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Resumo

Sendo que a globalizacg econdnmica levou aadoG das International Financial
Reporting Standards (IFRS), o justo valor torna-se cada vez mais relevante e as
divulgagi®s sobre o justo valor tornam-se indispenséveis para a sua melhor
compreens&. Neste estudo pretende-se identificar o grau de cumprimento das
divulgag@es sobre o justo valor por parte das empresas cotadas em Portugal nas suas
demonstrages financeiras consolidadas nos anos 2007 e 2012 e analisar 0s principais
determinantes da sua divulgag®. Para tal, constru¥am-se duas grelhas de
cumprimento com os requisitos das divulgag@s sobre o justo valor das respetivas
normas nos dois anos, calcularam-se os mdices de divulgaG e aplicou-se 0 modelo
de regress& linear. Os resultados indicam que as métdias dos mdices de divulgaG®
dos anos 2007 e 2012 sé& 75,81% e 79,95%, respetivamente. Revela-se também que
as empresas com maior dimens&b e auditadas pelas Big 4 apresentam um maior n vel
de divulgac®. Conclui-se ainda que a dimens& €uma vari&vel robusta para explicar
o nwel de divulgag® e as varidveis ano e setor também s& estatisticamente

significativas e positivas no n vel de divulgaG.

Palavras-chave: IFRS; Justo valor; Divulgag®s; Cumprimento; Portugal.



Abstract

Since the economic globalization led to the adoption of International Financial
Reporting Standards (IFRS), the fair value becomes increasingly relevant and the
disclosures about fair value become indispensable for its better understanding. This
study is intended to identify the degree of compliance with disclosures about fair
value by listed companies in Portugal in their consolidated financial statements for
the years 2007 and 2012 and analyze the main determinants of disclosure. To this end,
it was built up two grids of compliance with the requirements of the disclosures about
fair value of the respective standards in two years, calculated the disclosure indices
and applied the linear regression model. The results indicate that the means of the
disclosure indices for the years 2007 and 2012 are 75,81% and 79,95%, respectively.
It also reveals that companies with larger size and audited by Big 4 show a higher
level of disclosure. It even concludes that the size is a robust variable to explain the
level of disclosure and the variables year and sector are also statistically significant

and positive on the level of disclosure.

Keywords: IFRS; Fair value; Disclosures; Compliance; Portugal.
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1. IntroduG

Na tendé&cia da globalizag® econdmica e da necessidade de harmonizaGo
contabil Btica, inUmeros pa®es t@n projetos oficiais de convergécia das normas
contabil sticas locais para as normas IFRS, incluindo os Estados-Membros da Uni&
Europeia. Deste modo, o justo valor torna-se cada vez mais relevante e tem sido
recomendado para aplicag® generalizada quando tal seja posswvel. Apesar de ser
relevante, a adoG do justo valor como crit&io de mensuraGgi de ativos e passivos
tem sido controversa e 0 seu impacto considerado significativo para a crise financeira.
Gouveia (2009) e Sousa (2011) explicam que esta crise n& tem nada a ver com 0
modelo do justo valor ou do custo hist&ico, mas com a desregulagd® e a falta de
valores é&icos e de deontoldgicos, por exemplo, a aplicag®d do justo valor em
mercados pouco | quidos pelas empresas menos éicas ou sem capacidades téenicas,
aumentando a subjetividade e a propens& para a manipulag® da informag®. Assim,
resolver estes problemas € bom para a aplicag® do justo valor. A informaGo
adequada das divulgag®s sobre o justo valor € neste contexto, um dos aspetos
importantes para assegurar a compreens& e aplicag® correta do justo valor, de modo
que os investidores e outros utilizadores possam tomar as melhores decisCes, evitando
as falhas desnecess&ias. Por isso, interessa conhecer se as empresas cumprem, ou név,
com as divulgag@®s exigidas pelas IFRS.

A investigag® tem como objetivo identificar o grau de cumprimento das
divulgag®s sobre o justo valor por parte das empresas cotadas em Portugal nas suas
demonstrag®es financeiras consolidadas nos anos 2007 e 2012 e analisar os potenciais

determinantes dos n veis de divulgaG.
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Para atingir tais objetivos, selecionaram-se 44 empresas em 2007 e 47 empresas
em 2012 que s& empresas cotadas na Euronext Lisbon. Constru fam-se duas grelhas
de cumprimento com os requisitos das divulgag®s sobre o justo valor das respetivas
normas nos anos 2007 e 2012 e analisaram-se 0s Relat&ios e Contas das respetivas
empresas de cada per bdo. Desta forma €poss vel calcular os ndices de divulgaG.
Ap&G a verificag das validades dos pressupostos do modelo, executou-se o modelo
de regressép linear. Neste processo, excluem-se as empresas cujos dados de variaveis
independentes n& s& disponweis. No final, examinaram-se separadamente as
variaveis capitalizagd® bolsista e nUmero de trabalhadores em alternativa ao total
ativo para verificar a robustez dos resultados. Semelhantemente, testaram-se o
logaritmo natural do mdice de divulgag® (LNID) como alternativa ao ndice de

divulgag® para comparar qual dos resultados émelhor.

2

Conclui-se que as mé&lias dos ndices de divulgagd s& 75,81% em 2007 e 79,95%

em 2012. As empresas com maior dimens& e auditadas pelas Big 4 apresentam um
maior nwel de divulgag®. A dimens& €uma varidvel robusta para explicar o nwvel
de divulgaG e as vari&veis ano e setor tambén s&b estatisticamente significativas e
positivas no nwel de divulgagd®. Prova-se também que s& melhores os resultados
quando utiliza-se o mndice de divulgag® como a varidvel dependente. Este estudo
pretende compreender a extens@ das divulgag®s sobre o justo valor efetuadas pelas
empresas, a fim de constatar as &eas em que s& necess&ias melhorais no
cumprimento e identificar o tipo de empresas que apresenta menores nweis de
divulgac.

Este estudo € composto por cinco capiulos. O capiulo seguinte fornece o
enquadramento com uma breve evolug® do sistema contabil Btico. No terceiro

capiulo descreve-se a revisé da literatura sobre o justo valor e respetivas
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divulgag®s e desenvolvem-se as hipdeses. O quarto capiulo exp& o estudo
emp Tico, incluindo o objetivo, a amostra, a metodologia e os resultados. No Utimo
cap iulo discutem-se as conclus@s, os contributos, as limitagies e propostas de

investigaGga futura.

2. Enquadramento

Com a globalizaGg econdnica, que €principalmente a globalizac da produc,
do comécio e do capital, as economias nos diversos paFes tornam-se mais
estreitamente ligadas. A contabilidade como uma linguagem de neg&io internacional
desempenha um papel inestim&el. Esta import&ncia reflete a necessidade de
harmonizag® contabil Btica, de modo a atingir a qualidade e comparabilidade da
informacg® financeira que seja (il a um grande ndmero de utentes na tomada de
decis@es econdnicas.

Esta tendéncia levou acriag® do International Accounting Standards Committee
(1IASC), um organismo normalizador privado independente, com sede em Londres,
constitu @o em 1973, cujo principal objetivo €desenvolver normas contabil Bticas de
elevada qualidade internacionalmente aceites conhecidas como as International
Accounting Standards (IAS). Com a reestruturagd interna que realizou em 2001, o
International Accounting Standards Board (IASB) foi criado na estrutura do IASC
que assumiu as responsabilidades téenicas do IASC. A partir dessa data, as normas

publicadas e revisadas pelo IASB sé&b designadas por IFRS, em vez de IAS.
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Ap& as emiss@es de Diretivas Comunit&ias para alcan@r uma informaGo
financeira harmonizada entre os seus Estados-Membros, a Comiss& Europeia emitiu
0 Regulamento (CE) N.©1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de
Julho de 2002 que imp& a obrigatoriedade da adoGa das normas IAS/IFRS do IASB
na elaboraG® das demonstrags financeiras consolidadas das empresas com valores
mobili&ios admitidos acotag® num mercado regulamentado de qualquer Estado-
Membro a partir de 1 de Janeiro de 2005.

A adoG® das IAS/IFRS significa um aumento em requisitos de divulgaG.
Apesar de o crité&io do custo hist&ico ainda ser utilizado na contabilidade como a
primeira referécia, o IASB recomenda a generalizag® da utilizag® do justo valor
para as situag®s em que tal seja poss vel, exigindo neste caso divulgag®s adicionais.

A expressé justo valor era definida como a quantia pela qual um ativo poderia
ser trocado, ou um passivo liquidado, entre partes conhecedoras e dispostas a isso
numa transaG® em que ndo exista relacionamento entre elas. Contudo, a IFRS 13
Mensurag® pelo Justo Valor, emitida em 12 de maio de 2011 e efetiva a partir de 1
de Janeiro de 2013, redefine o conceito do justo valor, estabelece uma estrutura
unificada para a mensurag® pelo justo valor e exige as divulgag®s sobre o justo
valor, em que o justo valor €o pre@ que seria recebido pela venda de um ativo ou
pago pela transferécia de um passivo numa transagg ordenada entre participantes no
mercado adata da mensurag, ou seja, tratado como um pre de sa @a. O justo valor
€ uma medida de mercado, n& uma medida espec fica para uma determinada
entidade.

A IFRS 13 estabelece uma hierarquia do justo valor em tré& nweis: o nvel 1 esta
relacionado com os pre@s cotados (n& ajustados) de ativos ou passivos em mercados

ativos, o n el 2 corresponde aos dados distintos dos pregs cotados inclu @os no n vel
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1 direta ou indiretamente observéveis para 0 ativo ou passivo e 0 nvel 3 esta
associado aos dados n& observaveis relativamente ao ativo ou passivo.

As normas IFRS foram adotadas pelos pases da Uni& Europeia pelo
regulamento (CE) n.©1725/2003 da Comisséb de 21 de Setembro de 2003 nos termos
do Regulamento (CE) n.©1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho,
atualizado pelo Regulamento (CE) n.©1126/2008 da Comiss& de 3 de Novembro de
2008. Tendo em consideraG® que as hormas esté constantemente a ser atualizadas e
os regulamentos com base das normas mais atualizadas ainda n& aparecem nos
perbdos que v& ser analisados, para serem mais rigorosos o0s resultados do
cumprimento dos requisitos das divulgag®s sobre o justo valor em cada per bdo,
selecionam-se o regulamento (CE) n.©1725/2003 da Comisséb de 21 de Setembro de
2003 - Vers& Consolidada a 30 Janeiro 2006 como a referécia para o per bdo 2007
e 0 Regulamento (CE) n.©1126/2008 da Comiss& de 3 de Novembro de 2008 -
Vers& Consolidada a 27 Marg 2013 para o per bdo 2012. Encontra-se que a maioria
das exigéncias das divulgag®s sobre o justo valor €igual nestes dois regulamentos.
No que toca aos conceitos e termos definidos que v ser expressos no Anexo, ou seja,
as refer@cias autilizag® do justo valor, as quais geralmente exigem divulgacg®s,
estes s& retirados das normas mais atualizadas, isto € do Regulamento (CE) n.©
1126/2008 da Comiss@ de 3 de Novembro de 2008 - Versé&@ Consolidada a 20
Novembro 2013.

Nos Anexos | e Il apresentam-se as grelhas de cumprimento dos anos 2007 e
2012 com os componentes detalhados dos respetivos requisitos. S& total de 13

normas em 2007 e 14 normas em 2012 que exigem as divulgag®s sobre o justo valor.
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3. Reviséo da literatura e hip&eses

Como toda a moeda tem dois lados, o justo valor tambénm tem vantagens e
desvantagens. A utilizag® do justo valor em detrimento do custo hist&ico tem
suscitado inUmeras discuss@s, sendo um dos pontos mais controverso das normas
internacionais de contabilidade (Sousa, 2011; Duque, 2008).

Sousa (2011) lista algumas vantagens e desvantagens do justo valor e do custo
hist&rico. Em smtese, o justo valor proporciona uma informag® mais relevante e
beneficia a comparabilidade, refletindo os ativos pelos valores atuais de mercado,
sendo um méodo que reflete o presente e estima o futuro. Os investidores e outros
utilizadores, segundo as condigg®s econdmicas atuais da entidade informada, tén
maior conhecimento sobre a gest& e tomam as melhores decis@es. Para a aplicaGg
do justo valor, €necessa&io recorrer a mercados de refer@cia para um ativo espec fico,
ou seja, a mercados organizados e Iquidos. No caso de estes n& existirem, &
necess&io recorrer a regras e teenicas de valorizaGg® que permitem a determinaG de
valores estimados e assim como baseado em alguns pressupostos, aumentam a
subjetividade e a propens& para a manipulag® da informag®. Por conseguinte, em
algumas situag®s, ira produzir mais-valias potenciais e a antecipag® de lucros
futuros, levando os resultados ainda n& realizados e os pagamentos de impostos
sobre lucros artificiais, com a possibilidade da distribuigi® de dividendos aos
acionistas e da atribuig® do empolamento de b&wus aos gestores, como tambén
Gouveia (2009) explica. S&(2009) refere que a volatilidade do justo valor desrespeita
0 princpio de contabilidade da prudécia perante o jogo do risco. Sousa (2011)
menciona ainda que a introdug® do justo valor apresenta elevados custos

inevitavelmente. Pelo contr&io, o custo histé&rico écaraterizado como a fiabilidade, a

6



Xiashan Wu
Divulgag®s sobre o justo valor por parte das empresas cotadas em Portugal

objetividade, a neutralidade, a prudécia e com menor risco. Mas sOreflete o passado,
focando na alocaG® de custos e n& no valor atual de um ativo.

Gouveia (2009) discute os problemas e benefTios dos modelos do custo
hist&ico e do justo valor e revela que nenhum resistiraafalta de deontologia e &ica
dos principais decisores. O autor analisa que o justo valor, que € utilizado em
mercados pouco I quidos pelas empresas menos éicas ou sem capacidades té&nicas,
poderia levar a grandes desastres. O ideal €existir a &ica e 0s caligos de conduta
irrepreens veis bem como as necessaias supervis@s, punig@es e desenvolvimentos
rigorosamente em mercado de regulacd, mas tudo isto ainda n& atinge atéagora. Na
perspetiva do autor, o TOC deve preparar para efetuar, validar e verificar a
mensurag® do justo valor com o aumento da respetiva exigéicia teenica e
responsabilidade.

