CA + BsROA + BsENDIV + B7 () €

a) Variavel dependente

A variavel dependente é a opinido de auditoria (OA), que pode ser limpa ou conter
énfases/reservas. Assim, OA é uma varidvel dummy, que assume o valor de 1 se a opinido
contiver énfases/reservas e 0 caso contréario.

b) Variaveis independentes

As variaveis independentes sdo as seguintes:

PROP refere-se a concentracdo de propriedade, sendo calculada através da proporcgdo
de acBes ordinarias detidas pelos acionistas significativos (sdo acionistas maioritarios, ou seja,
sdo aqueles que detém acdes ordinarias (com direito a voto) em quantidade suficiente para
exercer 0 controlo sobre a empresa);

DCA refere-se a dimensdo do conselho de administracdo, determinada através do
numero de membros do conselho de administracao;

ICA é uma varidavel dummy que mede a independéncia do conselho, assumindo o valor
de 1 se ¥ dos administradores forem independentes e O caso contrario;

CA é uma variavel dummy que identifica a existéncia de um comité de auditoria. Assim,
assume o valor de 1 se houver comité de auditoria na empresa e 0 caso ndo exista.

De acordo com a reviséo da literatura apresentada, espera-se que exista uma relacéo
negativa entre uma opinido com énfases/reservas e as variaveis Prop, ICA e CA. Em relacdo a
variavel DCA, ndo podemos prever, a priori, o tipo de relag&o.

c) Variaveis de controlo
Adicionalmente, foram consideradas variaveis de controlo que parecem relevantes para
explicar o recebimento de opinido de auditoria com énfases/reservas, e para as quais existem
dados disponiveis.
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ENDIV é definido como o endividamento ndo corrente da empresa, calculado através
do quociente entre 0 passivo ndo corrente e o ativo total. Para alguns autores, nomeadamente
Ariff, Ibrahim e Othman (2007) e Cho e Kim (2003), as empresas com maior endividamento
deveriam aumentar as suas praticas de governo das sociedades de forma a conseguirem niveis
mais elevados de reputacdo. Cho e Kim (2003) referem ainda que as empresas séo pressionadas
pelos seus investidores para aumentarem as praticas de governo das sociedades. Contudo, 0
endividamento ndo deixa de ser uma proxy para o risco da empresa €, sendo assim, € esperada
uma relacdo positiva com uma opinido com énfases/reservas.

ROA ¢ definido como a medida de desempenho da empresa (rendibilidade operacional
do ativo) e calculado através do resultado operacional sobre o ativo total (ERHARDT,
WERBEL e SHRADER, 2003). Espera-se que quanto maior a rendibilidade de uma empresa,
menor serd a probabilidade de obter uma opinido com énfases/reservas.

LIQ representa a liquidez geral da empresa, calculada através do racio entre o ativo
corrente e o passivo corrente. Esperamos obter uma relagdo negativa entre a liquidez e a opinido
de auditoria com énfases/reservas, pois um racio de liquidez mais baixo estd associado a uma
situacdo financeira mais débil, sendo mais provavel que os auditores emitam uma opinido com
énfases/reservas. A Tabela 1 descreve as variaveis independentes, bem como o seu sinal
esperado.

Tabela 1: Variaveis Independentes e Sinal Esperado

Varidveis Descricdo Sinal Esperado
PRP Concentracdo de Propriedade -
DCA Dimensé&o do Conselho de Administracdo +/-
ICA Independéncia do Conselho de Administragéo -
CA Comité de Auditoria -
ROA Rendibilidade da Empresa
ENDIV Endividamento ndo Corrente +
LIQ Liquidez -
3.3 Amostra

Para a constituicdo da amostra, tivemos por base as empresas portuguesas nao
financeiras cotadas na Euronext Lisbon, durante o periodo compreendido entre 2008 e 2011".
As empresas financeiras foram excluidas devido as caracteristicas especificas que possuem,
particularmente por terem uma regulamentacéo diferente, o que pode enviesar os resultados.

A fonte de recolha de informag&o foi o sitio da CMVM, de onde foram retirados todos
os dados necessarios, nomeadamente as Contas Anuais, Certificacdo Legal das Contas e o
Relatorio de Governo das Sociedades.

