IFRS 3: Divulgagdo Obrigatdria e o Comportamento das Empresas do PSI 20 para o Periodo 2009-2014
IFRS 3: Mandatory Disclosure and the Behavior of PSI 20 Enterprises for the Period 2009-2014

Maria da Conceig¢ao Aleixo, ESCE — Instituto Politécnico de Setubal,
conceicao.aleixo@esce.ips.pt
Susana Maria Silva, ESCE — Instituto Politécnico de Setubal,
susana.silva@esce.ips.pt

RESUMO:

As combinagdes de negdcios assumem cada vez mais um papel preponderante na sociedade globalizada. Em Portugal, em
ou depois de 1 de Janeiro de 2005 todas as empresas cotadas em bolsa passaram a adotar a International Financial
Reporting Standard (IFRS 3) no tratamento contabilistico das concentragdes das atividades empresariais, o que impds
também novas exigéncias as empresas no que diz respeito a divulgagdo e transparéncia dessa informagdo. Este estudo tem
como principal objetivo analisar o nivel de divulgagdo de informagdo requerida pela IFRS 3 das empresas que integram o
indice PSI 20, no periodo 2009-2014. A metodologia adotada consistiu na analise de conteudo aos Relatérios e Contas
Consolidados das empresas da amostra para o periodo em andlise. Os principais resultados obtidos revelam um nivel
reduzido de divulgagdo de informagdo no que diz respeito aos itens exigidos pela IFRS 3 no periodo analisado.

PALAVRAS-CHAVE: Combinagdo de negdcios, IFRS 3, Divulgacdo de Informagdo, Harmonizagdo Contabilistica, Informagao
Financeira Obrigatdria.

ABSTRACT:

Business combinations are assuming an increasingly important role in global society. In Portugal, since 1st January 2005, all
listed companies adopted the International Financial Reporting Standard (IFRS 3). This accounting standard sets out the
definitions and requirements to be given by entities about business combinations and which also imposed new
requirements on companies with regard to disclosure and transparency. This study aims to examine the level of disclosure
required by IFRS 3 for the 20 PSI listed companies, during the period between 2009 and 2014. The methodology adopted
consisted of the content analysis of the Consolidated Reports and Accounts of the sample companies for the period under
analysis. Main results reveal a low level of information disclosure regarding the items required by the IFRS 3.

KEY WORDS: Business Combinations, IFRS 3, Disclosure Information, Accounting Harmonization, Mandatory Financial
Information

1. Introdugdo

A combinagdo de negdcios é um tema bastante atual e de extrema relevancia numa economia que se diz global. Ha diversos
fatores que levam as entidades a combinagdes de negdcios nomeadamente: (i) procura de sinergias entre empresas do
mesmo setor de atividade, no sentido de aumentar o seu poder de negociagdo, aproveitando eventuais economias de
escala e os canais de distribuigdo; e (ii) diversificagdo e obteng¢do de Know-how entre entidades de diferentes setores de
atividade.

O tecido empresarial portugués é na sua grande maioria constituido por pequenas e médias empresas o que pode em certa
medida aumentar a dificuldade de atuagdo destas empresas no mercado globalizado. A combinagdo de negdcios permite as
empresas um alargamento do seu campo de agdo e simultaneamente aumenta a competitividade no mercado nacional e
internacional. Contudo, o processo é complexo tendo implicagdes diretas na cultura empresarial e compreende mudangas
organizacionais ao nivel dos recursos humanos, técnicos, financeiros e outros. Neste sentido, consideramos que os aspetos
ligados ao tratamento contabilistico e divulgagdo das combinagGes de negdcios sdo bastante importantes e devem ser
analisados.

Em 19 de Julho de 2002 foi emitido, pela Unido Europeia, o Regulamento (CE) n.2 1606/2002 do Parlamento Europeu e do
Conselho que constitui um marco de referéncia do inicio da concretizagdo da estratégia definida ao nivel da harmonizagao
contabilistica europeia, impondo obrigatoriedade as entidades com valores mobilidrios cotados num mercado
regulamentado de qualquer Estado membro de utilizarem as normas emanadas pelo International Accounting Standards
Board (IASB) na elaboragdo das suas demonstragdes financeiras, consolidadas em ou depois de 1 de Janeiro de 2005.



Todas as entidades europeias cotadas em bolsa devem preparar as suas demonstragées financeiras de acordo com as
Normas Internacionais de Relato Financeiro “International Financial Reporting Standards (IFRS)”, incluindo as Normas
Internacionais de Contabilidade “International Accounting Standards (IAS)” a partir do ano de 2005 (Marques, 2007). Em
Portugal todas as empresas cotadas em bolsa passaram a adotar a International Financial Reporting Standard (IFRS 3) —
Bussiness Combinations no tratamento contabilistico das concentragGes de atividades empresariais. O referido regulamento
veio dar “resposta as crescentes necessidades em matéria de relato financeiro no contexto das profundas alteragbes
ocorridas nos ultimos anos na conjuntura econdmica e financeira e que se traduzem, designadamente, por concentragées de
actividades empresariais a nivel nacional, europeu e mundial. (...)” (Lopes, 2010, p.15).