Hapessoas que argumentam que o modelo do justo valor €um dos principais
culpados pela crise financeira, causando os problemas econd@micos. Sousa (2011)
explica que esta crise n& tem nada a ver com o modelo do justo valor ou do custo
hist&ico, mas com a desregulaci e a falta de valores éicos e de deontoldgicos. O
defensor do modelo do justo valor, Duque (2008), expressa 0s seus pontos de vista
como:

(...) o justo valor €a forma mais ICtida e transparente de divulgar o que temos e o que
valemos. Ele obriga adivulgag® da verdade, aumenta a exigécia ténica dos TOC, dos
auditores e analistas. Aumenta a responsabilidade do ténico. (...) Por muito que o justo valor
esteja errado, ele seraseguramente mais justo e mais pr&imo do certo do que os valores

hist&ricos que se registam em balanc.

Em Duque (2008), p.35.
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Duque (2008) mostra que hamuitas empresas que utilizam as NIC e est& com muito
boa saUde financeira. O justo valor possibilita dar reconhecimento de uma situaGo
doentia, evitando manter ou piorar a situaG, ou seja, descobre os focos de crise.

Teixeira (2012) estuda a opG® da aplicag®d do justo valor como base de
mensuragi e 0s respetivos fatores nos ativos n& financeiros divulgados como ativos
n& correntes das entidades com valores mobili&ios cotados na Euronext Lisboa no
per bdo de 2005 a 2011. A autora observa que aproximadamente 28% das entidades
aplicam o justo valor, incluindo apenas seis entidades do PSI20. Nenhuma entidade
seleciona o justo valor como base de mensuragd® nos ativos intang veis contudo as
aplicag®s dos justos valores de terrenos e edif Tios e de propriedades de investimento
assumem um maior peso, 22% e 48% respetivamente. De seguida, atesta que as
variaveis dimens& (passivo) e valor de mercado influenciam negativamente a opGo
pelo justo valor enquanto a vari&vel nimero de trabalhadores estacom uma relaGd
positiva. Outras duas varidveis nvel de internacionalizag® e tipo de auditor n& sé&
fatores explicativos da opG® do justo valor. Ou seja, uma entidade de menor
dimens& com maior nimero de trabalhadores e com um menor valor de mercado tera
mais propens&o para aplicar o justo valor.

Brown & Hillegeist (2007) examinam que a qualidade da divulgago esta
negativamente relacionada com a assimetria de informacG e esta relagg® €causada
principalmente por uma associag® negativa entre a qualidade da divulgag® e a
frequéncia de eventos de informages privadas feitas pelos investidores. Ou seja, a
qualidade da divulgagd reduz os incentivos para procurar informag®s privadas, e
assim reduz os custos de pesquisa e melhora o bem-estar do agregado acionista. Os
autores verificam ainda que a assimetria de informaGga estanegativamente associada

com a qualidade do relat&io anual e as atividades de relagi®s com investidores mas
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estapositivamente associada com a qualidade da divulgag® do relat&io trimestral.
Isto quer dizer que os efeitos de qualidade da divulgaGg® n& s& suscet veis de ser 0
mesmo em todas as empresas ou em diferentes tipos de qualidade da divulgac® da
mesma empresa. Finalmente, os autores investigam que a associaGgi negativa entre a
qualidade da divulgag e a assimetria de informaG® € mais forte em ambientes
caraterizados por nweis mais elevados de assimetria de empresa-investidor, isto € as
divulgag@®s publicas s& especialmente eficazes em reduzir a assimetria de
informacG entre os investidores.

Matis et al (2013) selecionam uma amostra de 20 empresas no setor financeiro
listadas em London Stock Exchange e Frankfurt Stock Exchange e estudam a
divulgag® sobre a mensurag® do justo valor nas demonstrag@®s financeiras dessas
empresas nos anos de 2007 a 2009. Em primeiro lugar, esbo@am um guia de melhores
prdicas através de apresentar algumas divulgag®s exigidas na IFRS 13 que s&

consideradas necessaias no desenvolvimento deste estudo. Posteriormente, calculam

9

0 ndice de divulgacd e obtén as mélias de 49,83% em 2007, 58,38% em 2008 e 71%

em 2009. Por fim, utilizam um programa estat tico do modelo de regressép linear
muUtipla para estudar os potenciais determinantes e concluem que a dimens& da
empresa medida pelo volume de negc&ios afeta positivamente o mdice de divulgaGo
sobre a mensurag® do justo valor, enquanto tipo de auditor, pa® de origem da
empresa e setor de atividade n&p s& fatores explicativos.

Cunha (2009) realiza um estudo sobre o grau de cumprimento das demonstrag®es
financeiras consolidadas divulgadas pelas empresas cotadas em Espanha com o0s
requisitos previstos na IAS 16, relativamente ao ano 2005, o0 ano da primeira adoGo
obrigat&ia das normas internacionais de contabilidade do IASB na Uni& Europeia.

Para investigar o grau de cumprimento, a autora construiu uma grelha de
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cumprimento e calcula a mé&lia do mndice de divulgag® que €51,6%. Este valor
reflete que as normas internacionais, apesar de serem obrigatrias para estas empresas,
n& s& adotadas plenamente na prdica. Descobre ainda que a maior parte das
empresas n& divulgam informag® relativa ao modelo de revalorizag, visto
adotarem o modelo do custo. Excluindo os itens de ativos fixos tang veis expressos
por quantias revalorizadas, a mé&lia do mdice de divulgag® melhora at€65,4% em
que apresenta um elevado grau de cumprimento no que respeita & divulgag®es
exigidas para cada classe de ativos fixos tang veis. Para identificar os determinantes
da divulgag® de informaG® sobre ativos fixos tangweis, utiliza-se 0 modelo de
regress& linear e comprova-se que ‘Ln AFT Iquido de depreciag®s acumuladas’,
‘rendibilidade dos capitais proprios’ e os setores ‘petroleo e energia’, ‘materiais
basicos, industria e construcdo’, ‘bens de consumo’ e ‘servi¢os de consumo’ S&D
determinantes da divulgacdo de informacdo. Entretanto, ‘autonomia financeira’, ‘setor
tecnologia e telecomunicagdes’ e ‘auditor’ n& justificam a variével dependente.
Lopes & Rodrigues (2007) estudam os determinantes do nvel de divulgaG® na
contabilizag® dos instrumentos financeiros das empresas cotadas em Portugal no ano
2001 para analisar as carater Bticas das empresas que jaestavam antecipando o0s
requisitos das normas internacionais de contabilidade. As autoras constru fTam um
ndice de divulgag® que inclui 11 principais categorias de informagies com 54 itens
baseados nas IAS 32 e IAS 39 e mostram que, entre eles, as categorias "Fair and
market values” e "Credit risk" t&n os mais baixos nweis de divulgag®. As
conclusés apontam para que o grau de divulgag®d esta significativamente
relacionado com a dimens&p, o tipo de auditor, o estado da listagem e o setor
econamico, isto € as empresas de maior dimens&, auditadas pelas Big 5, listadas em

mais de uma bolsa de valores e do setor tecnol@ico apresentam maiores nweis de
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divulgag®. Os resultados n& suportam a influécia do grau de internacionalizaG,
da estrutura de capital e da estrutura de governaG corporativa na divulgaG.

Devalle & Rizzato (2011) analisam as demonstrag®s financeiras consolidadas
dos grupos listados nas Bolsas de Itdia, Fran@, Alemanha, Espanha e Reino Unido
em relagd® aaplicacg® e divulgag® do justo valor de propriedades de investimento
exigidas na IAS 40 no ano 2009. O resultado demonstra que apenas 17,5% dos grupos
(principalmente grupos do Reino Unido) utilizam o justo valor para a avaliag de
propriedades de investimento e uma entidade listada na Bolsa de Valores de Paris usa
ambos os modelos do justo valor e do custo. Conclui-se que o uso do justo valor &
raramente adotado como uma mensurag® subsequente para propriedades de
investimento nestas empresas e €influenciado pelo mercado de ag@®s e pelo princ pio
de contabilidade anteriormente adotado. Alén disso, mostra-se que a maior parte das
divulgag@es de acordo com a IAS 40, feitas nas notas das demonstrages financeiras,
n& estd& em conformidade com os pararafos 74-79 e existem grandes diferen@s
entre 0s pa Bes analisados.

Com base nas andises emp T icas descritas pela literatura, desenvolvem-se as
seguintes hipd&eses que se relacionam com as carater Bticas da empresa para as
prdicas de divulgag.

Brito & Vasconcelos (2004) investigam o efeito ano no desempenho das
empresas brasileiras segundo o desempenho que varia com o tempo e concluem que a
vari&vel ano apresenta menor efeito configurando uma situagg similar ao encontrado
no ambiente norte-americano. O estudo de Cunha & Ribeiro (2008) argumenta que a
divulgacg® volunt&ia de informages de natureza social estaassociada positivamente
com a divulgagd em per bdo anterior. Na tendécia da globalizagg econdnica, com

as imposi@®s da aplicagd das normas internacionais de contabilidade e as respetivas
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atualizag@®s, os requisitos das divulgag®s sobre o justo valor ficam cada vez mais
reconhecidos e mais completos, assumindo assim que a divulgag® varia com o tempo.
Logo, enuncia-se a pré&ima hipdese:

Hi: O nwvel de divulgag sobre o justo valor estaassociado com o ano.

Assim, introduziu-se uma vari&vel independente dicotGnica para distinguir o ano,
ou seja, assume o valor 0 se for 0 ano 2007 e o valor 1 se for 2012.

Existem vaios argumentos que podem ser utilizados para ligar a dimens& com
o nvel de divulgag®. As pesquisas de Matis et al (2013), Lopes & Rodrigues (2007)
e Owusu-Ansah (1998) determinam que o n el de divulgaG estasignificativamente
positivo relacionado com a dimens&. Este ser& o pressuposto para formular a
seguinte hip&ese:

H,: Empresas de maior dimens& tendem a divulgar mais informaG® sobre o
justo valor.

No tocante avaridvel dimens&v, selecionou-se neste caso o total ativo, dispon vel
na base de dados Datastream, calculando o logaritmo natural do total ativo.

N& menos importante, a variavel rendibilidade do capital prcprio estapositiva e
significativamente relacionada com o nvel de cumprimento das divulgag@®s previstas
na IAS 16 (Cunha, 2009). Owusu-Ansah (1998) conclui que a vari&vel rendibilidade
tem efeito positivo estatisticamente significativo na divulgagg obrigat&ia entretanto
Wallace & Naser (1995) evidenciam que os mdices da informacg® obrigat&ia variam
negativamente com o lucro. De acordo com Guerreiro (2006), a varidvel rendibilidade
n& é fator explicativo do nwel de divulgag de informag®. Atendendo aos
diferentes resultados, a seguinte hipdese €& definida sem indicagg® do sinal de

associaGio:
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Hs: O nwel de divulgag® sobre o justo valor espera-se estar relacionado com a
rendibilidade.

Relativamente & rendibilidade, escolhou-se o r&io rendibilidade do capital
prdprio, dispon vel na base de dados Datastream, o qual €definido como o r&io do
resultado | muido do per bdo gerado dividido pelo capital pr&prio da empresa.

De acordo com Cunha (2009), a vari&vel autonomia financeira né& é fator
explicativo da divulgag de informaG sobre ativos fixos tang weis. Zarzeski (1996)
considera que 0s menores r&ios da d vida est& relacionados com maior divulgaGio.
Guerreiro (2006) prova que as empresas com menor r&io de endividamento divulgam
mais informaG® relativa atransiGg® para as IFRS. Haque notar que o r&io de
endividamento (passivo/ativo) €o oposto do r&io de autonomia financeira. Assim,
pode supor-se que:

H4: O nwel de divulgacgd sobre o justo valor estarelacionado com a autonomia
financeira.

No que concerne aautonomia financeira, esta €calculada como o quociente entre

o capital préprio e o total dos ativos que foram retirados da base de dados Datastream.

No entender de Matis et al (2013) e Cunha (2009), a variavel tipo de auditor n&
influencia o n vel de divulgag@ de informaG. Lopes & Rodrigues (2007), Glaum &
Street (2003) e Street & Gray (2002) comprovam que as empresas auditadas pelas Big
5 apresentam maiores n veis de divulgag®. Neste contexto, concebe-se que:

Hs: O nwel de divulgagi® sobre o justo valor estaassociado com o tipo de
auditor.

Quanto ao auditor, as Big 4 representam PricewaterhouseCoopers (PwC),
Deloitte Touche Tohmatsu (Deloitte), KPMG e Ernst & Young (EY). O auditor €uma

varidvel bin&ia que €atribu a o valor 1 para a empresa que €auditada por uma das
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Big 4 e o valor 0 caso contraio. A informaga foi obtida a partir dos Relat&ios e
Contas de cada empresa.

O estudo de Matis et al (2013) revela ainda que a vari&vel setor de atividade n&o
produz efeitos sobre as divulgag®s de informag®. Cunha (2009) conclui que o0s
setores ‘petroleo e energia’, ‘materiais basicos, industria e construgdo’, ‘bens de
consumo’ e ‘servigos de consumo’ apresentaram-se estatisticamente significativos
para a divulgacdo de informacdo exceto ‘setor tecnologia e telecomunicagdes’. Lopes
& Rodrigues (2007) confirmam que as empresas pertencem ao setor financeiro est&
negativamente relacionadas com o nwel de divulgag® de informag®. Com base
nestes estudos, conduz-se aformulacd da pr&ima hipdese:

Hs: O nwel de divulgag sobre o justo valor estaassociado com o setor.

Em relag® ao setor, utiliza-se como uma vari&vel bin&ia e classifica-se como
setor financeiro e setor n& financeiro, assumindo o valor 1 se a empresa pertence ao
setor financeiro e 0 caso contr&aio. A informaG® sobre os setores foi recolhida na

base de dados Datastream.

4. Estudo emp Fico

4.1. Objetivo

Como descrito na parte de revisé da literatura, S&a (2009) considera que o
modelo do justo valor €uma das causas principais da crise financeira, pelo contraio,
Duque (2008) justifica que o modelo do justo valor nos permite ter melhor
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reconhecimento e compreensé& da crise enquanto Sousa (2011) esclarece que a crise
n&d tem nada a ver com os mé&odos de mensuragd. O justo valor n& éperfeito, tem
suas falhas inerentes e € necessa&io continuar a melhorar e desenvolver. Sendo a
obrigatoriedade da adoG® das IAS/IFRS em que o modelo do justo valor esta
prescrito, as divulgagi®s sobre o justo valor tornam-se importante através de
fornecimento das informag®s necessaias para melhorar a existécia insuficiente na
aplicag® do justo valor e refletir a situaGao real.