Inicialmente incluimos na amostra todas as empresas com pelo menos uma énfase
significativa no relatério de auditoria no periodo de 2008-2011. A fim de alcancar a
independéncia entre as observacgdes, para as empresas com mais de uma énfase no periodo, foi
considerado apenas o ano financeiro correspondente a primeira vez que a énfase foi registada.
Incluimos também a empresa que no periodo obteve relatorio com reserva.

Para a amostra de controlo foram consideradas as empresas portuguesas ndo financeiras,
cotadas na Euronext Lisbon durante o periodo de 2008-2011 e ndo incluidas na amostra inicial,
ou seja, as empresas com pareceres limpos de auditoria no periodo, sendo utilizado para a
selecdo da amostra de controlo o critério do ano fiscal. Assim, fizemos corresponder a cada
empresa da amostra, por ano, uma empresa com um relatério limpo no ano do evento. Este
processo resultou em 36 observagdes independentes de empresas/periodo, compreendendo 18
empresas com relatérios com énfases/reservas e 18 empresas com relatério limpo (amostra de
controlo). No Anexo | apresenta-se a lista das empresas consideradas na amostra.

Entendemos que as énfases significativas sdo as que contém um poder informativo
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suscetivel de provocar um efeito negativo na tomada de decisdo. Assim, os relatorios que
continham énfases que ndo foram consideradas significativas foram equiparados a relat6rios
limpos. Acresce que no periodo em analise apenas uma empresa apresentou reservas.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis independentes.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas
Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padréao

PROP 0,428 0,479 0,077 0,880 0,218
DCA 8,472 8,000 3,000 21,000 4,212
ICA 0,417 0,000 0,000 1,000 0,500
CA 0,361 0,000 0,000 1,000 0,487
ROA -0,004  -0,002 -0,359 0,172 0,077

ENDIV 0,198 0,163 0,000 0,684 0,167
LIQ 1911 0,595 0,015 27,738 4,726

A proporcao média das a¢des detidas pelos acionistas significativos (PROP) é de 42,8%
0 que demonstra um elevado grau de concentracéo de propriedade em Portugal, em comparacéo
com paises anglo-saxonicos (e.g., LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999). No
entanto, este facto era expectavel, dada a elevada concentracdo de capital nas empresas
portuguesas.

A média da dimensédo do conselho de administracdo das empresas portuguesas cotadas
na Euronext Lisbon (DCA) é de 8,47, ou seja, cerca de 9 membros. Esta média é inferior a
outros estudos, nomeadamente a média de membros no conselho de administracdo das empresas
espanholas, de aproximadamente 12 membros (BALLESTA; GARCIA-MECA, 2005).
Contudo, apresenta-se superior ao estudo efetuado por Gois (2009), que incidiu sobre o
mercado portugués no periodo 1996-2001, em que a média de membros no conselho de
administracdo era de 6,49 membros, o que pode ser justificado pelo periodo da amostra.

A variavel relacionada com a independéncia do conselho de administragdo (ICA),
evidencia que em média, 41,7% dos conselhos de administracdo tém membros independentes,
0 que nos parece uma percentagem francamente baixa, tendo em considerac¢ao a importancia da
independéncia dos diretores no seio empresarial, tal como referido na revisdo da literatura (e.g.,
CARCELLO et al., 2002). No entanto, no estudo de Gois (2009) referente ao periodo de 1996
a 2001 esta média, em Portugal, era bastante inferior (16,97%), o que sugere que as
recomendacdes da CMVM em relagdo a independéncia destes 6rgédos tém sido consideradas
pelas empresas. Adicionalmente, Martins e Moutinho (2007) encontraram alguma evidéncia de
que os Conselhos de Administracdo com maioria de membros independentes contribuem
positivamente para a reducdo da gestdo de resultados, o que se reflete num aumento da
qualidade da informagéo.

Quanto ao comité de auditoria (CA), cerca de 36% das empresas tém na sua estrutura
um comité desta natureza. No entanto, este valor significa que menos da metade das empresas
portuguesas cotadas tém um comité de auditoria, 0 que é um dado bastante significativo se
considerarmos a importancia que tem para a qualidade e integridade da informacdo
contabilistica, como refere Abbott et al. (2004), entre outros.