A relevancia desta pesquisa incide no facto que as combinagdes de negdcios afetam a atividade das empresas, bem como
em consequéncia, as decisdes dos investidores. A este propdsito Glaum et al (2013) referem que existe uma maior
necessidade de as empresas prepararem as suas demonstragdes financeiras consolidadas com base na IFRS 3, devido a
globalizagdo dos mercados de capitais, que levaram a um aumento da procura por parte dos investidores, analistas e
reguladores de demonstragGes financeiras transparentes e comparaveis.

Por este motivo tém sido desenvolvidos estudos que investigam o nivel de divulga¢do da IFRS 3 em vdrios paises com
amostras e periodos de andlise diferenciados (Shalev, 2009; Tsalavoutas, Evans e Smith, 2010; Glaum et al, 2013;
Fernandes, Lemos e Monteiro, 2013; Fernandes e Lourencgo, 2014; Barros e Rodrigues, 2014; Santos, Ponte e Mapurunga,
2014; Silva, Sousa e Dalfior, 2014; Abdullah et al, 2015; Devalle, Rizzato e Busso, 2016; Mazzi et al, 2017).

Este estudo tem como objetivo analisar o nivel de divulgagdo de informagdo requerida pela IFRS 3 das empresas que
integram o indice PSI 20, no periodo 2009-2014. Neste sentido, foi formulada a seguinte questdo de investigagdo:

. Qual o nivel de divulgagdo de informagdo da IFRS 3 das empresas do PSI20 no periodo 2009-20147?

O estudo para além da introdugdo aborda os seguintes pontos: (i) a importdncia das concentragBes de atividades
empresariais; (ii) o normativo internacional que regula esta temdtica; (ii) revisdo de literatura; (iii) estudo empirico que
inclui a metodologia utilizada, a selegdo e caracterizagdo da amostra, a recolha dos dados e a analise e discussdo dos
resultados obtidos; (iv) consideragdes finais e (v) referéncias bibliograficas.

2. Revisao de literatura
2.1. As combinagées de negécios

O crescimento das empresas pode conseguir-se através do prdprio desenvolvimento ou pela aquisi¢do de outras empresas.
A constituicdo de agrupamentos de entidades mediante a aquisicdo de unidades econémicas ou pela constituicdo de
empresas da origem ao que normalmente se designa por Grupos (Silva, 2007).

As combinagGes de negdcios facultam as entidades algumas vantagens em termos de competitividade, de obtengdo de
sinergias e de diversificagdo de produtos. Nas Ultimas décadas tem-se assistido ao aparecimento e desenvolvimento de
grupos econodmicos, essencialmente com o objetivo de superar os problemas de dimensdo e eficiéncia exigidos no atual
contexto econdémico. As formas de ligagdo que podem ser usadas sdo a combinagao de negdcios, os acordos de cooperagao,
as aliangas, os investimentos em associadas, os empreendimentos conjuntos, conglomerados, etc. (Marques, 2007).

Lopes (2009), citando a IFRS 3, refere que uma concentragdo pode realizar-se por aquisi¢cdo de partes de capital préprio de
outra entidade, fusdes, aquisicdo de ativos que em conjunto formem uma ou mais atividades empresariais, assungdo de
passivos de outra entidade e obtengdo do controlo por contrato. A norma preconiza que todas as concentrages sdo
consideradas aquisi¢des e, por isso, a contabilizagdo deve ser efetuada pelo método de aquisigdo.

Devido a importancia que os grupos de empresas tém no tecido empresarial atual e a internacionalizagdo das suas
atividades, a Unido Europeia decidiu introduzir as normas internacionais de contabilidade e de relato financeiro e optou por
as adotar na informacgdo financeira consolidada destas entidades, pelo menos as que estdo cotadas na Bolsa (Jiménez e
Rebull, 2004). Estes autores analisaram a evolugdo de informacgdo consolidada nos anos de 1991-1996 e concluiram que o
nivel global de informagdo consolidada divulgada era baixo.

No tratamento contabilistico das combinagdes de negdcios é de considerar o conceito de goodwill adquirido. Segundo a
IFRS3 o goodwill resulta da diferenga entre o custo de aquisi¢do e o justo valor dos ativos e passivos identificaveis. Este
deve ser reconhecido como um ativo pela adquirente, inicialmente mensurado pelo seu custo e apds o reconhecimento
inicial, pelo custo menos qualquer perda por imparidade acumulada (IFRS 3, 2014).

A IFRS 3 refere que o reconhecimento do goodwill é diferente consoante seja positivo ou negativo, sendo a sua
contabilizagdo também diferente, conforme a seguinte figura:



Figura 1: Reconhecimento do Goodwiill
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Fonte: Adaptado da IFRS 3 (IASB, 2014)

Segundo Carvalho, Rodrigues e Ferreira (2010), a IFRS 3 “incrementou substancialmente a complexidade da contabilizagcdo e
divulgagdo do goodwill, quer em termos das técnicas exigidas na mensurag¢éo subsequente, quer no que respeita a natureza
e nivel de divulgagdes exigidas”. De acordo com a norma, o goodwill deve ser subsequentemente mensurado ao custo
menos qualquer perda por imparidade acumulada estando portanto sujeito a testes de imparidade. Estes testes deverdo
ser realizados anualmente independentemente de existir ou ndo qualquer indicagdo de imparidade e na data de relato se
houver indicagdo de que o goodwil possa estar em imparidade. Em suma, e como referem Montiel e Lamas (2007) na
mensuragao subsequente do goodwill devera ter-se em conta que o mesmo estd sujeito a testes de imparidade e que as
perdas de imparidade que possam advir desse teste ndo podem em periodos seguintes ser revertidas.