Neste sentido, foram definidos os seguintes dois objetivos.

O primeiro objetivo €identificar o grau de cumprimento das divulgags sobre o
justo valor por parte das empresas cotadas em Portugal nas suas demonstrag®s
financeiras consolidadas nos anos 2007 e 2012.

O segundo objetivo € analisar os fatores que podem influenciar o nwel de

divulgagg®es sobre o justo valor por parte das empresas cotadas em Portugal.

4.2. Amostra

As empresas em estudo consistem nas empresas cotadas na Euronext Lisbon,
com refer@cia aos anos 2007 e 2012. Dado que existem empresas cujos t fulos apenas
come@ram a ser negociados num per bdo posterior a 2007, como evidenciados nos
Anexos Il e IV, a amostra do ano 2007 €constitu @a por 44 empresas e do ano 2012
por 47 empresas. Todavia, no processo da andise dos determinantes dos nweis de
divulgag®s sobre o justo valor, do total das empresas foram exclu mas oito empresas
no ano 2007 e oito empresas no ano 2012 devido ainexistécia de informag& na base

de dados Datastream, ou seja, foram reduzidas de 44 para 36 empresas no ano 2007 e
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de 47 para 39 empresas no ano 2012. Assim, 0 nUmero da amostra total neste

processo no qual juntam-se os dados de 2007 e 2012 &75.

4.3. Metodologia

Tendo em conta o primeiro objetivo, a investigagd sobre o grau de cumprimento
das divulgag@s sobre o justo valor, constru Tam-se duas grelhas de cumprimento nos
Anexos | e Il em referécia aos anos 2007 e 2012, como também jareferido na parte
de Enquadramento. As grelhas de cumprimento s& feitas em Microsoft Excel,
incluindo 121 itens de divulgaG® de informag® no ano 2007 e 131 no ano 2012. Os
dados s& recolhidos manualmente através dos Relat&ios e Contas, dispon veis no
sfio oficial da CMVM e caso alguns n& se encontrem nessa fonte, obtidos no
website de cada empresa. As medidas da avaliagg de cada item s& classificadas
como o valor 1 quando for divulgado, o valor 0 caso contr&io e o sinal n/a quando
né& for mostrado ou n& for aplicével. Os itens classificados como n/a s& exclu Tos
da andise emp Tica. O ndice de divulgag® €calculado com base na seguinte famula:

1)

Liz1d;
i=1di

indice de divulgacio =

Onde d; éigual a 1 se item i édivulgado e O caso contr&aio, m €o numero de itens

efetivamente divulgados e n €o nimero m&imo de itens de divulgag aplicaveis.
Para investigar o segundo objetivo, considera-se o mdice de divulgagd® como a

variavel dependente. Segundo as hipGeses, os determinantes de divulgag® que v&

ser testados s& ano, dimensd, rendibilidade, autonomia financeira, auditor e setor.
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Ap&G a verificag das validades dos respetivos pressupostos, realiza-se 0 modelo de
regress& linear designado da seguinte forma:

(2) ID = By + B1ANO + B,LNTA + B3REND + B,AF + B5AUD + B¢SET + €

ID €o mdice de divulgag®; ANO assume o valor 0 se for o ano 2007 e o valor 1
se for 0 ano 2012; LNTA éo logaritmo natural do total ativo; REND é&a rendibilidade
do capital pr&prio que €o r&io do resultado |1 quido do per bdo gerado dividido pelo
capital prdprio da empresa; AF €a autonomia financeira que €0 quociente entre o
capital prcprio e o total dos ativos; AUD €o tipo de auditor que assume o valor 1 se a
empresa €auditada por uma das Big 4 e o valor 0 caso contr&io; SET assume o valor

1 se a empresa pertence ao setor financeiro e o valor 0 caso contraio.

4.4. Resultados

4.4.1. Grau de cumprimento

Pela andise dos Relat&ios e Contas das empresas, verifica-se que as
demonstrages financeiras da maior parte das empresas foram preparadas numa base
de custo hist&ico, modificado pela aplicagg do justo valor para alguns instrumentos
financeiros. Importa mencionar que também se encontram registados ao justo valor 0s
terrenos e edif Tios inclu dos em ativos fixos tang veis, propriedades de investimento
e ativos bioldgicos nalgumas destas empresas referidas.

A adog® dos requeridos das divulgag®s sobre o justo valor das normas
internacionais, n& significa que os itens sejam aplicados plenamente. Na Tabela |

apresentam-se as situag®s de aplicag® do justo valor e de cumprimento completo
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dos itens das divulgag@®s sobre o justo valor em cada norma adotada pelas empresas

da amostra.

Tabela I - Aplicacdo do justo valor e cumprimento completo das divulgacoes

. 1
sobre o justo valor das empresas

tens IAS 16 IAS 38 IAS 40 IAS 2
2007 2012 2007 2012 2007 2012 2007 2012
N° aplicagdo justo valor 12 12 0 0 7 14
N° cumprimento completo 4 6 7 23 0 0
N° total efetivo 44 45 43 46 16 26 36 39
% aplicaciio justo valor 27.27% | 26,67% 0% 0% | 43,75% | 53,85%
% cumprimento completo 33,33% 50% 43,75% | 88,46% 0% 0%
ltens IAS 19 IAS 26 1AS 27 IAS 28 IAS 36
2007 2012 2007 2012 2007 2012 2007 2012 2007 2012
N<tumprimento 10 13 1 2 5 2 2 1 2
completo
N“otal efetivo 24 25 19 18 5 2 2 1 2
% cumprimento | 41,67 52% | 5,26% | 11,11 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
completo % %
ltens IAS 41 IFRS 2 IFRS 3 IFRS 5 IFRS 7
2007 | 2012 2007 2012 2007 2012 | 2007 | 2012 2007 2012
N<tumprimento 4 3 2 4 34 36 1 8 14
completo
N“otal efetivo 4 3 9 9 35 40 1 44 47
% cumprimento 100 | 100% | 22,22 | 44,44 | 97,14 90% 100% | 18,18 | 29,79
completo % % % % % %

Conforme se ilustra na Tabela I, por volta da metade das empresas utilizam o
modelo do justo valor para propriedades de investimento, mas s&aproximadamente
27% aplicam o modelo de revalorizagg para ativos fixos tang veis e nenhuma o adota
para 0s ativos intang wveis. Em relag® apercentagem de cumprimento completo das
divulgag®s sobre o justo valor, embora poucas empresas apliguem a norma da
agricultura, todas divulgam completamente os itens exigidos. O mesmo acontece nas

IAS 28 e IAS 36, e nas IAS 27 e IFRS 5 no caso do ano 2012. Pelo contraio, todas as

! Nas normas IAS 16 Ativos Fixos Tang weis; 1AS 38 Ativos Intang weis; IAS 40 Propriedades de Investimento;
IAS 2 Inventaios; IAS 19 Benef Eios dos Empregados; IAS 26 Contabilizag® e Relato dos Planos de Benef Eios
de Reforma; IAS 27 ésubstitu Tia pela IFRS 10 Demonstrag®s Financeiras Consolidadas; IAS 28 Investimentos
em Associadas e Empreendimentos Conjuntos; IAS 36 Imparidade de Ativos; IAS 41 Agricultura; IFRS 2
Pagamento com Base em Ag®s; IFRS 3 Concentragf®s de Atividades Empresariais; IFRS 5 Ativos N& Correntes
Detidos para Venda e Unidades Operacionais Descontinuadas; IFRS 7 Instrumentos Financeiros: Divulgag®s.
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empresas existem inventaios mas nenhuma divulga o item requisitado. Mesmo que a
proporGga das empresas no que diz respeito arubrica de concentrag®s de atividades
empresariais diminui para 90% em 2012, este refere um elevado valor do nwel de
cumprimento. Adicionalmente, o valor na rubrica de propriedades de investimento
sobe de 43,75% em 2007 para 88,46% em 2012. Porén, a rubrica de instrumentos
financeiros mostra baixos nweis de cumprimento completo, 18,18% e 29,79%
respetivamente, o qual alerta a necessidade de esforgs de aplicagg® completa dos
itens requeridos nesta rubrica.

Em geral, juntam-se todos os itens destas normas que exigem divulgag®s sobre
0 justo valor. Como indica a Tabela Il realizada no SPSS, as mé&lias do mdice de
divulgag® s& 75,81% em 2007 com 44 empresas e 79,95% em 2012 com 47
empresas. Em ambos os anos existem nweis de divulgagd® mmnima de 33,33% e
m&ima de 96,15%. Ambas as mélias s& inferiores & medianas correspondentes, 0

que permite concluir que as distribuig®s s& assiméricas negativas.

Tabela II - Estatistica descritiva do indice de divulgacao

N Média | Mediana | Desvio Padrao Minimo | Méaximo

IndiceDivulgagdo2007 44 ,7581 ,8039 ,1469 ,3333 9615
IndiceDivulgacio2012 47 ,7995 ,8261 ,1313 ,3333 ,9615

4.4.2. Potenciais determinantes dos n veis de divulgaGo

Para analisar os determinantes dos n weis de divulgags sobre o justo valor por
parte das empresas cotadas em Portugal, a amostra €composta por 75 observages,
como ja referido anteriormente. Antes de mais, apontam-se na Tabela Ill as

estat Bticas descritivas das vari&veis utilizadas no modelo de regress&.
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Tabela 111 - Estatisticas descritivas das variaveis

hdice Autonomia

DivulgacG® TotalAtivo Rendibilidade  Financeira

N 75 75 75 75

Mélia ,8030 8500483520 ,0001 ,2800

Mediana ,8261 963031000 ,1200 ,2827

Desvio Padr& ,1037 19797617687 ,8139 1725

M Rimo ,5000 34120000 -6,6837 -,0601

M&imo ,9615 87988628000 1,0012 ,6159
hdice Divulgagi® Ano02007  Ano2012 Big4 N&Big4 SetorFinanceiro SetorN&pFinanceiro
Mélia ,7912 ,8139 ,8220 ,7205 ,8862 ,7917
Desvio Padr& ,1075 ,1003 ,0924 ,1133 ,0702 ,1027
N<Observag®es 36 39 61 14 9 66
Percentagem 48% 52%  81,33% 18,67% 12% 88%

Da andise da tabela depreende-se que a média do mdice de divulgagd neste
caso €80,30%. A varidvel total ativo oscila bastante entre o valor mmnimo e o valor
m&imo. As varidveis rendibilidade e autonomia financeira demonstram que algumas
empresas apresentam valores negativos.

No que concerne s restantes varidveis, as empresas no ano 2012, auditadas pelas
Big 4 e do setor financeiro, tendem a divulgar mais informag sobre o justo valor em
termos mé&lios. Entre eles, 52% das empresas s& do ano 2012, 81,33% sé&b auditadas
pelas Big 4 e s©12% pertencem ao setor financeiro.

Em seguida, no sentido de aferir a relag& entre as variaveis do estudo, recorre-se
ao coeficiente de correlagg de Pearson através de SPSS. Este coeficiente varia entre
os valores -1 e 1, onde os valores extremos indicam relag®s lineares perfeitas e o
valor 0 significa que n& harelag linear. Quanto mais pré&imo estiver de 1 ou -1,
maior €a correlag®. Na Tabela IV encontram-se os resultados dos coeficientes de

correlacgd de Pearson entre as vari&veis.
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Tabela 1V - Coeficientes de correlacao de Pearson

hdice LNTotal Autonomia
Divulgag® Ano Ativo Rendibilidade  Financeira Auditor Setor

hdiceDivulgacd 1

Ano ,110 1

LNTotalAtivo 547" -,024 1

Rendibilidade ,217 -,221 ,107 1

AutonomiaFinanceira ,035 ,001 -3177 210 1

Auditor 384" ,088 3897 -042 ,008 1

Setor 298" ,026 4707 043 -279" A77 1

**_A correlag® ésignificativa no n wel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlag@ ésignificativa no n wel 0,05 (2 extremidades).

A tabela acima evidencia que as vari&veis independentes explicam as diferentes
percentagens do mdice de divulgagi. E de destacar o facto de as varidveis LNTA,
auditor e setor terem uma correlag® positiva estatisticamente significativa em 1%
com a varidvel dependente mdice de divulgac.

No tocante a varidvel LNTA, esta esta negativamente correlacionada com
autonomia financeira e positivamente com auditor e setor ao n wel de signific&ncia de
1%. Alénm disso, a varidvel autonomia financeira estanegativamente relacionada com
setor ao n vel de 5%.

Para analisar se 0 modelo definido éadequado para explicar o comportamento da
vari&vel dependente, importa tambén evidenciar a existécia ou n& de
multicolinearidade das variaveis explicativas. A andise ao Variance Inflation Factor
(VIF) @uma das medidas mais importantes de diagn&stico a multicolinearidade.
Geralmente, se o VIF de uma variével superior a 10 ou a sua toler&cia (1/VIF)
inferior a 0,1, significa que essa vari&vel esta fortemente correlacionada com as

restantes varidveis explicativas.
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Tabela V - Estatisticas de colinearidade

Modelo  (Constante) Ano  LNTotalAtivo Rendibilidade AutonomiaFinanceira  Auditor  Setor

Toler&cia ,940 ,611 ,862 ,789 ,808 ,758
VIF 1,063 1,635 1,160 1,267 1,237 1,320

Como se pode observar na Tabela V, os valores de VIF das varidveis calculados
no SPSS s& todos menores que 2 o qual €muito abaixo do valor criico. De modo
correspondente, as toler&ncias s& muito maiores que 0,1. Assim se prova que n&
existem problemas de multicolinearidade.

Para aplicar o modelo de regress& linear, €necess&io proceder aandise dos
res duos com a intenG de validar os pressupostos do modelo em que os valores dos
erros devem ser independentes e seguir uma distribuig® normal com mé&lia zero e
variancia constante. Deste modo, apresentam-se de seguida o teste de Durbin-Watson
para averiguar a independénicia, o teste de Kolmogorov-Smirnov para verificar a
presenc de distribuiG® normal, as estat Bticas de res fluos para justificar a existécia
da média nula e o teste de White para avaliar a homocedasticidade dos erros.