Analisando as variaveis de controlo, a média da ROA apresenta um valor negativo, ou
seja, 0 desempenho econdémico das empresas portuguesas cotadas tem sido baixo. O
endividamento de longo prazo (ENDIV) medio é de 19,83%, o que podera ser um indicio de
que as empresas terdo maior apeténcia para se financiarem com capitais de curto prazo.
Finalmente, a liquidez geral (LIQ) apresenta um valor médio de 1,91. Estes valores, em geral,
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parecem indicar que a média de empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon tem uma
situacdo financeira estavel, apesar dos baixos niveis de rendibilidade do ativo.

A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos na analise univariada das variaveis que
podem influenciar a opinido de auditoria. Para anélise das variaveis e especificamente para a
analise da normalidade, foi realizado o teste de Kolmogorov-Smirnov. Foi também realizado o
Teste-t para avaliar a diferenca entre a média da amostra de empresas que tém um relatério de
auditoria com énfases/reservas e a média de empresas da amostra de controlo.

Tabela 3: Resultados da Analise Univariada

Média Kolmogorov-Smirnov Z Teste-t
AO=1 AO0=0 AO=1 AO=0
PROP 0,371 0,485 0,527 0,736 1,597
DCA 7,670 9,280 0,960 0,848 1,153

ICA 0,220 0,610 2,020 *** 1,663 *** 2,503 **

CA 0,170 0,560 2,127 *** 1541 *** 2,581 **

ROA  -0,014 0,005 1,083 1,033 0,750
ENDIV 0,190 0,207 0,713 0,672 0,310

LIQ 1,288 2,535 1,397 ** 1,628 *** 0,788
Notas: ** p < 0,05; ***p < 0,01

Como esperado, as empresas que obtiveram relatorio de auditoria com énfases/reservas
ndo tém independéncia no seu conselho de administracdo nem a presenca de um comité de
auditoria, ao contrério das empresas que obtiveram relatdrios limpos, em que a independéncia
e 0 comité de auditoria sdo estatisticamente significativos, pois estas variaveis sao importantes
para uma opinido limpa e, consequentemente, para o desempenho da empresa. Além disso, a
liqguidez também € significativamente menor nas empresas com opinides que contém
énfases/reservas, como verificado com o teste Kolmogorov-Smirnov, o que estd em consonancia
com o resultado obtido por Ballesta and Garcia-Meca (2005), no mercado espanhol, pois quanto
melhor este racio, menor a probabilidade de obter um relatério de auditoria com
énfases/reservas.

A concentracdo de propriedade e a dimenséo do conselho de administracdo apresentam
valores mais elevados nas empresas com relatério limpo. Contudo, a diferenca da média entre
o0s dois grupos ndo é estatisticamente significativa.

Embora as empresas com relatorio limpo apresentem niveis de rendibilidade do ativo
mais elevados, como esperado, a diferenca ndo € estatisticamente significativa. Por Gltimo,
contrariamente ao esperado, as empresas com relatério com énfases/reservas apresentam um
nivel de endividamento ndo corrente menor que as restantes. Porém, a diferenca entre os dois
tipos de empresa néo é significativa. Os resultados da regressdo logistica estdo apresentados na
Tabela 4.

Em relacéo aos resultados obtidos para a variavel PROP, ou seja, a variavel relativa a
concentracdo de propriedade, conclui-se que as empresas com propriedade concentrada sdo
menos propensas a receber um relatorio de auditoria com énfases/reservas, tal como esperado.
O valor da variavel é estatisticamente significativo, pelo que encontramos evidéncia capaz de
suportar a primeira hipotese (Hi: as empresas com propriedade concentrada sdo menos
propensas a receber um relatorio de auditoria com énfases/reservas). Este resultado vai ao
encontro do resultado obtido por Ballesta e Garcia-Meca (2005) e € convergente com a revisao
da literatura, dado que a concentracdo de propriedade podera substituir outros mecanismos de
controlo, permitindo alinhar os interesses dos gestores e dos acionistas, reduzindo assim 0s
custos de agéncia (FAMA; JENSEN, 1983). Adicionalmente, é consistente com a teoria de
agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). Segundo esta teoria, 0s gestores tendem a utilizar e
controlar os recursos econdmicos da empresa, nem sempre agindo no melhor interesse dos
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acionistas. Contudo, quando o gestor € também proprietério, a partida age no interesse da
propria empresa.