Ao longo dos anos, tém sido realizados varios estudos que analisam o nivel de cumprimento da divulgagdo obrigatdria da
IFRS 3 quer em paises desenvolvidos quer em paises em desenvolvimento.

Shalev (2009), realizou um estudo ao mercado americano e constatou que apenas em 67% das combinagGes de negdcios
sdo divulgadas as razbes para a realizagdo da operagdo. Verificou ainda que apenas 13% das empresas adquirentes
divulgaram os fatores que contribuiram para o reconhecimento do goodwill e que 34% divulgaram a alocagdo do justo valor
aos ativos e passivos adquiridos.

O estudo realizado por Glaum et al (2013) teve como objetivo analisar o nivel de cumprimento da IFRS 3. Para o efeito
utilizaram uma amostra de 357 empresas cotadas na bolsa de valores de 17 paises europeus para o ano 2005. Os resultados
obtidos indicam um nivel médio de cumprimento de 72,8%. De entre as empresas analisadas, 12 procederam a todas as
divulgagbes requeridas e o nivel minimo de cumprimento encontrado corresponde a duas empresas, que divulgaram
apenas 12% daquilo que é exigido pela IFRS 3.

Na mesma linha de investigagdo Fernandes, Lemos e Monteiro (2013) analisaram o nivel de divulgacdo dos ativos
intangiveis (Al’s), concentra¢do das atividades empresariais (CAE’s) e goodwill nas demonstragées financeiras consolidadas.
de 51 empresas cotadas na bolsa de valores portuguesa para os anos fiscais 2009/2010 e 2010/2011. Os resultados obtidos
pelos autores demonstraram que as empresas da amostra ndo divulgam na integra os itens exigidos pela IFRS 3, sendo que
os itens mais divulgados sdo os que respeitam a identificagdo da empresa adquirida, percentagem de votos adquiridos e a
quantidade bruta do goodwill no inicio e fim do periodo.



Fernandes e Lourengo (2014) examinaram o grau de cumprimento da divulgagdo obrigatéria da IFRS 3 nos paises
emergentes através de uma amostra de 32 empresas (18 brasileiras e 14 russas) que tinham efetuado combinacgio de
negdcios. Ao recorrerem ao método quantitativo e analise de conteldo, criaram um indice de divulga¢do de acordo com as
exigéncias da IFRS 3 e os resultados revelaram que o nivel de cumprimento com a divulgagdo exigida pela IFRS 3 nos paises
em andlise era moderado, pois a média do indice situou-se nos 68,7%. Além disso, verificaram que os itens que as empresas
mais divulgam é a data de aquisi¢do, a percentagem adquirida, os ativos adquiridos e passivos assumidos nas aquisigdes de
negécios e os menos divulgados estdo relacionados com o goodwill, nomeadamente a sua descrigdo qualitativa e o seu
efeito a nivel fiscal.

Barros e Rodrigues (2014) também analisaram as concentragdes das atividades empresariais no Brasil, tendo por base uma
amostra constituida por 60 empresas que integraram o indice Bovespa para o ano 2011. Realizaram uma pesquisa
descritiva, qualitativa e adotaram como método de pesquisa a andlise de conteludo das demonstragdes financeiras
consolidadas e dos relatérios de contas dessas empresas. Os autores concluiram que varias empresas ndo divulgam a
informagdo de acordo com as exigéncias constantes da IFRS 3, ndo assegurando, por isso, as caracteristicas qualitativas da
informagdo financeira exigidas pelo normativo. Também no mercado brasileiro Santos, Ponte e Mapurunga (2014)
examinaram o nivel de conformidade por parte das empresas nao financeiras brasileiras com a divulgagao requerida pelas
IFRS’s no primeiro ano da sua adogdo e quais os fatores ou caracteristicas das empresas que podem explicar as diferengas
no grau de divulgagdo. A amostra final compreendia 366 empresas ndo financeiras. Criaram um indice de conformidade da
divulgagdo com 638 itens de divulgagdo obrigatdria requeridos pelas IFRS’s através da analise de contetddo dos relatérios e
contas das empresas. Os resultados revelaram que o indice de conformidade geral das empresas brasileiras, no primeiro
ano de adogdo do IFRS, situou-se entre 16% e 34%, ou seja, a conformidade foi apenas parcial.

Silva, Sousa e Dalfior (2014) analisaram, também, até que ponto as informagGes apresentadas nas notas explicativas das
demonstragGes financeiras das empresas brasileiras listadas na bolsa de valores atendem os requisitos de divulgagdo de
concentragOes de atividades empresariais. Seguiram a andlise descritiva, documental e quantitativa, tendo concluido que os
itens com maior nivel de cumprimento (acima de 83%) diziam respeito ao nome da empresa adquirida, a data da transagdo,
ao valor da transagdo, entre outras.