A estat Btica de Durbin-Watson €um teste estat Btico usado para aferir sobre a
autocorrelagg de primeira ordem nos erros, cujo valor varia de 0 a 4. Valores
pré&ximos dos extremos revelam a exist@cia de autocorrelagg dos erros, enquanto

valores pr&imos de 2 revelam a inexistéicia de autocorrelago.

Tabela VI - Resumo do modelo e Teste de Durbin-Watson

Modelo R Rquadrado R quadrado ajustado  Erro padr& da estimativa Durbin-Watson

1 ,642 412 ,360 ,083 2,172

Teste de Durbin-Watson: 5% signific&acia de d, e dy
d. dy 4-dy 4-d,
1,458 1,801 2,199 2,542
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O resumo do modelo obtido a partir do SPSS na Tabela VI, mostra, alén do erro
padr& da estimativa e valor de Durbin-Watson, o coeficiente de correlag® (R), 0
coeficiente de determinagd® (R?) e o coeficiente de determinag® ajustado (R?
ajustado). Como se pode observar na tabela, o valor de Durbin-Watson estapré&imo
de 2. Para verificar se estasuficientemente pré&imo de 2, segundo a Tabela de
Durbin-Watson em que o0 nUmero de observa@®s €75 e o nUmero de regressores €6,
extraem-se os valores de d. e dy com a signific&ncia estat tica de 5%. Da andise
encontra-se que o valor de Durbin-Watson émaior que dy € menor que 4-dy, logo n&
se rejeita a hipdese nula, ou seja, 0s erros s& independentes.

Procedendo a uma andise do teste de Kolmogorov-Smirnov efetuado no SPSS na
Tabela VII abaixo, pode retirar-se a conclus& que este modelo n& viola a hip&ese

da normalidade dos erros em n vel de signific&ncia estat Btica de 1%.

Tabela VII - Teste de Kolmogorov-Smirnov

Kolmogorov-Smirnov®

Modelo Estat Btica df Sig.

,104 75

Unstandardized Residual ,042

a. Correlag® de Signific&ocia de Lilliefors

O pressuposto dos erros terem mélia nula pode ser verificado através da andise
dos resmuos realizada no SPSS. Como se apresenta na Tabela VIII, a mélia do
resmuo neste modelo € igual a zero. Sendo assim, confirma-se a validade do

pressuposto de mé&dia nula dos erros.

Tabela VIII - Estatisticas de residuos

M Rimo

M&imo

Mélia

Desvio Padr&

Res @luo

-,2629

,1640

,0000

,0795

75
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Da andise da Tabela IX que apresenta o teste de White realizado no Gretl resulta
que n& se rejeita a hipdese da homoscedasticidade dos erros para um nwel de
significancia estatstica de 1%. Assim se prova que este pressuposto tambén &

estatisticamente vdido.

Tabela IX - Teste de White

Hipd&ese nula: sem heterocedasticidade

Estat Btica de teste: TR"2 = 40,6735,
com valor p = P(Qui-quadrado(23) > 40,6735) = 0,0129

Obviamente, todos os pressupostos s& verificados. Isto quer dizer que a
aplicag® do modelo de regress& linear évdida.

Conforme foi referido anteriormente, o resumo do modelo na Tabela VI presta os
indicadores que avaliam a qualidade do modelo. Pela observagd do R? ajustado, este
indica que 36% da varidncia do mdice de divulgag® € explicada pelas varidveis
independentes, sendo os restantes 64% dessa varidncia explicada por outras vari&veis
gue n& as analisadas.

Por fim, espelham-se o teste F e o0s testes t do modelo na Tabela X que s&

gerados pelo SPSS.

Tabela X - Resultados da Regressao Linear

(Constante)  Ano L";I\;ir\?ct)al Rendibilidade é;’;g:gé?ri: Auditor  Setor

Coeficiente B 177 ,029 ,026 ,021 ,105 ,046 ,025

t 1,346 1,460 4,070 1,631 1,665 1,690 728
Signific&ncia de t ,183 ,149 ,000 ,108 ,101 ,096 ,469
F 7,944
Signific&ocia de F ,000

O teste F permite examinar se existe pelo menos uma vari&vel independente com

coeficiente n& nulo, isto &€ se as variaveis independentes influenciam a variavel
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dependente. Embora o valor do R? ajustado seja baixo, o teste F mostrado na tabela
acima confirma a validade global do modelo para qualquer n wvel de significancia.

O teste t permite avaliar a significancia de cada um dos coeficientes. Analisando
os resultados na Tabela X, pode concluir-se que a variavel LNTA €estatisticamente
significativa ao nwel de 1% enquanto a varidvel auditor apresenta algum poder
explicativo de 10%. Quanto menor o valor de significancia maior seraa contribuiGo
da varidvel explicativa. Assim se pode depreender que a variavel LNTA representa o
maior impacto no modelo. As restantes varidveis independentes n& justificam a
vari&vel dependente dado que né&b sé& estatisticamente significativas.

Estes resultados suportam as hip&eses H, e Hs. Os sinais positivos dos
coeficientes estimados indicam que as empresas com maior dimens& e auditadas
pelas Big 4 divulgam mais informaGa sobre o justo valor.

Ademais, uma vez que a variavel dimenséb pode ser medida por vaias maneiras
diferentes, com base nos estudos anteriores, atestam-se separadamente o logaritmo
natural de capitalizag@® bolsista (LNCB) e de nUmero de trabalhadores (LNTRAB)
através dos mesmos processos referidos anteriormente, substituindo o LNTA. Os
pressupostos tambén s& todos verificados. Apesar de 0 modelo com a vari&vel
LNTRAB no teste de Durbin-Watson ser inconclusivo, como este tambén n& se
conclui a existé&cia de autocorrelagd, admite-se que 0s erros deste modelo s&
suficientes para satisfazer este pressuposto de regressa linear. Assim se conclui que
ambas as medidas de dimens&p apresentam mesmo n vel de significancia de 1% como
0 LNTA. Evidencia-se que a dimens& €uma vari&vel robusta para explicar o n vel de
divulgag®. Ha que notar que, alén da significativa da varidvel dimens&, o0s
resultados dos testes t do modelo com a varidvel LNCB comprovam ainda a

exist@cia de significancia de 5% na varidvel ano e 10% na vari&vel setor enquanto do
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modelo com a variavel LNTRAB confirmam a existécia de significancia de 5% nas
variaveis auditor e setor. Estes resultados validam n& sOas hipdeses H, e Hs mas
também as hipdeses H; e Hg. Todas as vari&veis apresentam os impactos positivos no
n vel de divulgaG.

Da mesma forma, realiza-se um estudo da vari&el LNID em alternativa a
variavel ID como uma variavel dependente. Segundo as comparag®s, estas n&
manifestam uma grande diferen entre as duas vari&veis dependentes, aexceG® do
modelo LNID com a varidvel LNTA o qual viola o pressuposto da
homoscedasticidade dos erros. Embora n& haja grande diferen@, os modelos com a

vari&vel dependente 1D em geral registam os resultados ligeiramente melhores.

5. Conclusces

Neste estudo pretendeu-se identificar o grau de cumprimento das divulgag®s
sobre o justo valor por parte das empresas cotadas em Portugal nas suas
demonstrages financeiras consolidadas nos anos 2007 e 2012 e averiguar os fatores
que podem influenciar o n vel de divulgaGi.

No processo de recolher informags para obter o nwel de cumprimento de
divulgacg®, observa-se que o crité&io de mensurag® que a maior parte das empresas
aplicam €o modelo do custo hist&ico, exceto para alguns instrumentos financeiros,
os terrenos e ediftios inclumos em ativos fixos tangweis, propriedades de

investimento e ativos biold&gicos, entre outros, que se encontram registados ao justo
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valor. Entre eles, em torno de 50% das empresas optam pelo modelo do justo valor
para propriedades de investimento, mas sO cerca de 27% utilizam o modelo de
revalorizagd® para ativos fixos tangweis. Prova-se também que a rubrica de
instrumentos financeiros mostra baixos nweis de cumprimento completo das
divulgag@es sobre o justo valor, o qual alerta a necessidade de esfor@s de aplicaG®
completa dos itens requeridos nesta rubrica. Em geral, as mé&lias dos mndices de
divulgag®d s& 75,81% em 2007 com 44 empresas e 79,95% em 2012 com 47
empresas.

Ap& as andises de uma sé&ie de testes e do modelo de regresséo linear, chega-se
aconclus&@ de que as empresas com maior dimens& e auditadas pelas Big 4
divulgam mais informaGa sobre o justo valor. Entre eles, a varidvel LNTA representa
0 maior impacto no modelo. Os resultados confirmam ainda que a dimens& €uma
vari&vel robusta para explicar o n vel de divulgaGa e as vari&veis ano e setor tambén
s& estatisticamente significativas e positivas no nwel de divulgag®. Alén disso,
prova-se tambén que embora n& haja grande diferen@, os modelos com a vari&vel
ID como vari&vel dependente em geral registam os resultados ligeiramente melhores
do que os com a vari&vel LNID.

Os resultados deste estudo contribuem para a identificag® do grau de
cumprimento das divulgages sobre o justo valor por parte das empresas cotadas em
Portugal nos anos 2007 e 2012 baseadas nas normas em vigor em cada per bdo,
permitindo constatar as &eas em que s& necessa&ias melhorais no cumprimento,
especialmente a &ea de instrumentos financeiros. Esta pesquisa traz ainda
informag®s importantes sobre os potenciais determinantes dos n weis de divulgaG,

auxiliando a identificar o tipo de empresas que apresenta menores nweis de

divulgaG.
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Existem algumas limitag@es deste estudo. Devido ao pa® analisado, a amostra
n& €éde grande dimens& e os resultados est& limitados arealidade portuguesa que
n& podem ser generalizados para outros pa®es. Outra limitag €no processo de
construG® do mdice de divulgag®. Apesar de ser cuidado com o processo de
classificagi, este poderaapresentar alguma subjetividade.

Por dtimo, as investigag®s futuras podem identificar o grau de cumprimento
das divulgag®s sobre o justo valor a partir do ano 2013 em que a IFRS 13 estaefetiva.
Embora este estudo seja examinado por dois anos, seria importante incluir mais
per bdos para avaliar a evoluGa das prdicas de divulgag e por outro lado, poderia
tambén testar o efeito da aplicag® da IFRS 13. Seria tambén interessante uma
investigaGi & empresas noutros pakes para entender e comparar 0s nweis de
cumprimento das divulgag@®s sobre o justo valor dos diversos pa es. De referir que €
necessaio introduzir novas varidveis e formular novas hip&eses para conduzir a uma
melhoria do modelo no sentido de verificar outros fatores ainda n& analisados mas

que podem determinar as divulgags sobre o justo valor.
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Anexo

Antes de se apresentam as grelhas de cumprimento, sintetizam-se 0s seguintes as
referécias autilizag® do justo valor em cada norma para melhor compreens& e
aplicaga dos requisitos das divulgag®s sobre o justo valor.

A IAS 2 Invent&ios prevéque os inventaios devem ser mensurados pelo custo
ou valor realizérel I quido, dos dois 0 mais baixo (IAS 2.9). O valor realiz&vel | quido
€um valor espec fico para a entidade e neste caso pode n& ser equivalente ao justo
valor menos os custos de vender (IAS 2.7). O par&rafo 36¢) requer a divulgaGg® da
quantia de invent&ios escriturada pelo justo valor menos os custos de vender.

A IAS 16 Ativos Fixos Tangweis refere que o ativo fixo tangwel deve ser
inicialmente mensurado pelo seu custo e subsequentemente mensurado pelo modelo
do custo ou modelo de revalorizag®, em que o valor no modelo de revalorizagg €o
seu justo valor adata da revalorizagd menos qualquer depreciagd® acumulada
subsequente e perdas por imparidade acumuladas subsequentes. No que respeita &
quantia escriturada de um ativo devido a uma revalorizag®, tal como explicado nos
pargrafos 39 e 40, quando for aumentada, o aumento deve ser reconhecido em outro
rendimento integral e acumulado no capital pr&rio numa conta com o tiulo de
excedente de revalorizacgg, exceto a parte que corresponde a revers&® de um
decréscimo de revalorizag® reconhecido nos lucros ou preju Eos, sendo neste caso
reconhecida nos lucros ou preju®os. Da mesma forma, quando for diminuda, a
diminuiG® deve ser reconhecida nos lucros ou prejuEos exceto quando exista um
excedente de revalorizaGg® desse ativo, o qual deve ser reduzido primeiro.

A 1AS 19 Beneftios dos Empregados informa que na categoria de planos de

benef Tios definidos, um passivo de benefTios definidos deve ser calculado como o
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total 1 quido de o valor presente da obrigag® de benef Tios definidos mais quaisquer
ganhos atuariais (menos quaisquer perdas atuariais) n& reconhecidos menos qualquer
custo do servig passado ainda n& reconhecido menos o justo valor dos ativos do
plano (IAS 19.54)?. O justo valor de quaisquer ativos do plano € deduzido na
determinag® do défice ou excedente (IAS 19.113). Segundo o par&rafo 104A, o
direito ao reembolso deve ser reconhecido como um ativo separado quando, e sO
quando, for virtualmente certo que uma outra parte reembolsar&alguns ou todos os
dispéndios necessaios para liquidar uma obrigagd@® de beneftTios definidos. Esse
ativo deve ser mensurado pelo justo valor e tratado do mesmo modo que os ativos do
plano.

A 1AS 26 Contabilizacgd e Relato dos Planos de BenefTios de Reforma aponta
gue os investimentos do plano de benefTios de reforma devem ser escriturados pelo
justo valor. No caso dos tiulos negoci&veis, o justo valor €o valor de mercado (IAS
26.32). Esta norma sG€aplicavel a entidades que fa@m a gestéo e fundos.

A IFRS 10 Demonstrags Financeiras Consolidadas que substitui a parte da IAS
27 Demonstrag®s Financeiras Consolidadas e Separadas do regulamento anterior,
indica que quando uma empresa-m& perde o controlo de uma subsidi&ia, ela deve
reconhecer qualquer investimento que mantenha na ex-subsidi&ia pelo seu justo valor
no momento em que o controlo €perdido e reconhecer o lucro ou preju o associado a
perda de controlo e imput&vel ao anterior interesse que controla (IFRS 10.25).