Tabela 4: Resultados da Regressdo Logistica
OA = Bo + B1PROP + BzDCA + ﬁ3 ICA + ﬁ4CA + ﬁsROA + ﬁeENDIV + B7 LIQ+€

Variavel Sinal Coeficiente Desvio Padrdo Estatistica-t  Valorp
Esperado
constante 4,764 2,308 2,064 0,039 **
PROP - -5,498 2,634 -2,087 0,037 **
DCA +- -0,058 0,124 -0,463 0,644
ICA - -2,086 1,397 -1,493 0,136
CA - -0,969 1,426 -0,680 0,496
ROA - -4,773 6,990 -0,683 0,495
ENDIV + -2,109 3,046 -0,692 0,489
LIQ - -0,118 0,091 -1,291 0,201

Numero de previsdes corretas = 27 (75,0%)
Pseudo-R? de McFadden = 0,309
Teste de razbes de verosimilhangas: Qui-quadrado(7) = 15,416 (valor p = 0,031)

Notas: ** p <0,05

No que diz respeito as restantes variaveis explicativas, todas elas apresentam o sinal
esperado, isto €, concordante com a literatura. Quanto a variavel DCA, para a qual ndo se tinha
previsto um sinal especifico, esta apresenta um coeficiente negativo. No entanto, nenhum destes
coeficientes apresenta valores estatisticamente significativos, pelo que ndo encontramos
evidéncia capaz de suportar uma relagdo entre as diferentes varidveis associadas ao governo das
sociedades e a opinido de auditoria. Sendo assim, a hipotese 2 (H2: a probabilidade de uma
empresa receber um relatdrio de auditoria com énfases/reservas é influenciada pela dimenséo
do conselho de administracdo) ndo é suportada, pois a relacéo entre a dimensdo do conselho de
administracdo e a probabilidade de uma empresa receber um relatério de auditoria com
énfases/reservas ndo é estatisticamente significativa. Gois (2009) também ndo validou a sua
hipotese em relacdo a esta variavel, explicando que este resultado podia decorrer da pequena
dimensdo do conselho de administracdo, em resposta as crescentes exigéncias sociais sobre a
posic¢ao de uma empresa cotada.

A hipotese de que as empresas que tém pelo menos ¥4 de administradores independentes
sd0 menos propensas a receber um relatorio de auditoria com énfases/reservas (Hz) ndo é
suportada. Acresce que este resultado ndo foi verificado por n6s na andlise univariada, o que,
aliado a importéncia da independéncia do conselho de administrag@o no seio empresarial, torna-
o inesperado e discordante do obtido por Farinha e Viana (2009) num estudo realizado também
no mercado de capitais portugués, mas num periodo anterior (2002 a 2005). No entanto, € um
resultado concordante com o de Goéis (2009). Para a autora, uma das conclusdes mais
surpreendentes do seu estudo foi a irrelevancia do grau de independéncia do conselho de
administracdo, tendo a autora justificado este resultado pelo facto de muitos dos
administradores que compdem o conselho de administracdo ndo serem independentes nem
diretores, pois é uma pratica comum entre as grandes empresas portuguesas integrar entre 0s
seus diretores ex-politicos, que asseguram uma forte ligagdo com o governo, através das suas
conexdes politicas. Assim, estes membros ndo cumprem com os deveres de independéncia e
supervisao do conselho de administracdo. Desta forma, a independéncia ndo é vista em Portugal
como nos paises anglo-saxonicos, chegando-se assim a estes resultados.

Do mesmo modo, ndo encontramos evidéncia capaz de suportar a hipétese 4 (Ha: as
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empresas que tém um comité de auditoria Sa0 menos propensas a receber um relatorio de
auditoria com énfases/reservas). Mais uma vez, este resultado ndo foi o obtido com a analise
univariada, e ndo era o esperado, pois o comité de auditoria é visto como um meio capaz de
influenciar positivamente a qualidade e a integridade da informac&o contabilistica, conforme
referem Abbott, Parker e Peters (2004). No entanto, existem outros estudos onde ndo se
encontraram resultados significativos em relagdo a esta variavel, como € o caso do trabalho de
Peasnell, Pope e Young (2005). Além disso, devemos atender ao facto de muitas das empresas
da amostra ndo terem um comité desta natureza. Adicionalmente, parece-nos que 0s paises
anglo-saxonicos estdo muito mais sensiveis as vantagens que esse tipo de comité traz para uma
empresa.