Abdullah et al (2015) analisaram o cumprimento das exigéncias de divulgacdo de 12 IFRS pelas empresas da Malasia. Para o
efeito, os autores utilizaram uma amostra de 221 empresas cotadas na bolsa de valores da Maldasia e procederam a sua
analise para o ano de 2008, sendo o indice de divulgagdo composto por 295 itens. Os resultados obtidos pelos autores
revelaram que o nivel de cumprimento da IFRS3 variou de 13% (minimo) a 100%, (maximo) com uma média de 80%.

Devalle, Rizzato e Busso (2016) realizaram um estudo que teve como objetivo analisar a divulgacdo obrigatdria exigida pela
IAS 38, IAS 36 e IFRS 3 em 189 empresas cotadas na Bolsa de Valores Italiana, com referéncia ao ano de 2010. Os resultados
obtidos referem que as empresas ndo cumprem com as divulgagdes obrigatdrias exigidas pelas trés normas analisadas, mas
por outro lado, verifica-se que existe um aumento das notas divulgadas no Anexo ao Relatério e Contas que, segundo os
autores, podera ser devido as exigéncias de divulgagdo impostas pelas IFRS. O nivel de cumprimento variou entre 34,96%
(minimo) e 74,17% (maximo).

Mazzi et al (2017) analisaram o nivel de cumprimento das divulgagGes obrigatdrias exigidas pela IFRS 3 e IAS 36 para uma
amostra de empresas europeias, obtendo uma média de 82% embora com alguma variabilidade. Os resultados obtidos
pelos autores evidenciam que os itens menos divulgados referem-se essencialmente em relagdo a informacgado privada do
negdcio.

2.2. O normativo internacional

O objetivo da IFRS 3 é preconizar o tratamento contabilistico das combinagdes de negdcios estabelecendo principios e
requisitos a adotar pela entidade adquirente. Uma combinagdo de negdcios é, “uma transacgdo ou outro acontecimento em
que uma adquirente obtém o controlo sobre uma ou mais actividades empresariais” (IFRS 3, Apéndice B, 2014). A norma faz
alusdo ao conceito de controlo, que consiste “no poder de gerir as politicas financeiras e operacionais de uma entidade de
forma a obter beneficios das suas actividades” (IFRS 3, Apéndice A, 2014). Este controlo pode ser obtido por uma das
seguintes vias: (i) transferéncias de caixa ou equivalentes de caixa ou outros ativos; (ii) passivos; (iii) emissdo de interesses
de capital préprio; (iv) proporcionando mais de um tipo de retribuigdo; e (v) apenas por contrato.

O método a utilizar na contabilizagdo de uma concentracdo empresarial € o método de aquisi¢do que exige: (i) identificagdo
da entidade adquirente, (ii) data de aquisigdo, (iii) reconhecimento e mensuragdo dos ativos identificaveis adquiridos, dos
passivos assumidos e interesses sem controlo, e (iv) o reconhecimento e mensuragdo do goodwill como um ativo ou do
ganho obtido de uma compra a preco baixo (IFRS 3, § 4, 2014).

Em termos de relato financeiro a norma faz referéncia a um conjunto de varios itens, que se encontram previstos nos
paragrafos 59 a 63 e que devem ser divulgados de modo a permitir que os utentes das demonstragGes financeiras possam
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avaliar a natureza e o efeito financeiro resultante de uma combinagdo de negdcios. Por outro lado as empresas devem
também divulgar os efeitos financeiros dos ajustamentos efetuados no periodo de relato relacionados com as
concentragdes empresariais realizadas nesse ano ou em anos transatos discriminados no Quadro 1.

Quadrol: Informagdo a divulgar exigida pela IFRS 3

Informagoes a Divulgar
“A adquirente deve divulgar informagdo que permita aos utentes das demonstragdes financeiras avaliar a
natureza e o efeito financeiro de uma concentragdo de actividades empresariais que ocorra:
a) durante o periodo de relato corrente; ou
b) apds o fim do periodo de relato mas antes de as demonstragées financeiras receberem autoriza¢éo
de emisséo.”

-| “Para cumprir o objectivo do pardgrafo 59, a adquirente deve divulgar a informagdo especificada nos
pardgrafos B64-B66.” (Apéndice B da norma)

“A adquirente deve divulgar informag¢do que permita aos utentes das suas demonstragdes financeiras avaliar
os efeitos financeiros de ajustamentos reconhecidos no periodo de relato corrente que se relacionam com
concentragbes de actividades empresariais que tenham ocorrido no periodo ou em periodos de relato
- | anteriores.”

“Para cumprir o objectivo do pardgrafo 61, a adquirente deve divulgar a informagdo especificada no
- | pardgrafo B67.” (Apéndice B da norma)

“Se as divulgagbes especificas exigidas por esta e outras IFRS ndo cumprirem os objectivos estabelecidos nos
pardgrafos 59 e 61, a adquirente deve divulgar quaisquer informagbes adicionais que sejam necessdrias para
cumprir esses objectivos.”