A IAS 28 Investimentos em Associadas e Empreendimentos Conjuntos prescreve
que uma entidade que exerce o controlo conjunto ou uma influécia significativa

sobre uma investida deve contabilizar o seu investimento numa associada ou

2 Este conceito da IAS 19 (1998) foi alterado pela IAS 19 (2011) o qual define que o passivo | fuido de benef Eios
definidos €0 défice calculado pelo justo valor de quaisquer ativos do plano deduzido pelo valor presente da
obrigacg de benef Tios definidos (IAS 19 (2011).57).
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empreendimento conjunto usando o mé&odo da equivalécia patrimonial exceto
alguns casos especiais (IAS 28.16). As normas aplicadas neste estudo exigem as
divulgag@®s sobre o justo valor dos investimentos em associadas para 0s quais
existam preqs de mercado cotados.

A IAS 32 Instrumentos Financeiros: Apresentag®, a IAS 39 Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento e Mensurag® e a IFRS 7 Instrumentos Financeiros:
Divulgag®s, s& tré& normas interelacionadas.

Quando um ativo financeiro ou um passivo financeiro €inicialmente reconhecido,
deve ser mensurado pelo justo valor, adicionado dos custos de transaGi, no caso de
um ativo financeiro ou passivo financeiro que n& seja pelo justo valor através dos
lucros ou preju Eos (IAS 39.43). Subsequentemente, 0s ativos e passivos financeiros,
incluindo os derivados, devem ser mensurados pelo justo valor, mas existem algumas
exce@®s. Para a finalidade de mensuraGg® subsequente, os ativos financeiros s&
classificados em quatro categorias: ativos financeiros pelo justo valor através dos
lucros ou preju Eos, ativos financeiros dispon weis para venda, investimentos detidos
atéamaturidade e emprétimos concedidos e contas a receber (IAS 39.45), em que as
Utimas duas categorias s& mensuradas pelo custo amortizado usando o0 mé&odo do
juro efetivo (IAS 39.46). Da mesma forma, os passivos financeiros s& reconhecidos
em duas classes: os passivos financeiros pelo justo valor através dos lucros ou
prejuEos e outros passivos financeiros, 0s quais s& mensurados pelo custo
amortizado usando o méodo do juro efetivo (IAS 39.47). No desreconhecimento
parcial de um ativo, quando uma entidade afeta separadamente a quantia
anteriormente escriturada de um ativo financeiro importante entre a parte que
continua a ser reconhecida e a parte que €desreconhecida, o justo valor da parte que

continua a ser reconhecida tem de ser mensurado (IAS 39.28). No que toca a
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contabilizaGg® das garantias colaterais n& monet&ias que existem nas transferécias,
quem recebe a transfer&cia que vende a garantia colateral a ela penhorada deve
reconhecer os proventos da venda e um passivo mensurado pelo justo valor quanto a
sua obrigagd de devolver a garantia colateral. Se quem transfere n& cumprir 0s
termos do contrato e perder o direito de redimir a garantia colateral, deve
desreconhecer a garantia colateral, e quem recebe a transferécia deve reconhecer a
garantia colateral como seu ativo inicialmente mensurado pelo justo valor ou, se ja
vendeu a garantia colateral, desreconhecer a sua obrigagg® de devolver a garantia
colateral (IAS 39.37). A contabilidade de cobertura reconhece os efeitos de
compensaG® nos lucros ou preju Eos das alterag®s nos justos valores do instrumento
de cobertura e do item coberto (IAS 39.85).

A 1AS 36 Imparidade de Ativos prescreve que um ativo estacom imparidade
guando a sua quantia escriturada exceda a quantia recuper&vel (IAS 36.8). A quantia
recuper&vel de um ativo ou unidade geradora de caixa €o valor mais elevado entre o
justo valor menos os custos de alienag& e o seu valor de uso (IAS 36.6). Qualquer
perda por imparidade (reversé&@ de imparidade) de um ativo revalorizado deve ser
tratada como decré&cimo de revalorizag® (acrécimo de revalorizag) (IAS 36.60 e
36.119).

A |AS 38 Ativos Intangwveis descreve que um ativo intang el deve ser
mensurado inicialmente pelo seu custo e subsequentemente pelo modelo do custo ou
modelo de revalorizag®, de forma semelhante aos ativos fixos tang veis. Para efeitos
das revalorizagg®s, o justo valor deve ser mensurado por referécia a um mercado
ativo (IAS 38.75). Um ativo intang vel pode ser adquirido por meio de um subs mio
governamental e uma entidade pode escolher reconhecer inicialmente pelo justo valor

tanto o ativo intang vel como o subs mio (1AS 38.44).
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A 1AS 40 Propriedades de Investimento determina que uma propriedade de
investimento deve ser mensurada inicialmente pelo seu custo, incluindo os custos de
transac@ (IAS 40.20). Uma entidade pode escolher entre o modelo do justo valor e o
modelo do custo como a mensurag® ap& reconhecimento (IAS 40.30). No modelo
do justo valor, n& se reconhecem as deprecia@®s, distinguindo-o do modelo de
revalorizag® que pode ser adotado na mensuragi® de ativos fixos tang weis e de
ativos intang veis. Um ganho ou uma perda proveniente de uma alterag® no justo
valor de propriedades de investimento deve ser reconhecido nos lucros ou preju oS
do perbdo em que ocorra (IAS 40.35). Quando um interesse de propriedade detido
por um locat&io numa locag& operacional for classificado como uma propriedade de
investimento, 0 modelo do justo valor deve ser aplicado (IAS 40.34). Ao determinar a
quantia escriturada da propriedade de investimento segundo o modelo do justo valor,
uma entidade n& conta duplamente ativos ou passivos que estejam reconhecidos
como ativos ou passivos separados (1AS 40.50).

A IAS 41 Agricultura estabelece que um ativo biol&ico deve ser mensurado, no
reconhecimento inicial e subsequente, pelo seu justo valor menos os custos de vender
(IAS 41.12) e o produto agrxola colhido dos ativos biold&yicos deve ser mensurado
pelo seu justo valor menos os custos de vender no momento da colheita (IAS 41.13).
Um ganho ou uma perda proveniente do reconhecimento inicial de um ativo biol&gico
ou de um produto agrola pelo justo valor menos os custos de vender e de uma
alterag® de justo valor menos os custos de vender de um ativo biol&ico devem ser
inclu Wos nos lucros ou preju Eos do per bdo em que surja (IAS 41.26 e 41.28).

A IFRS 2 Pagamento com Base em Ags reconhece que nas transag®s de
pagamento com base em ag®s e liquidadas com capital préprio, a entidade deve

mensurar 0s bens ou servigs recebidos, e o correspondente aumento no capital
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prdprio, diretamente pelo justo valor dos bens ou servigs recebidos ou, se esse n&
for poss vel, indiretamente por refer@cia ao justo valor dos instrumentos de capital
prdprio concedidos (IFRS 2.10). Quanto & transag@®s com empregados e outros que
forne@m servigs semelhantes, tipicamente, as ag@®s, as opg®s sobre ag®s ou
outros instrumentos de capital prcprio, a entidade deve mensurar o justo valor dos
servigs recebidos por referécia ao justo valor dos instrumentos de capital préprio
concedidos adata da concessé& (IFRS 2.11).

A IFRS 3 Concentrages de Atividades Empresariais indica que uma entidade
deve contabilizar cada concentraG® de atividades empresariais aplicando o méodo de
aquisié® (IFRS 3.4), em que os ativos identificaveis adquiridos e 0s passivos
assumidos devem ser mensurados pelos seus justos valores adata de aquisiG® (IFRS
3.18), os interesses que n& controlam devem ser mensurados &data de aquisiGa pelo
justo valor ou no caso especial, tambén podem ser mensurados pela parte
proporcional que os interesses de propriedade presentes representam em relaGo &
quantias reconhecidas para os ativos | quidos identificaveis da adquirida (IFRS 3.19).
O goodwill @mensurado como o excesso do agregado de a retribuiGa transferida, a
quantia de qualquer interesse que n& controla na adquirida e o justo valor &data de
aquisig® do interesse de capital préprio anteriormente detido da adquirente na
adquirida numa concentracg de atividades empresariais alcancada por fases, sobre o
I guido das quantias adata de aquisigg® dos ativos identificaveis adquiridos e dos
passivos assumidos (IFRS 3.32). A retribuicd transferida deve ser mensurada pelo
justo valor, a qual deve ser calculada como a soma dos justos valores adata de
aquisiga dos ativos transferidos pela adquirente, dos passivos incorridos pela
adquirente em relagd® a ex-propriet&ios da adquirida e os interesses de capital

préprio emitidos pela adquirente (IFRS 3.37). A adquirente deve reconhecer o justo
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valor & data de aquisiG® da retribuiG contingente como parte da retribuiGo
transferida em troca da adquirida (IFRS 3.39). Numa concentragd® de atividades
empresariais alcang@da por fases, a adquirente deve mensurar 0 seu interesse de
capital prcprio previamente detido na adquirida pelo seu justo valor a data de

aquisic e deve reconhecer o ganho ou perda resultante, se houver, nos lucros ou

preju £os (IFRS 3.42).

A IFRS 5 Ativos N& Correntes Detidos para Venda e Unidades Operacionais
Descontinuadas designa que uma entidade deve mensurar um ativo n& corrente (ou

grupo para alienag®) classificado como detido para venda pelo menor valor entre a

sua guantia escriturada e o justo valor menos os custos de vender (IFRS 5.15).