O sinal dos coeficientes obtidos para as diferentes variaveis de controlo estd de acordo
com a literatura, com exce¢do da varidvel ENDIV, embora nenhuma das varidveis apresente
coeficientes estatisticamente significativos.

A varidvel ROA, definida como a medida de desempenho da empresa, e a variavel L1Q,
definida como a liquidez geral, apresentam o sinal esperado, mas como os coeficientes ndo sdo
estatisticamente significativos, ndo podemos concluir que estas variaveis tenham uma relacéo
significativa com a opinido de auditoria, 0 que vai ao encontro dos resultados obtidos por
Ballesta e Garcia-Meca (2005) e de Almeida et al. (2010), no caso da ROA. Contudo, ndo vai
ao encontro da conclusédo de Klapper e Love (2004), de que um melhor governo das sociedades
esta associado a um desempenho operacional mais elevado.

A variavel ENDIV, endividamento ndo corrente da empresa, ndo apresenta valores
estatisticamente significativos. Embora apresente um sinal diferente do esperado, é consistente
com os resultados de Ballesta e Garcia-Meca (2005). Desta forma, concluimos que o
endividamento ndo tem uma relacdo significativa com o tipo de opinido de auditoria. Este
resultado pode ser corroborado com outros estudos, nomeadamente com Almeida et al. (2010)
e Franck e Sundgren (2012), pois estes autores nao encontraram resultados significativos para
esta variavel.

Resumindo, os resultados obtidos através da analise da regressdo (1) indicam que, para
a nossa amostra, apenas a concentracdo de propriedade influencia de forma significativa a
probabilidade de receber um relatério de auditoria com énfases/reservas, concluindo-se que as
empresas com propriedade concentrada s&o menos propensas a receber um relatério de auditoria
com énfases/reservas, isto €, ttm uma maior probabilidade de receber um relatério limpo.

5 CONCLUSAO

Os escandalos financeiros das Gltimas décadas levantaram sérias questBes acerca da
qualidade e da confiabilidade da informacéo financeira. Para alguns autores, nomeadamente
para Chan, Lin e Zhang (2007), a auditoria é vista como um importante mecanismo de
governagéo e de minimizagdo dos conflitos de agéncia. Além disso, estas situagdes levaram a
intervengdo em matéria de governo das sociedades, procurando repor a transparéncia e a
confianca nas informagdes financeiras e no mercado de capitais.

Neste contexto, este estudo analisou o efeito de determinadas caracteristicas de governo
das sociedades na opinido de auditoria, opinido esta que serd utilizada pelos diferentes
stakeholders. Os nossos resultados mostram que as caracteristicas relativas ao governo das
sociedades tém pouco impacto no nosso pais, 0 que vem ao encontro dos resultados obtidos
noutros estudos realizados em Portugal. Efetivamente, denota-se que os estudos relacionados
com 0 governo das sociedades sao muito mais frutuosos nos paises anglo-saxonicos. Além
disso, conclui-se que as empresas tém ainda um baixo cumprimento em relacdo as
recomendacdes da CMVM. No entanto, as empresas que mais cumprem sdo aquelas que tém
independéncia no conselho de administracdo e tém um comité de auditoria na estrutura da

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 11, n. 3, p. 150-168, jul./set., 2015



163
GOVERNO DAS SOCIEDADES E A OPINIAO DO AUDITOR: EVIDENCIA PORTUGUESA (2008-2011)

empresa, 0 que nos indica que estas caracteristicas sdo de facto mecanismos importantes em
matéria de governo das sociedades, tal como esperado.