Fonte: IFRS 3 (IASB, 2014, §§59-63)

2.3. A teoria da agéncia

Quando se fala em divulgagdo de informacgdo obrigatdéria ha que ter em conta a teoria da agéncia, pois a mesma examina as
relagGes que se estabelecem entre dirigentes, acionistas e credores tendo em consideragdo que as fungdes de utilidade
podem ser diferentes, além de que ndo dispéem todos da mesma informagao, pelo que esta é considerada imperfeita a
assimétrica.

Jensen e Meckling (1976) definem a teoria da agéncia como um contrato pelo qual uma parte (principal) envolve a outra
parte (agente) para desempenhar uma tarefa, envolvendo a delegagdo de autoridade ao agente para a tomada de decisdo.
A teoria da agéncia preconiza que os agentes (gestores) nem sempre tomam as decisGes em fungdo dos interesses dos
principais (acionistas), pelo facto dos seus objetivos serem distintos, implicando assim os custos de agéncia.

Os custos de agéncia surgem no fundo dos diferentes objetivos e motivagGes das partes envolvidas e da assimetria da
informagdo que existe entre o principal e o agente. Jensen e Meckling (1976) defendem que é necessario mitigar os custos
de agéncia decorrentes de comportamentos oportunistas. De forma a mitigar estes comportamentos oportunistas, que de
certo modo contrariam a maximizagdo do valor da empresa, podem ser estabelecidos contratos entre as partes (agente e
principal) de modo a alinhar os interesses de ambos. De acordo com Warfield et al (1995) estes contratos podem ser
baseados na informagdo contabilistica e financeira, que constitui uma motivagdo para potenciar os gestores das empresas a
gerir os resultados de forma a maximizar o seu bem-estar.

3. Metodologia
3.1. Selegdo e caracterizagao da amostra

Para a selegdo da amostra tomou-se como referéncia as empresas que integravam o indice PSI 20 (Portuguese Stock Index)
da Euronext Lisbon reportado a data de 10 de outubro de 2010. O PSI 20 é o principal indice de referéncia do mercado de
capitais portugués. E composto pelas a¢gdes das 20 maiores empresas cotadas na bolsa de valores de Lisboa e reflete a
evolugdo dos precos dessas agdes, que sdo as de maior liquidez entre as negociadas no mercado portugués. Este indice
constitui um indicador neutro e credivel, para além de que essas empresas tém uma responsabilidade acrescida na
divulgagdo da sua informagdo. O Quadro 2 apresenta as empresas que integravam o indice PSI 20 reportado a data de
analise e o setor de atividade respetivo.



Quadro 2: Empresas que integram o indice PSI 20

Empresas Setor de Atividade
Altri, SGPS, S.A. Pasta e Papel
Banco Comercial Portugués, S.A. Servigos Financeiros
Banco Espirito Santo, S.A. Servigos Financeiros
Banco BPI, S.A. Servigos Financeiros
Brisa — Auto Estradas de Portugal, S.A. Operador de Auto-Estradas
Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. Cimentos
EDP — Energias de Portugal, S.A. Electricidade
EDP Renovaveis, S.A. Electricidade
Galp Energia, SGPS, S.A. Combustiveis
Inapa — Investimentos Participagdes e Gestdo, S.A. Pasta e Papel
Jerénimo Martins, SGPS, S.A. Retalho
Mota Engil, SGPS, S.A. Construgdo Civil
Portugal Telecom, SGPS, S.A. Telecomunicagdes
Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. Pasta e Papel
Ren — Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. Transporte de Electricidade e Gas Natural
Semapa — Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, S.A. Cimentos e Pasta de Papel
Sonae, SGPS, S.A. Retalho
Sonae Industria, SGPS, S.A. Derivados de Madeira
Sonaecom, SGPS, S.A. Telecomunicagdes

Fonte: http://www.euronext.com

Das 20 empresas que constituem a populagdo em estudo, selecionou-se uma amostra constituida por 18 empresas, uma vez
que a EDP Renovaveis, S.A. foi excluida por ndo ter disponivel, em portugués, o Relatério e Contas Consolidado de um dos
anos analisados e a Zon Multimédia — Servigos de Multimédia, SGPS, S.A. por ter sido extinta durante o periodo em analise.

3.2. Recolha de dados

O objetivo deste estudo é analisar o nivel de divulgagdo de informagdo dos requisitos da IFRS 3 que integram o indice PSI 20,
no periodo 2009-2014. Para cumprir este objetivo a informagao foi recolhida pela consulta das respetivas paginas de Internet,
das empresas em estudo para verificar a divulgacdo da informagdo financeira exigida pela norma.

A metodologia adotada consistiu na andlise dos Relatérios e Contas Consolidados das empresas da amostra para o periodo
em andlise — 2009-2014, sendo utlizada a analise de conteudo para a recolha de dados pois esta metodologia é, segundo a
literatura, a abordagem mais indicada para este tipo de estudo. Segundo Silverman (2009), a andlise de conteido é uma
metodologia que pode ser aplicada aos estudos financeiros. Nestes, as demonstragdes financeiras sdo analisados de acordo
com os objetivos da investigacdo e as atividades das empresas que produzem as mesmas. Deste modo, a analise incidira
sobre os itens exigidos pelo normativo internacional em termos de divulgagdo no Anexo as DemonstragGes Financeiras
Consolidadas.