Anexo |

Grelha de cumprimento no per bdo de 2007

Itens ~ Empresas [~
IAS 2 Invent&ios
1. As demonstrag®s financeiras (DF's) devem divulgar:
36.¢) a quantia de invent&ios escriturada pelo justo valor menos os custos de vender (1 ou0)
1AS 16 Activos Fixos Tang weis
2. As DF's devem divulgar, com respeito a cada classe de activos fixos tang veis:
73.e) uma reconciliaggb da quantia escriturada no in&io e no fim do per ®do mostrando:
iv) aumentos ou reducg®es resultantes de revalorizag®s segundo os par&rafos 31., 39. e 40. (1ou0)
3. Se itens do activo fixo tang el forem expressos por quantias revalorizadas, deve ser divulgado:
77.a) a data de eficZvia da revalorizagg (1ou0)
b) se esteve ou n& envolvido um avaliador independente (1 ou0)
¢) 0s métodos e pressupostos significativos aplicados na estimativa do justo valor dos itens (1ou0)
d) a medida em que o justo valor dos itens foi determinado directamente por referécia a pre@s observaveis num mercado activo ou em transacg (10u0)
Ces de mercado recentes numa base de n&b relacionamento entre as partes ou foi estimado usando outras téenicas de valorizaggb
e) para cada classe de activo fixo tang ¥el revalorizada, a quantia escriturada que teria sido reconhecida se os activos tivessem sido escriturados (1 0u0)
de acordo com o modelo de custo
f) 0 excedente de revalorizaggb, indicando a afteragg do per ®do e quaisquer restrigs na distribuigd do saldo aos accionistas (1ou0)
IAS 19 BenefTios dos Empregados
4. Uma entidade deve divulgar a seguinte informaggo sobre planos de benef £ios definidos:
120A.e) Uma reconciliag dos saldos de abertura e de fecho do justo valor dos activos do plano e dos saldos de abertura e de fecho de
qualquer direito de reembolso reconhecido como activo de acordo com o par&grafo 104A mostrando separadamente, se aplicvel, os efeitos
durante o per ®do atribu ¥eis a cada um dos seguintes:
i) retorno esperado dos activos do plano (1ou0)
ii) ganhos e perdas actuariais (1 ou0)
iii) alterag®s cambiais nos planos mensurados numa moeda diferente da moeda de apresentacgo da entidade (1ou0)
iv) contribuigces do empregador (1ou0)
V) contribuigZes de participantes do plano (1ou0)
Vi) benef&ios pagos (1 ou0)
Vii) concentragg®s de actividades empresariais (1 ou0)
viii) liquidages (1ou0)
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f) Uma reconciliagd do valor presente da obrigagg de benefiios definidos da aliea c) e do justo valor dos activos do plano da al@iea &) com
0s activos e passivos reconhecidos no balan@, mostrando pelo menos:
i) 0s ganhos ou perdas actuariais | §uidos né reconhecidos no balang (ver pardrafo 92)
ii) 0 custo do servig passado néb reconhecido no balang (ver par&grafo 96)
iil) qualquer quantia n& reconhecida como um activo, por causa do limite do par&yrafo 58 b)
Iv) 0 justo valor &data do balang de qualquer direito de reembolso reconhecido como um activo de acordo com o par&yrafo 104A (com uma
breve descrici da ligagdd entre o direito de reembolso e a respectiva obrigacio)
V) as outras quantias reconhecidas no balan@
j) Para cada categoria principal de activos do plano, que devem incluir, entre outros, instrumentos de capital préprio, instrumentos de d ¥ida,
propriedade, e todos 0s outros activos, a percentagem ou quantia de cada categoria principal constituindo o justo valor do total dos activos do
plano
k) As quantias inclu®as no justo valor dos activos do plano para:
i) cada categoria dos préprios instrumentos financeiros da entidade
ii) qualquer propriedade ocupada, ou outros activos utilizados, pela entidade
p) As quantias do per ®do anual corrente e dos quatro per ®dos anuais anteriores de:
) 0 valor presente da obrigacg de benefgios definidos, o justo valor dos activos do plano e o excedente ou défice do plano
IAS 26 Contabilizagto e Relato dos Planos de Benef tios de Reforma
5. Quando sejam detidos investimentos do plano para os quais n&b seja poss ¥el uma estimativa do justo valor deve ser feita
a divulgacgp da razé por que éque né éusado o justo valor
6. O justo valor égeralmente divulgado na medida em que os investimentos sejam escriturados por outras quantias que néo sejam
as do valor de mercado ou do justo valor
1AS 28 Investimentos em Associadas
7. Devemser feitas as divulgag®s seguintes:
37.2) 0 justo valor de investimentos em associadas para os quais sejam publicadas cotagges de pre@s
IFRS 7 Instrumentos Financeiros: Divulgacgo de Informagies
8. As quantias escrituradas de cada uma das seguintes categorias, devem ser divulgadas na face do balang ou nas notas:
8.2) activos financeiros pelo justo valor por via dos resultados, discriminando i) os designados como tal no momento do reconhecimento inicial e
ii) 0s classificados como detidos para negociagh
d) activos financeiros dispon ¥eis para venda
€) passivos financeiros pelo justo valor por via dos resultados, discriminando i) os designados como tal no momento do reconhecimento inicial e
ii) 0s classificados como detidos para negociagh
9. Se uma entidade designou um empréstimo ou conta a receber (ou grupo de empréstimos ou contas a receber) pelo justo valor por
via dos resultados, deve divulgar:
9.¢) a quantia da alteraggo, durante o per ®do e de forma cumulativa, no justo valor do empréstimo ou conta a receber atribu ¥el a alterag®s do
risco de crélito do activo financeiro, determinado de uma das duas formas seguintes: i) como a quantia da alteragg no justo valor que né &
atribuwel a afteraes das condigfes do mercado que possam dar origem a risco de mercado; ou i) a quantia da alteragib no justo valor atribu
vel a alteraggs no risco de crédito do activo
d) a quantia da alterag no justo valor de quaisquer derivados de créitos relacionados ou instrumentos similares ocorrida durante o per 8do e
de forma cumulativa desde a designacgo do emprétimo ou conta a receber
10. Se uma entidade designou um passivo financeiro como mensurado pelo justo valor por via dos resultados, deve divulgar:
10.2) a quantia da alteracg, durante o per #do e de forma cumulativa, no justo valor do passivo financeiro atribu¥el a alteragfes do risco de cré
dito do passivo financeiro, determinada de uma das duas formas seguintes: i) como a quantia da alteragg no justo valor que n& éatribu¥ela
alteragZs das condigfes do mercado que possam dar origem a risco de mercado; ou ii) a quantia de alteraggd no justo valor atribu ¥el a alteragd
es no risco de crédito do passivo
b) a diferenca entre a quantia escriturada do passivo financeiro e a quantia que a entidade teria contratualmente de pagar no vencimento ao
detentor da obrigaGid
11. Uma entidade deve divulgar:
11.a) os métodos utilizados para cumprir os requisitos dos paragrafos 9c) e 10a)
b) se a entidade considerar que a divulgagg fornecida em conformidade com os requisitos do parégrafo 9(c) ou 10(a) né representa de forma
fidedigna a alteragg no justo valor do activo financeiro ou do passivo financeiro atribu¥el a alteragZes no seu risco de créito, as razGes que a
levaram a chegar a essa conclus& e os factores que considerar relevantes
12. Se uma entidade reclassificou um activo financeiro como um activo mensurado pelo custo ou pelo custo amortizado em vez de o
ser pelo justo valor, ou vice-versa, deve divulgar:
12. a quantia que, por via dessa reclassificacgd, entrou e saiu de cada categoria, bem como a razé da reclassificagd
13. Quando uma entidade aceitou uma garantia colateral (de activos financeiros ou nb financeiros) que pode vender ou voltar a
penhorar em caso de n& incumprimento pelo proprietério da garantia colateral, deve divulgar:
15.a) 0 justo valor da garantia colateral aceite
b) 0 justo valor de qualquer garantia colateral, vendida ou constitua de novo em penhor, bem como se a entidade tem uma obrigagg de a
devolver
14. Uma entidade deve divulgar, quer na face da demonstracéo financeira quer nas notas, os seguintes itens de rendimento,
despesa, perdas e ganhos:
20.a) perdas |uidas ou ganhos |uidos resultantes de:
i) activos financeiros ou passivos financeiros pelo justo valor por via dos resultados, discriminando os activos financeiros ou passivos financeiros
designados como tal no momento do reconhecimento inicial e os activos financeiros ou passivos financeiros classificados como detidos para
negociaGh
ii) activos financeiros dispon ¥eis para venda, discriminando a quantia de ganhos e perdas reconhecida directamente no capital prcprio durante o
per ddo e a quantia que foi retirada do capital prcprio e reconhecida nos resuitados do per #do
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15. As entidades devem divulgar, separadamente para cada tipo de cobertura (ou seja, coberturas de justo valor, coberturas de
fluxos de caixa e coberturas de investimentos | fuidos em entidades estrangeiras) os seguintes elementos:
22.b) 0s seus justos valores adata de relato
16. As entidades devem divulgar separadamente:
24.3) 0s ganhos ou perdas de coberturas pelo justo valor:
i) sobre o instrumento de cobertura
ii) sobre o item coberto atribu¥el ao risco coberto
17. A entidade deve divulgar, para cada classe de activos financeiros e de passivos financeiros:
25. 0 justo valor dessa classe de activos e de passivos de forma a permitir a sua comparaggb com as quantias escrituradas correspondentes
18. Na divulgac®o de justos valores, uma entidade deve agrupar os activos financeiros e os passivos financeiros em classes e fazera
sua compensacgd apenas na medida em que as respectivas quantias escrituradas sejam compensadas no balan@
19. Uma entidade deve divulgar:
27. a) 0s méodos e, quando for usada uma ténica de valorizaggd, os pressupostos aplicados na determinaggd de justos valores de cada classe
de activos financeiros e de passivos financeiros
b) se os justos valores s& determinados directamente, no todo ou em parte, por referécia a cotagfes de pre@ publicadas num mercado activo
ou se s& estimados utilizando uma téenica de valorizagsh
¢) se 0s justos valores séb determinados, no todo ou em parte, utilizando uma téenica de valorizaggo haseada em pressupostos que né sejam
suportados por pres de transacgfes no mercado, correntes e ohservaeis e n& sév baseados em dados do mercado observaveis e dispon
veis. No caso dos justos valores reconhecidos nas demonstrages financeiras, se a alteragb de um ou mais desses pressupostos para uma
alternativa razoavelmente poss ¥el resultar num justo valor significativamente diferente, a entidade deve indicar esse facto e divulgar o efeito no
justo valor dessas alterages.
d) quando for aplicével a alfea c) aquantia total das afteragf®s no justo valor estimada utilizando a téenica de valorizagb reconhecida nos
resultados durante o per #do
20. O justo valor no momento do reconhecimento inicial poderadiferir da quantia que seria determinada nessa data utilizando uma t
€énica de valorizaggd. Caso tal diferenca exista, a entidade deve divulgar, por
classe de instrumento financeiro:
28.a) a sua polfica contabil ftica para reconhecer que a diferenca nos resultados traduz uma afteracgo dos factores (incluindo o factor tempo) que
0s participantes do mercado considerariam ao determinar um pre@
b) a diferenca agregada ainda n&o reconhecida nos resultados no intio e no fim do per #do e uma reconciliagib das alteragfes no restante dessa
difereng
21. Nos casos descritos no paragrafo 29(b) e (c), a entidade deve proporcionar informac®, designadamente:
30.a) 0 facto do justo valor né ter sido divulgado para estes instrumentos pelo facto de né ter podido ser mensurado com fiabilidade
b) uma explicac® da razé pela qual o seu justo valor né pdie ser mensurado com fiabilidade
22. Para cada classe de activo financeiro que esté vencidos ou em imparidade, a entidade deve divulgar:
37.¢) Salvo se impraticével, uma estimativa do justo valor das garantias colaterais detidas pela entidade a tiulo de caug® e outras mehorias da
qualidade de crélito

1AS 36 Imparidade de Activos
23. Uma entidade deve divulgar o seguinte para cada classe de activos:
126.c) a quantia de perdas por imparidade em activos revalorizados reconhecidas directamente no capital prcprio durante o per #do
d) a quantia de reversces de perdas por imparidade em activos revalorizados reconhecidas directamente no capital prcprio durante o per 8do
24. Uma entidade deve divulgar o seguinte para cada perda material por imparidade reconhecida ou revertida durante o per bdo
para um activo individual, incluindo goodwill, ou para uma unidade geradora de caixa:
130.f) se a quantia recuper&vel for o justo valor menos os custos de vender, a base usada para determinar o justo valor menos os custos de
vender (tal como, se o justo valor foi determinado por referécia a um mercado activo)
25.Uma entidade deve divulgar a informaco relativa a cada unidade geradora de caixa (grupo de unidades) para a qual a quantia
escriturada de goodwill ou activos intang ¥eis com vidas Uteis indefinidas imputados a essa unidade (grupo de unidades) seja
significativa em comparacgd com a quantia escriturada total de goodwill ou activos intang ¥eis com vidas Cteis indefinidas da
entidade:
134.¢) se a quantia recuperével da unidade (grupo de unidades) se basear no justo valor menos os custos de vender, a metodologia usada para

determinar o justo valor menos os custos de vender. Se o justo
valor menos os custos de vender né for determinado usando um pre@ de mercado observével para a unidade (grupo de unidades), a sequinte
informagg deve também ser divulgada:

i) uma descrigo de cada pressuposto-chave no qual a gerécia baseou a sua determinaggd do justo valor menos os custos de vender. Os
pressupostos-chave s&b aqueles relativamente aos quais a quantia recuper&vel da unidade (grupo de unidades) seja mais sens ¥el
ii) uma descrigg da abordagem da geréncia para determinar o(s) valor(es) atribu@o(s) a cada pressuposto-chave, quer esse(s) valor(es) seja(m)
o reflexo de experiéncia passada ou, se apropriado, seja(m) consistente(s) com fontes externas de informacZ, e, caso contréio, como e porque
diferem da experiéncia passada ou das fontes externas de informagzd

1AS 38 Activos Intang veis
26. Uma entidade deve divulgar o seguinte para cada classe de activos intang ¥eis, distinguindo entre os activos intang veis gerados
internamente e outros activos intang weis:
118.e) uma reconciliaggd da quantia escriturada no come e fim do per 8do que mostre:
iif) aumentos ou diminuigges durante o per ®do resultantes de revalorizagfes segundo os par&yrafos 75, 85 e 86
27. Uma entidade deve também divulgar:
122.¢) para 0s activos intang ¥eis adquiridos por meio de um subs @lio do governo e inicialmente reconhecidos pelo justo valor (ver par&yrafo 44):

i) 0 justo valor inicialmente reconhecido para estes activos
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28. Se activos intang veis forem contabilizados por quantias revalorizadas, uma entidade deve divulgar o seguinte:
124.a) por classe de activos intang ¥eis:
i) a data de efic&ia da revalorizagi
ii) a quantia escriturada de activos intang ¥eis revalorizados
iil) a quantia escriturada que teria sido reconhecida se a classe revalorizada de activos intang ¥eis tivesse sido mensurada apé o reconhecimento
usando 0 modelo de custo no par&yrafo 74
b) a quantia do excedente de revalorizacé relacionada com activos intang ¥eis no in&io e no final do per do, indicando as alteragf®es durante o
per ddo e quaisquer restriges na distribuicgd do saldo aos accionistas
¢) 0s métodos e pressupostos significativos aplicados na estimativa do justo valor dos activos

1AS 40 Propriedades de Investimento
29. Uma entidade deve divulgar:
75.b) caso aplique o modelo do justo valor, se, e em que circunstéicias, os interesses de propriedade detidos em locag®s operacionais &
classificados e contabilizados como propriedades de investimento
d) os méiodos e pressupostos significativos aplicados na determinagg do justo valor de propriedades de investimento, incluindo uma declaragi
a afirmar se a determinag do justo valor foi ou n& suportada por evidécias do mercado ou foi mais ponderada por outros factores (que a
entidade deve divulgar) por forga da natureza da propriedade e da falta de dados de mercado comparéveis
€) a extens& atéagual o justo valor da propriedade de investimento se baseia numa valorizagg de um avaliador independente que possua uma
qualificacgd profissional reconhecida e relevante e que tenha experiéicia recente na localizaggb e na categoria da propriedade de investimento
(ue est&a ser valorizada. Se né tiver havido tal valorizag, esse facto deve ser divulgado
30. Uma entidade que aplique o modelo do justo valor dos paragrafos 33-55 deve divulgar uma reconciliaggb entre as quantias
escrituradas da propriedade de investimento no inio e no fim do per do, que mostre o seguinte:
76.a) adigtes, divulgando separadamente as adigf®s resultantes de aquisigZes e as resultantes de dispédio subsequente reconhecido na quantia
escriturada de umactivo
b) adiges que resultem de aquisigtes por intermétlio de concentrag®s de actividades empresariais
c) alienages
d) ganhos ou perdas I fuidos provenientes de ajustamentos de justo valor
e) as diferengs cambiais |uidas resultantes da transposigéb das demonstragg®s financeiras para outra moeda de apresentag, e da transposiGi
0 de uma unidade operacional estrangeira para a moeda de apresentacgo da entidade que relata
) transferécias para e de inventéios e propriedade ocupada pelo dono
0) outras alterag®s
31. Quando uma valorizagg obtida para propriedade de investimento €ajustada significativamente para a finalidade das demonstra
s financeiras, por exemplo para evitar contagem dupla de activos ou passivos que sejam reconhecidos como activos e passivos
separados conforme descrito no parégrafo 50, a entidade deve divulgar:
77. uma reconciliagd entre a valorizag obida e a valorizagi ajustada inclula nas demonstragf®es financeiras, mostrando separadamente a
quantia agregada de quaisquer obrigages de locagd reconhecidas que tenham sido novamente adicionadas, e qualquer outro ajustamento
significativo
32. Nos casos excepcionais referidos no paragrafo 53, quando uma entidade mensurar uma propriedade de investimento usando o
modelo do custo da IAS 16, uma entidade deve divulgar:
78.b) uma explanagi da raz& pela qual o justo valor n& pode ser determinado com fiabilidade
¢) se poss ¥el, o intervalo de estimativas dentro do qual seja altamente provavel que o justo valor venha a recair
d) no momento da alienacgb da propriedade de investimento n& escriturada pelo justo valor:
) 0 facto de que a entidade alienou a propriedade de investimento néb escriturada pelo justo valor
iil) a quantia de ganho ou perda reconhecida
33. Uma entidade que aplique o modelo do custo do parégrafo 56 deve divulgar:
79.¢) 0 justo valor das propriedades de investimento. Nos casos excepcionais descritos no pararafo 53, quando uma entidade n& possa
determinar o justo valor da propriedade de investimento com fiabilidade, ela deve divulgar:
ii) uma explanaggo da razéo pela qual o justo valor né pode ser determinado com fiabilidade
iil) se poss ¥el, o intervalo de estimativas dentro do qual seja altamente provével que o justo valor venha a recair