Na nossa opinido, e de acordo com algumas conclus@es de outros autores de estudos
realizados em Portugal, as restricdes numa economia como Portugal evitam que a aplicacdo
pratica de recomendacdes relacionadas com o governo das sociedades seja distinta da que se
verifica nos paises anglo-saxonicos. Adicionalmente, o facto do mercado financeiro portugués
estar longe de ser perfeito leva a que as praticas de divulgacdo de informacdes financeiras e
transparéncia sejam, ainda, pouco eficientes. Estes resultados permitem-nos concluir que os
efeitos esperados pelos referenciais tedricos de governo das sociedades anglo-saxonicos vistos
ao longo da revisdo da literatura ndo produzem, na totalidade, consequéncias no panorama
portugués.

Este estudo contribui para a evidéncia empirica sobre os efeitos das medidas de governo
das sociedades na opinido do auditor, distinguindo-se dos trabalhos anteriormente levados a
cabo no ambito das empresas com titulos cotados na Euronext Lisbon, essencialmente no que
respeita ao objetivo, metodologia e periodo temporal analisado. Contudo, tem algumas
limitacdes, nomeadamente no que respeita a reduzida dimensdo da amostra, sendo esta
limitacdo justificada pela pequena dimensdo do mercado de capitais portugués. De um modo
geral, 0s nossos resultados sugerem que a concentragdo de propriedade, a independéncia do
conselho de administracéo, a presenca de um comité de auditoria e um racio de liquidez elevado
sdo indicadores positivos na opinido de auditoria e, por conseguinte, promovem uma
informacao financeira mais fiavel.

Para trabalhos futuros, seria interessante recorrer a variaveis adicionais, nomeadamente
no sentido de saber se o comité de auditoria é composto apenas por membros independentes, se
0s gestores tém alguma participacdo no capital da empresa e se a mudanca na composic¢ao do
conselho de administracdo tem alguma influéncia na opinido de auditoria e nos resultados da
empresa.
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Anexo | — Listagem das empresas que constituem a amostra

Altri, SGPS, S.A.

Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A.

Cires - Companhia Industrial de Resinas Sintéticas, S.A.
Cofina, SGPS, S.A.

Compta-Equipamentos e Servigos de Informatica, S.A.
Corticeira Amorim, SGPS, S.A.

EDP — Energias de Portugal, S.A.

Estoril Sol, SGPS, S.A.

F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A.

Galp Energia SGPS, S.A.

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A.

Grupo Media Capital, SGPS, S.A.
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Grupo Soares da Costa, SGPS, S.A.

Ibersol, SGPS, S.A.

Imobiliaria Construtora Grao-Para, S.A.

Impresa, SGPS, S.A.

Inapa - Investimentos, ParticipacOes e Gestdo, S.A.
Jerénimo Martins, SGPS, S.A.

Lisgrafica - Impressdo e Artes Gréficas, S.A.

Martifer, SGPS, S.A.

Novabase, SGPS, S.A.

Papelaria Fernandes — Industria e Comércio, S.A.
Portucel, S.A.

Portugal Telecom, SGPS, S.A.

Reditus - SGPS, S.A.

SAG GEST - Solugbes Automovel Globais, SGPS, S.A.
Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.

Sonae Capital, SGPS, S.A.

SONAE.COM, SGPS, S.A.

Sonae IndUstria, SGPS, SA

Sonae, SGPS, S.A.

Sumolis — Companhia Nacional de Frutas e Bebidas, S.A.
VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A.

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes, SA

Zon Multimeédia - Servicos de Telecomunicagdes e Multimédia, SGPS,
S.A.

" Reservas sdo distorcdes ou limitagBes materialmente relevantes detetadas pelo auditor que afetam a sua opinido
sobre as contas da entidade auditada.

il Enfases sdo situacBes materialmente relevantes mas que estdo devidamente tratadas pela entidade auditada e ndo
afetam a opinido do auditor. Contudo, pela sua importancia o auditor entende salientar. Quando se refere énfases
significativas, no &mbito deste estudo, pretende-se considerar o tipo de énfases que representam, para o utilizador,
informacdo negativa, por exemplo dividas quanto a continuidade da entidade.

it A’ CMVM ¢ a entidade que regula o mercado de valores mobiliarios em Portugal, tendo por missdo
supervisionar e regular os mercados de instrumentos financeiros, assim como os agentes que neles atuam,
promovendo a protecdo dos investidores.

v O periodo da amostra a disponibilidade de informagdo no momento da recolha de dados.

v http://www.cmvm.pt
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