A informagdo analisada em cada uma das empresas da amostra teve como base os itens exigidos pelo normativo
internacional — IFRS 3 ja referidos anteriormente no ponto 3, os quais foram analisados de modo a assinalar a presenca ou
auséncia de informagao, mediante a utilizagdo da seguinte escala:

D (Divulgam) — para os requisitos divulgados pela empresa, tendo sido atribuido o valor de 1;

ND (N3o Divulgam) — para os requisitos ndo divulgados pela empresa, tendo sido atribuido o valor de 0;

NA (Ndo Aplicavel) — para os requisitos ndo aplicaveis a empresa.
Neste sentido e para analisar o nivel de divulgacdo das combinagbes de negdcios foi construido um indice de divulgacdo (IND)
relativo ao nivel de cumprimento dos itens exigidos pela IFRS 3, a semelhanga de outros autores (Shalev, 2009; Tsalavoutas,

Evans e Smith, 2010) que também utilizaram indices de divulgagdo para medir o nivel de divulgagdo obrigatéria da IFRS3.

O indice foi calculado de acordo com a seguinte féormula:



n

2 di
i=1
IND =

m

2 d

=1
Onde di representa o total de itens divulgados pela empresa e dj representa o total de itens exigidos pela IFRS3 e que a
empresa deveria ter divulgado.
4. Resultados
Neste ponto sdo apresentados e discutidos os resultados do estudo realizado tendo em consideragdo as divulgagdes
obrigatérias em termos do normativo internacional, referentes as demonstragGes financeiras consolidadas e as
concentragdes de atividades empresariais.
O Quadro 3 apresenta os resultados referentes a divulgacdo da informagdo financeira das combinagdes de negdcios de

acordo com o preconizado nos paragrafos 59-63 da IFRS 3 no periodo de 2009-2014.

Quadro 3: Informagao financeira sobre CombinagGes de Negdcios divulgada pelas empresas do
PSI 20 no periodo 2009-2014, de acordo com a IFRS 3

2009 2010 2011 2012 2013 2014
D ND NA D ND NA D ND NA D ND NA D ND | NA D ND NA

Informagdo Financeira

0 nome e uma descrigdo da adquirida. 61% - 39% | 56% - 44% | 83% - 17% | 56% - 44% | 67% - 33% | 50% - 50%

A data de aquisicdo. 61% - 39% | 39% | 17% | 44% | 17% | 66% | 17% | 50% | 6% | 44% | 56% | 11% | 33% | 39% | 11% | 50%

A percentagem de interesses de capital

L. . L 56% 5% 39% | 45% | 11% | 44% | 78% 5% 17% | 56% - 44% | 45% | 22% | 33% | 50% - 50%
préprio com direito a votos adquiridos.

Custo da concentragdo e descri¢do dos

61% - 39% | 56% - 44% | 50% 33% | 17% | 34% | 22% | 44% | 45% | 22% | 33% | 33% | 17% | 50%
componentes desse custo.

As principais razdes para a concentragdo de
atividades empresariais e uma descrigdo de
como a adquirente obteve o controlo da
adquirida.

22% | 39% | 39% | 17% | 39% | 44% | 22% | 61% | 17% | 17% | 39% | 44% | 17% | 50% | 33% | 28% | 22% | 50%

Uma descrigdo qualitativa dos fatores que

~ N 33% | 28% | 39% | 23% | 33% | 44% | 66% 17% | 17% | 28% | 28% | 44% | 34% | 33% | 33% | 11% | 39% | 50%
compdem o Goodwill.

0 justo valor a data da aquisi¢do da
retribui¢do total transferido e o justo valor a

- . 28% | 33% | 39% | 17% | 39% | 44% | 22% 61% | 17% | 34% | 22% | 44% | 17% | 50% | 33% | 11% | 39% | 50%
data aquisi¢do de cada principal classe de

retribui¢do.
As quantias r hecidas a data de aquisi¢d
para cada principal classe de ativos 28% | 33% |39% | 17% | 39% | 44% | 66% 17% | 17% | 34% | 22% | 44% | 28% | 39% | 33% | 6% 44% | 50%

adquiridos e p

A quantia do Goodwill dedutivel para efeitos

fiscais. - 61% | 39% - 56% | 44% - 83% | 17% | 6% 44% | 50% | 6% | 61% | 33% | 11% | 45% | 44%
Uma reconciliagdo da quantia escriturada do

Goodwill no inicio e no fim do periodo de 95% | 5% - 89% | 11% - 95% 5% - 78% | 22% - 95% | 5% - 83% | 17% -
relato.

Interesses Minoritarios 95% 5% - 95% 5% - 100% - - 95% 5% - 89% | 11% - 83% | 17% -
Os réditos, lucros ou prejuizos da adquirida

desde a data de aquisi¢do incluidos na - 100% - - 100% - - 100% - - 100% - 5% | 95% - - 100% -

acdo der integral.