1AS 41 Agricultura

34. Uma empresa deve divulgar o ganho ou a perda agregado que surjam durante o perbdo corrente aguando do reconhecimento
inicial dos activos bioldyicos e do produto agr £ola e surjam da alteracgo de justo valor menos custos estimados no ponto-de-venda
de activos bioldgicos
35. Uma empresa deve descrever 0s méodos e 0s pressupostos significativos aplicados na determinaggo do justo valor de cada um
dos grupos do produto agr £ola no ponto de colheita e de cada um dos grupos de activos bioldgicos
36. Uma empresa deve divulgar o justo valor menos os custos estimados no ponto-de-venda do produto agr £ola colhido durante o
perdo, determinado no momento de colheita
37. Uma empresa deve apresentar uma reconciliagko de alterag®s na quantia escriturada de activos bioldgicos entre o come@ e 0
fim do perdo corrente. A reconciliaggo deve incluir:
55.2) 0 ganho ou a perda proveniente de alterag®s no justo valor menos custos estimados no ponto-de-venda
38. Se uma empresa mensura 0s activos hiol@icos pelo seu custo menos qualquer depreciagg acumulada e quaisquer perdas de
imparidade acumuladas no fim do perdo, a empresa deve divulgar em relacgo a tais activos bioldyicos:
54.b) uma explicacg da raz& por que n& podem ser fiavelmente mensurados
¢) se poss #el, o intervalo de estimativas dentro das quais seja altamente provavel que caia o justo valor
39. Se 0 justo valor dos activos bioldyicos previamente mensurados pelo seu custo menos qualquer depreciaggo acumulada e
quaisquer perdas de imparidade acumuladas se torar fiavelmente mensurével durante o perdo corrente, uma empresa deve
divulgar em relagdd a esses activos bioldgicos:
56.b) uma explanagd da raz& pela qual o justo valor se tornou fiavelmente mensurével
¢) o efeito da alteragd
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IFRS 2 Pagamento com Base em Ac@®s

40. Uma entidade deve divulgar informac como foi determinado o justo valor dos bens ou servigs recebidos, ou o justo valor dos
instrumentos de capital prcprio concedidos, durante o perbdo:
47. Se a entidade tiver mensurado indirectamente o justo valor dos bens ou servigs recebidos como retribuiggb por instrumentos de capital pro
prio da entidade, por referécia ao justo valor dos instrumentos de capital préprio concedidos da entidade, a entidade deve divulgar pelo menos
0 seguinte:
a) para as opgfes sobre ac@®s concedidas durante o per ddo, a mélia ponderada do justo valor dessas op@®s adata de mensurag e informa
G sobre como 0 justo valor foi mensurado, incluindo:
i) 0 modelo de apre@mento de opges usado e os inputs desse modelo, incluindo a meia ponderada do preq das acg®s, o pre@ de exerc I
cio, a volatilidade esperada, a vida da opc&, os dividendos esperados, a taxa de juro sem riscos e quaisquer outros inputs do modelo, incluindo
0 méodo usado e 0s pressupostos feitos para incorporar os efeitos do exerc §io antecipado esperado
ii) a forma como a volatilidade esperada foi determinada, incluindo uma explicacgo de atéque ponto a volatilidade esperada se baseou na
volatilidade histGrica
iii) se e de que forma qualquer outra caracter ftica da opg concedida foi incorporada na mensuragb do justo valor, como por exemplo uma
condigi de mercado
b) para outros instrumentos de capital préprio concedidos durante o per #do (i.e. diferentes das opgfes sobre ac®s), o niimero e a melia
ponderada do justo valor desses instrumentos de capital préprio &data de mensurac, e informaggd sobre a forma como o justo valor foi
mensurado, incluindo:
i) se 0 justo valor n& foi mensurado na base de um preq de mercado observéeel, como foi determinado
ii) se e a forma como os dividendos esperados foram incorporados na mensurag do justo valor
iii) se e a forma como qualquer outra caracter tica dos instrumentos de capital prcprio concedidos foi incorporada na mensuragg do justo valor
¢) para acordos de pagamento com base em acgfes que tenham sido modificados durante o per #do:
i) uma explicag dessas modificagfes
ii) 0 justo valor incremental concedido (como resultado dessas modificages)
iii) informacgo sobre a forma como o justo valor incremental concedido foi mensurado, consistentemente com os requisitos definidos nas al feas
(a) e (b) atr&, quando aplicael
48. Se a entidade tiver mensurado directamente o justo valor de bens ou servigs recebidos durante o per ®do, a entidade deve divulgar a forma
como esse justo valor foi determinado, por exemplo, se o justo valor foi mensurado pelo preq de mercado desses bens ou servigs
41. Se a entidade refutou o pressuposto do parégrafo 13, ela deve divulgar esse facto, e dar uma explicag® para a refutagi do
pressuposto

IFRS 3 Concentragi®s de Actividades Empresariais
42. A adquirente deve divulgar a seguinte informag@o para cada concentrago de actividades empresariais que tenha sido efectuada
durante o perdo:
67.d) Quando os instrumentos de capital préprio s&b emitidos ou pass ¥eis de emisséb como parte do custo da concentrag, deve ser divulgado
0 Seguinte:
ii) 0 justo valor desses instrumentos e a base para determinar esse justo valor. Se néb existir um pre@ publicado para os instrumentos adata da
troca, devem ser divulgados os pressupostos significativos usados para determinar o justo valor. Se existir um preq publicado adata da troca
mas que néd foi usado como base para determinar o custo da concentrag, esse facto deve ser divulgado em conjunto com: as razGes por que 0
preq@ publicado n& foi usado; o méodo e os pressupostos significativos usados para atribuir um valor aos instrumentos de capital prcprio; e a
quantia agregada da diferenca entre o valor atribuiio aos instrumentos de capital préprio e o pre@ publicado dos mesmos

0) a quantia de qualquer excesso reconhecida nos resultados de acordo com o par&yrafo 56, e a linha de item na demonstrag dos resultados na
qual 0 excesso €reconhecido
h) Uma descricgb de cada activo intang ¥l que né tenha sido reconhecido separadamente do goodwill e uma explicaggd sobre a razéd pela qual
ndo foi possivel mensurar o justo valor do activo intangivel com fiabilidade — ou uma descrigéo da natureza de qualquer excesso reconhecido
nos resultados de acordo com ao par&yrafo 56
43. A entidade deve divulgar uma reconciliaggb da quantia escriturada de goodwill no inio e no final do perbdo, mostrando
separadamente:
75.a) a quantia bruta e as perdas por imparidade acumuladas no in&io do per 8do
b) o goodwill adicional reconhecido durante o per #do, com a excepcg do goodwill inclu@o num grupo de alienacgd de acordo coma IFRS 5
¢) 0s ajustamentos resultantes do reconhecimento posterior de activos por impostos diferidos durante o per ddo de acordo com o pardrafo 65
d) o goodwill inclu@o num grupo de alienag classificado como detido para venda de acordo coma IFRS 5 e o goodwill desreconhecido
durante o per @do sem ter sido anteriormente inclu@o num grupo de alienacg classificado como detido para venda
e) as perdas por imparidade reconhecidas durante o per do de acordo coma IAS 36
) as diferengas cambiais | §uidas resultantes durante o per do de acordo coma IAS 21 Os Efeitos de Alteragfes em Taxas de Canbio
0) quaisquer outras afteragf®s na quantia escriturada durante o per #do
h) a quantia bruta e as perdas por imparidade acumuladas no final do per 8do

IFRS 5 Activos N& Correntes Detidos para Venda e Unidades Operacionais Descontinuadas
44, Uma entidade deve divulgar:
33.a) uma quantia Cnica na face da demonstrag dos resultados compreendendo o total de:

ii) 0s ganhos ou perdas apé os impostos reconhecidos na mensuragd pelo justo valor menos os custos de vender ou na

alienag de activos ou de grupo(s) de alienacgd que constituam a unidade operacional descontinuada

b) uma andise da quantia (nica referida na al fiea a):

iif) nos ganhos ou perdas reconhecidos na mensuracd pelo justo valor menos os custos de vender ou na alienag dos activos ou de grupo(s) de
alienag® que constituam a unidade operacional descontinuada
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Anexo |1

Grelha de cumprimento no per bdo de 2012

Itens - Empresas -
IAS 2 Inventérios
1. As demonstracfes financeiras (DF's) devem divulgar:
36.¢) a quantia de inventios escriturada pelo justo valor menos os custos de vender (Lou0)
IAS 16 Activos Fixos Tang veis
2. As DF's devem divulgar, com respeito a cada classe de activos fixos tang weis:
73.¢) uma reconciliaggd da quantia escriturada no inio e no fim do per do mostrando:
iv) aumentos ou redugges resultantes de revalorizages segundo os paréyrafos 31., 39. e 40. (Lou0)
3.5e elementos do activo fixo tang ¥el forem expressos por quantias reavaliadas, deve ser divulgado:
717.3) a data de efic&ia da revalorizagd (Lou0)
h) se esteve ou n& envolvido um avaliador independente (Lou0)
e) para cada classe de activo fixo tang ¥el revalorizada, a quantia escriturada que teria sido reconhecida se os activos tivessem sido (10u0)
escriturados de acordo com o modelo de custo
) 0 excedente de revalorizag®, indicando a alteracg do per #do e quaisquer restricfes na distribuicgd do saldo aos accionistas (Lou0)
IAS 19 Benefios dos Empregados
4.Uma entidade deve divulgar a seguinte informacgo sobre planos de benef Eios definidos:
120.A.¢) uma reconciliag dos saldos de abertura e de fecho do justo valor dos activos do plano e dos saldos de abertura e de fecho de
qualquer direito de reembolso reconhecido como activo de acordo com o pardyrafo 104.A., mostrando separadamente, se aplicavel, os
efeitos durante o per ®do atribu¥eis a cada um dos seguintes:
i) retorno esperado dos activos do plano (Lou0)
ii) ganhos e perdas actuariais (Lou0)
ii) atteracfes cambiais nos planos mensurados numa moeda diferente da moeda de apresentagd da entidade (Lou0)
v) contribuiges do empregador (Lou0)
v) contribuigfes de participantes do plano (Lou0)
vi) benefios pagos (Lou0)
vii) concentracges de actividades empresariais (Lou0)
viil) liquidacfes (Lou0)
) uma reconciliaggd do valor presente da obrigagb de benefiios definidos da aliiea c) e do justo valor dos activos do plano da alfiea e)
€om 0s activos e passivos reconhecidos na demonstragd da posicad financeira, mostrando pelo menos:
i) 0s ganhos ou perdas actuariais uidos né reconhecidos na demonstrag da posicdd financeira (ver parayrafo 92.) (Lou0)
il) 0 custo do servig passado néb reconhecido na demonstragd da posicad financeira (ver par&yrafo 96.) (Lou0)
iif) qualquer quantia n& reconhecida como um activo, por causa do limite do parayrafo 58.b) (Lou0)
iv) 0 justo valor no fim do per #do de relato de qualquer direito de reembolso reconhecido como um activo de acordo com o par&yrafo (10u0)
104.A. (com uma breve descricd da ligac® entre o direito de reemboko e a respectiva obrigag)
V) & outras quantias reconhecidas na demonstrag da posici financeira (Lou0)
j) para cada categoria principal de activos do plano, que devem incluir, entre outros, instrumentos de capital préprio, instrumentos de d ida,
propriedade, e todos os outros activos, a percentagem ou quantia de cada categoria principal constituindo o justo valor do total dos activos (Lou0)
do plano
k) as quantias inclu ifas no justo valor dos activos do plano para:
i) cada categoria dos prcprios instrumentos financeiros da entidade (Lou0)
ii) qualquer propriedade ocupada, ou outros activos utilizados, pela entidade (Lou0)
p) as quantias do per ®do anual corrente e dos quatro per ®dos anuais anteriores de;
i) 0 valor presente da obrigac® de henef#ios definidos, o justo valor dos activos do plano e o excedente ou défice do plano (Lou0)
IAS 26 Contabilizag®o e Relato dos Planos de BenefEios de Reforma
5. Quando sejam detidos investimentos do plano para os quais néo seja poss el uma estimativa do justo valor, deve ser feita a (10u0)
divulgag da razéo por que €que né éusado o justo valor
6. O justo valor égeralmente divulgado na medida em que os investimentos sejam escriturados por outras quantias que né (10u0)

sejamas do valor de mercado ou do justo valor
IAS 27 Demonstracfes Financeiras Consolidadas e Separadas
7. As sequintes divulgagfes devem ser feitas nas demonstragtes financeiras consolidadas:
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41.1) se a empresa-mée perder o controlo de uma subsidiaia, ela deve divulgar o ganho ou perda, se houver, reconhecido de acordo como
pardyafo 34, e:
i) a parte desse ganho ou perda atribu¥el ao reconhecimento de qualquer investimento retido na ex-subsididia pelo seu justo valor adata
em que ocorreu a perda de controlo
1AS 28 Investimentos em Associadas

8.Devem ser efectuadas as seguintes divulgag®es:
37.2) 0 justo valor dos investimentos em associadas para os quais existem preqs de mercado cotados

IFRS 7 Instrumentos Financeiros: Divulgagi®s
9. As quantias escrituradas de cada uma das seguintes categorias,devem ser divulgadas ou na face da demonstracgb da posigd
financeira ou nas notas:
8.2) activos financeiros pelo justo valor através dos lucros ou preju £os, discriminando i) os designados como tal no momento do
reconhecimento inicial e i) os classificados como detidos para negociagid
d) activos financeiros disponeis para venda
€) passivos financeiros pelo justo valor atraves dos lucros ou preju fos, discriminando separadamente i) os designados como tal no momento
do reconhecimento inicial e i) 0s classificados como detidos para negociagd
10. Se a entidade designou um empréstimo concedido ou uma conta a receber (ou grupo de empréstimos concedidos ou de
contas a receber) pelo justo valor através dos Iucros ou prejuos, ela deve divulgar:
9.¢) a quantia da alterac®, durante o per do e de forma cumulativa, no justo valor do empréstimo concedido ou conta a receber atribu el
a alteragf®s no risco de creito do activo financeiro, determinado de uma das duas formas seguintes: i) como a quantia da alterag no
justo valor que nd éatribu el a alteracfes nas condigfes do mercado que possam dar origem a risco de mercado, ou
il) @ quantia da afteragg no justo valor que seja atribu ¥el a alterag®s no risco de crélito do activo.
d) a quantia da alterag no justo valor de quaisquer derivados de credito relacionados ou instrumentos similares ocorrida durante o per #do
e de forma cumulativa desde a designag do empréstimo concedido ou da conta a receber
11. Se uma entidade designou um passivo financeiro como mensurado pelo justo valor através dos lucros ou prejutos, ela deve
divulgar:
10. ) a quantia da alteragZ, durante o per 8do e de forma cumulativa, no justo valor do passivo financeiro atribu¥el a alteragfes no risco
de cradito do passivo financeiro, determinada de uma das duas formas seguintes: i) como a quantia da alteragd no justo valor que né
atribu el a alteragfes nas condigfes do mercado que possam dar origem a risco de mercado, ou
ii) @ quantia de alteracg no justo valor atribu¥el a alterag®s no risco de cresiito do passivo
h) a diferenca entre a quantia escriturada do passivo financeiro e a quantia que a entidade teria contratualmente de pagar no vencimento ao
detentor da obrigacid
12. Aentidade deve divulgar:
11.a) os métodos utilizados para cumprir 0s requisitos dos par&grafos 9.c) e 10.a)

b) se a entidade considerar que a divulgagb fornecida em conformidade com os requisitos do pardgrafo 9.¢) ou 10.a) né representa de
forma fidedigna a afteragB no justo valor do activo financeiro ou do passivo financeiro atribu el a alterags no seu risco de crédito, as raz
s que a levaram a chegar a essa concluséo e os factores que considerar relevantes