Fonte: Elaboragdo prépria

Pela andlise dos resultados obtidos no ano de 2009 verifica-se que quando existe combinagdes de negdcios nas empresas
analisadas os itens mais divulgados de acordo com a IFRS 3 sdo: (i) o nome e uma descrigdo da adquirida (61,1%); (ii) a data
de aquisicdo (61,1%); (iii) a percentagem de interesses de capital préprio com direito a voto adquirido (55,6%); (iv) custo da
concentragdo e descricdo dos componentes desse custo (61,1%); (v) reconciliagdo da quantia escriturada do Goodwill no
inicio e no fim do periodo (94,5%); e (vi) interesses minoritarios (94,5%).



Relativamente aos itens menos divulgados salientam-se: (i) réditos lucros ou prejuizos da adquirida desde a data de aquisi¢do
incluidos na demonstragdo de rendimentos integral (100%); (ii) a quantia do Goodwill dedutivel para efeitos fiscais (61,1%); e
(iii) as razdes que levaram a concentragdo (38,9%). Salienta-se o facto de existirem sete empresas que n3o efetuaram
combinagdes de negécios durante o ano de 2009, o que representa 38,9% da amostra. As onze empresas (61,1%) que
divulgam o nome e a descri¢do da adquirida também divulgam a data de aquisi¢do e o custo da concentragdo e descrigdo dos
componentes desse custo sendo que, das doze empresas apenas uma ndo divulga a percentagem de interesses de capital
préprio com direito a votos adquiridos.

Os resultados obtidos no ano de 2010 demonstram que quando existem combinagdes de negdciosos itens mais divulgados de
acordo com a IFRS 3 sdo: (i) o nome e uma descricdo da adquirida (55,6%); (ii) custo da concentragdo e descri¢do dos
componentes desse custo (55,6); (iii) reconciliagdo da quantia escriturada do Goodwill no inicio e no fim do periodo (88,9%); e
(iv) interesses minoritarios (94,5%). Os itens menos divulgados dizem respeito aos réditos, lucros ou prejuizos da adquirida
desde a data de aquisi¢do incluidos na demonstragdo de rendimentos integral (100%) e a quantia do Goodwill dedutivel para
efeitos fiscais (55,6%).

Comparando os resultados obtidos com os do ano anterior verifica-se que ha mais uma empresa em 2010 que ndo efetuou
mas que relativamente as que realizaram operag¢des dessa natureza (55,6%) apenas 38,9% divulgam a data de aquisi¢do e
44,4% divulgam a percentagem de interesses de capital préprio com direito a votos adquiridos.

No ano de 2011 verifica-se uma oscilagdo nos itens mais divulgados. As empresas continuam a divulgar alguns itens idénticos
aos anos anteriores e outros passaram a divulgar mais. Neste ano os itens mais divulgados sdo: (i) o nome e a descri¢do da
adquirida (83,3%); (ii) a percentagem de interesses de capital proprio com direito a votos adquiridos (77,8%); (iii) uma
reconciliagdo da quantia escriturada do Goodwill no inicio e no fim do periodo de relato (94,5%); (iv) as quantias reconhecidas
a data de aquisigdo para cada principal classe de ativos adquiridos e passivos assumidos (66,6%); (v) uma descri¢do qualitativa
dos factores que comp&em o Goodwill (66,6%); e (vi) interesses minoritarios (100%).

Os itens menos divulgados sdo: (i) a data de aquisigdo (16,7%); (ii) as principais razdes para a concentragdo de actividades
empresariais e uma descricdo de como a adquirente obteve o controlo da adquirida (22,2%); e (iii) o justo valor a data da
aquisicdo da retribuicdo total transferido e o justo valor a data aquisicdo de cada principal classe de retribuigdo (22,2%). De
realgar, que neste ano quinze empresas (83,3%) efetuaram concentra¢gdes empresariais, o que reflete um acréscimo
relativamente ao ano de 2009 (11 empresas) e ao ano de 2010 (10 empresas).

Relativamente ao ano de 2012, os resultados obtidos sdo idénticos aos analisados nos anos anteriores uma vez que as
empresas continuam a divulgar em maior percentagem os mesmos itens. E também de realgar, que ao longo do periodo
analisado o nimero de empresas que realizaram combinagdes de negdcios aumentou no ano de 2011 voltando a diminuir em
2012 ndo alterando no entanto, o comportamento das empresas face aos itens exigidos pela IFRS3.

No ano de 2013, os resultados obtidos sdo idénticos aos analisados nos anos anteriores uma vez que as empresas continuam
a divulgar em maior percentagem os mesmos itens. E também de realgar, que ao longo do periodo analisado o nimero de
empresas que realizaram combinagées de negdcios voltou a aumentar relativamente ao ano anterior embora, o
comportamento das empresas face aos itens exigidos pela IFRS3 se mantenha.

Os resultados do ano 2014 reforgam os resultados obtidos nos outros anos em analise, pois verifica-se que ha itens de
divulgagdo obrigatdria exigidos pela IFRS 3 que continuam a ndo ser divulgados pelas empresas que constituem a amostra.
Contudo, verifica-se um aumento do nimero de empresas que divulgam as principais razées para a combinagdo de negdcios
e uma descri¢do de como a adquirente obteve o controlo da adquirida.

Os resultados obtidos neste estudo, corroboram os resultados obtidos nos estudos de Fernandes, Lemos e Monteiro (2013),
Fernandes e Lourengo (2014) e Silva, Sousa e Dalfior (2014) uma vez que os itens mais divulgados nos seus estudos também
respeitavam a identificagdo da empresa adquirida, percentagem de votos adquiridos e a quantidade bruta do goodwill no
inicio e fim do periodo.

O Grafico 1 analisa as empresas que realizaram combinagdes de negdcios no periodo em analise, bem como a relagdo que
existe entre as mesmas e os itens de divulgagdo cumpridos.



Grafico 1 — Numero de itens cumpridos pelas empresas que realizaram combinag&es de negdcios durante o periodo
analisado
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Fonte: Elaboragdo prépria

Analisando o grafico, verifica-se que no ano de 2009 a “Altri SGPS, S.A.” é a empresa que mais cumpre, com 10 itens
divulgados, seguida pela “Galp Energia, SGPS, S.A.” e pela “Jerénimo Martins, SGPS, S.A.”, ambas com 9 itens de divulgagdo
cumpridos. Por outro lado, verifica-se que a “EDP — Energias de Portugal, S.A.” é a que menos cumpre com os itens de
divulgagdo exigidos pela IFRS 3. Relativamente ao ano de 2010, a “Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A.” e a “Inapa —
Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A.” sdo as que menos cumprem com os itens de divulgagdo exigidos pela norma.
De realgar que o “Banco Espirito Santo, S.A.” aumentou os itens divulgados tendo em consideragdo o ano anterior. Por
outro lado, e comparando com o ano de 2009 a “Galp Energia, SGPS, S.A.” e a “Jerénimo Martins, SGPS, S.A.”, diminuiram
os itens divulgados.

No ano de 2011, verifica-se que o “Banco Espirito Santo, S.A.” e a “Portugal Telecom, SGPS, S.A.” sdo as empresas que mais
cumprem com os itens a divulgar exigidos pela norma. Verifica-se no entanto que o “Banco Espirito Santo, S.A.” divulga
menos 1 item relativamente ao ano de 2010. Por outro lado, comparando com o ano anterior, quer a “Sonae, SGPS, S.A.”
quer a “Mota Engil, SGPS S.A” aumentam os itens divulgados passando de 6 para 7 e de 7 para 8 respetivamente. O ano de
2011 é marcado por um aumento de empresas a realizarem concentragbes de atividades empresariais. Tendo em
consideragdo as novas empresas que realizam combinagdes de negdciosneste ano, verifica-se que a que mais cumpre com
os itens a divulgar é a Ren — Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.”.

Relativamente ao ano de 2012, verifica-se que o “Banco Espirito Santo, S.A.” aumenta o numero de itens divulgados. Por
outro lado, comparando com o ano anterior, a “Galp Energia, SGPS, S.A.” aumenta os itens divulgados e a “Portugal
Telecom, SGPS, S.A.” mantém os mesmos. No ano de 2013, a “Sonae, SGPS” é a empresa que mais cumpre com 0s itens a
serem divulgados e no ano de 2014 a “Altri SGPS, S.A.” e a Ren — Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.” sdo as que mais
cumprem divulgando 8 itens cada uma.

5. Conclusao

Dada a importancia dos grupos econdmicos no tecido empresarial portugués, propusemo-nos realizar este estudo com o
objetivo de analisar o nivel de divulgagdo de informagdo divulgada pelas empresas que integram o indice PSI 20, reportado
a data de 10 de outubro de 2010, de acordo com o normativo internacional no que respeita a consolidagdo de contas e a
combinagdo de negdcios. Para a concretizagdo deste objetivo analisamos os Relatérios e Contas Consolidados das empresas
selecionadas durante o periodo 2009 a 2014.

Os resultados do estudo demonstraram que as empresas analisadas quando realizam uma combinagdo de negdcios, nem

sempre divulgam os itens exigidos pelo IFRS 3, sendo que os itens mais divulgados sdo os que respeitam a identificagdo da
empresa adquirida, data da operagdo, percentagem de interesses de capital préprio, custo da concentragdo, reconciliagdo
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do Goodwill e os interesses minoritarios. Os itens menos divulgados respeitam a evolugdo dos réditos lucros ou prejuizos da
adquirida desde a data de aquisi¢do incluidos na demonstragdo de rendimentos integral.

Relativamente a analise dos itens de divulgacdo cumpridos, e tendo em atengdo a realizagdo de combinagdes de negdcios
por parte das empresas analisadas, verifica-se que, as mais cumpridoras sdo a “Altri SGPS, S.A.”, “Galp Energia, SGPS, S.A.”,
”Jerénimo Martins, SGPS, S.A.”, “EDP — Energias de Portugal, S.A.”, “Banco Espirito Santo, S.A.” e a “Portugal Telecom,
SGPS, S.A.” - todas elas, cumprem com cerca de 9 a 10 itens.

Consideramos interessante analisar, num futuro préximo, o nivel de divulgagdo em outros paises, nomeadamente nas
empresas do IBEX 35 de forma a fazer uma andlise comparativa entre Portugal e Espanha para o mesmo periodo de analise.
Para além disso, pretendemos ainda analisar quais sdo os determinantes que influenciam o nivel de divulgagdo dos itens
exigidos pela IFRS 3.
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