13. Se a entidade tiver reclassificado um activo financeiro como umactivo mensurado pelo custo ou pelo custo amortizado, em
vez de o ser pelo justo valor, ou vice-versa, deve divulgar:

12. a quantia que, por via dessa reclassificag, entrou e saiu de cada categoria, bem como a razé da reclassificagid

14. Se a entidade tiver reclassificado um activo financeiro, retirando-o da categoria de justo valor através dos lucros ou prejui
205 ou retirando-0 da categoria de activos dispon¥eis para venda, deve divulgar:

12.A.a) a quantia que, por via dessa reclassificacgd, entrou e saiu de cada categoria

h) para cada per Bdo de relato atéao desreconhecimento, os justos valores de todos 0s activos financeiros que foram reclassificados no peri
odo de relato em curso e nos per ddos de relato anteriores

d) para o perddo de relato no qual o activo financeiro foi reclassificado, o ganho ou perda no justo valor do activo financeiro reconhecido
nos lucros ou prejuos ou outro rendimento integral nesse per 8do de relato e no per do de relato anterior

e) para cada per 8do de relato que se seque areclassificagg (incluindo o per ddo de relato no qual o activo financeiro foi reclassificado) até
a0 desreconhecimento do activo financeiro, o ganho ou perda no justo valor que teria sido reconhecido nos lucros ou prejuos ou outro
rendimento integral se o activo financeiro né tivesse sido reclassificado, e os ganhos, perdas, rendimentos e gastos reconhecidos nos lucros
ou prejutos

15. Quando uma entidade detém uma garantia colateral (de activos financeiros ou néo financeiros) e pode vender ou voltar a
penhorar a garantia colateral em caso de néo incumprimento pelo proprietério da garantia colateral, ela deve divulgar:

15.3) 0 justo valor da garantia colateral detida

h) o justo valor de qualquer garantia colateral, vendida ou repenhorada, bem como se a entidade tem uma obrigac de a devolver

16. Uma entidade deve divulgar os seguintes itens de rendimentos, gastos, ganhos ou perdas ou na demonstracgd do
rendimento integral ou nas notas:

20.a) ganhos Iguidos ou perdas | §uidas com:
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i) activos financeiros ou passivos financeiros pelo justo valor através dos lucros ou prejuos, mostrando separadamente 0s activos
financeiros ou passivos financeiros designados como tal no momento do reconhecimento inicial e 0s activos financeiros ou passivos
financeiros classificados como detidos para negociaGid
ii) activos financeiros dispon ¥eis para venda, indicando separadamente a quantia do ganho ou perda reconhecida em outro rendimento
integral durante o per ®do e a quantia reclassificada do capital prcprio para os lucros ou prejuos do per 8do
17. Uma entidade deve divulgar, separadamente para cada tipo de cobertura (ou seja, coberturas de justo valor, coberturas de
fluxos de caixa e coberturas de investimentos | Buidos em unidades operacionais estrangeiras):
22.b) 0s seus justos valores no fim do per 8do de relato
18. Uma entidade deve divulgar separadamente:
24. 2) nas coberturas de justo valor, 0s ganhos ou perdas:
i) sobre o instrumento de cobertura
ii) sobre o item coberto atribu ¥l ao risco coberto
19. Uma entidade deve divulgar, para cada classe de activos financeiros e de passivos financeiros:
25. 0 justo valor dessa classe de activos e de passivos de forma a permitir a sua comparagi com as suas quantias escrituradas.
20. Na divulgacid de justos valores, uma entidade deve agrupar os activos financeiros e os passivos financeiros em classes e
fazer a sua compensaGgb apenas na medida em que as respectivas quantias escrituradas sejam compensadas na demonstraggo
da posicéo financeira
21. Em determinados casos, uma entidade n& reconhece um ganho ou uma perda no reconhecimento inicial de um activo
financeiro ou passivo financeiro porgue o justo valor né €indicado por um pre cotado num mercado activo para umactivo ou
passivo idéntico (ou seja, por um dado de n¥el 1) nem se baseia numa téenica de avaliagg que utilize apenas dados de
mercados observéveis. Nesses casos, a entidade deve divulgar, por classe de activo financeiro ou passivo financeiro:
28.2) a sua polfica contabil ftica quanto ao reconhecimento nos resultados da diferenca entre o justo valor no reconhecimento inicial e o pre
@ da transac para reflectir uma alteragg em factores (incluindo o tempo) que os participantes no mercado considerariam ao apreGr o
activo ou passivo
b) a diferenqa agregada ainda a ser reconhecida nos lucros ou prejuos no intio e no fim do per ®do e uma reconciliagg das alterages no
saldo dessa difereng
¢) 0s motivos pelos quais a entidade concluiu que o preq da transacc@ nd constitui 0 mekhor indicador do justo valor, incluindo uma
descricgb dos dados que servem de base ao justo valor
22. Nos casos descritos no paragrafo 29.b) e c), uma entidade deve divulgar informagg para ajudar os utentes das demonstrag
¢es financeiras a efectuar os seus prcprios julgamentos acerca da extens&b de poss Weis diferengs entre a quantia escriturada
desses activos financeiros e passivos financeiros e o seu justo valor, designadamente:
30.a) o facto de a informac do justo valor né ter sido divulgada para estes instrumentos pelo facto de néb ser poss #el mensurar o justo
valor com fiabilidace
h) uma explicacBd da razéb pela qual o seu justo valor n& pode ser mensurado com fiabilidade
23. aentidade deve divulgar em cada data de relato e para cada classe de activos financeiros transferidos néb desreconhecidos
na totalidade:
42D.d) Quando a(s) contraparte(s) nos passivos associados adquirir(em) direitos apenas em relaci aos activos transferidos, um plano que
estabele o justo valor dos activos transferidos, o justo valor dos passivos associados e a posigb Ifuida (a diferenq entre o justo valor
dos activos transferidos e o dos passivos associados)
24. Quando uma entidade desreconhecer activos financeiros transferidos na sua totalidade, mas mantiver um envolvimento
continuado nesses activos, deve divulgar, no mifiimo e para cada tipo de envolvimento continuado, em cada data de relato:
42E.b) O justo valor dos activos e passivos que representam o envolvimento continuado da entidade nos activos financeiros
desreconhecidos

IAS 36 Imparidade de Activos
25. Uma entidade deve divulgar o seguinte para cada classe de activos:
126.¢) a quantia de perdas por imparidade em activos revalorizados reconhecidas em outro rendimento integral durante o per §do
d) a quantia de reverses de perdas por imparidade em activos revalorizados reconhecidas em ouitro rendimento integral durante o per #do
26. Uma entidade deve divulgar o seguinte para cada perda material por imparidade reconhecida ou revertida durante o per bdo
no que respeita a um activo individual, incluindo goodwill, ou uma unidade geradora de caixa:
130.1) se a quantia recuper&el for o justo valor menos os custos de alienacgb, a base usada para mensurar o justo valor menos os custos de
alienag (por exemplo, se o justo valor foi mensurado por referécia a um preq cotado num mercado activo para um activo idéstico)
27. Uma entidade deve divulgar a informagg relativa a cada unidade geradora de caixa (grupo de unidades) para a qual a
quantia escriturada de goodwill ou de activos intang ¥eis com vida Ctil indefinida imputados a essa unidade (grupo de unidades)
seja significativa em comparaggb com a quantia escriturada total de goodwill ou de activos intang Feis com vida Ltil indefinida
da entidade:
134.¢) se a quantia recuperével da unidade (grupo de unidades) se basear no justo valor menos os custos de alienagd, a(s) téenica(s) de
avaliag utilizada(s) para mensurar pelo justo valor menos os custos de alienaggd. Se o justo valor menos os custos de alienacg né é
mensurado com base num preq cotado de uma unidade (grupo de unidades) idéatica(s), uma entidade deve divulgar a seguinte informaco:
i) cada pressuposto-chave no qual a gerécia baseou o seu cdculo de justo valor menos os custos de alienagd. Os pressupostos-chave sé&b
aqueles relativamente aos quais a quantia recuperével da unidade (grupo de unidades) seja mais sens el
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ii) uma descricgd da abordagem da gerécia para determinar o(S) valor(es) atribuo(S) a cada pressuposto-chave, quer esses valores sejam
o reflexo de experiécia passada ou, se apropriado, sejam consistentes com fontes externas de informagg, e, caso contraio, como e
porque diferem da experiéacia passada ou das fontes externas de informacg iiA) o nel na hierarquia do justo valor no qual a mensurag
& pelo justo valor éclassificada na sua totalidade (sem ter em conta a observéncia dos <«custos da alienagi»  iiB) se tiver ocorrido uma
alteracg na téenica de avaliac®, a alteraggb e o(s) respectivo(s) motivo(s).
Se 0 justo valor menos 0s custos de alienagg émensurado utilizando projecges de fluxos de caixa descontados, uma entidade deve
divulgar a sequinte informac:
iii) 0 per #do durante o qual a geréxcia projectou os fiuxos de caixa
iv) a taxa de crescimento utilizada para extrapolar as projeccfes de fluxos de caixa
v) a(s) taxa(s) de desconto aplicada(s) & projecgfs de fiuxos de caixa
IAS 38 Activos Intang Feis

28. Uma entidade deve divulgar o seguinte para cada classe de activos intang ¥eis, distinguindo entre os activos intang eis
gerados intemamente e outros activos intang weis:
118.¢) uma reconciliagg da quantia escriturada no inio € no fim do per #do mostrando:
iif) aumentos ou diminuiges durante o per ®do resultantes de revalorizages segundo os par&yrafos 75., 85. e 86.
29. Uma entidade deve também divulgar:
122.c) para os activos intang Feis adquiridos por meio de um subs ffio governamental e inicialmente reconhecidos pelo justo valor (ver paré&.
grafo 44.):
i) 0 justo valor inicialmente reconhecido para estes activos
30. Se activos intang Weis forem contabilizados por quantias revalorizadas, uma entidade deve divulgar o seguinte:
124.3) por classe de activos intang ¥eis:
i) a data de eficevia da revalorizagd
il) @ quantia escriturada de activos intang ¥eis revalorizados
iif) a quantia escriturada que teria sido reconhecida se a classe revalorizada de activos intang Feis tivesse sido mensurada apG o
reconhecimento usando o modelo de custo no pardyrafo 74
h) a quantia do excedente de revalorizag relacionada com activos intang ¥eis no inio e no final do per 8do, indicando as atteragfes
durante o per do e quaisquer restriges na distribuigih do saldo aos accionistas

IAS 40 Propriedades de Investimento
31. As entidades devem divulgar:
75.h) caso apliquem o modelo do justo valor, se, e em que circunstéicias, os interesses de propriedade detidos em locages operacionais s
a classificados e contabilizados como propriedades de investimento
€) a extensd atéagual o justo valor da propriedade de investimento se baseia numa valorizagg de um avaliador independente que possua
uma qualificacgd profissional reconhecida e relevante e que tenha experiéncia recente na localizagb e na categoria da propriedade de
investimento que est&a ser valorizada. Se né tiver havido tal valorizag, esse facto deve ser divulgado
) as quantias reconhecidas nos lucros ou preju fos para:
iv) a alteragg cumulativa no justo valor reconhecido nos lucros ou prejuos coma venda de uma propriedade de investimento de um
conjunto de activos em que se usa 0 modelo do custo para um conjunto em que se usa 0 modelo do justo valor (ver parayrafo 32.C)
32. Uma entidade que aplique o modelo do justo valor dos par&yrafos 33.-55. deve divulgar uma reconciliaggd entre as quantias
escrituradas da propriedade de investimento no intio e no fim do perdo, que mostre o seguinte:
76.2) adicfes, divulgando separadamente as adiges resultantes de aquisicfes e as restitantes de dispédio subsequente reconhecido na
(uantia escriturada de um activo
b) adig®s que resultem de aquisicfis por intermedlio de concentragfes de actividades empresariais
¢) activos classificados como detidos para venda ou includos num grupo para alienacg classificado como detido para venda de acordo
coma IFRS 5 e outras alienagfes
d) ganhos ou perdas | §uidos provenientes de ajustamentos de justo valor
e) as diferencas cambiais | §uidas resultantes da transposigb das demonstragZs financeiras para outra moeda de apresentacd, e da
transposicgd de uma unidade operacional estrangeira para a moeda de apresentaggo da entidade que relata
) transferécias para e de inventdtios e propriedade ocupada pelo propriet&io
0) oultras alteracfes
33.Quando uma valorizag obtida para propriedade de investimento €ajustada significativamente para a finalidade das
demonstrages financeiras, por exemplo para evitar contagem dupla de activos ou passivos que sejam reconhecidos como
activos e passivos separados conforme descrito no pargrafo 50., a entidade deve divulgar:
77. uma reconciliagd entre a valorizaggb obtida e a valorizag® ajustada incluia nas demonstrages financeiras, mostrando separadamente
a quantia agregada de quaisquer obrigagfs de locacgb reconhecidas que tenham sido novamente adicionadas, e qualquer outro ajustamento
significativo
34. Nos casos excepcionais referidos no paréyrafo 53, quando uma entidade mensura uma propriedade de investimento
utilizando 0 modelo do custo da IAS 16, a entidade deve divulgar:
78. b) uma explicagdh dos motivos pelos quais o justo valor n& pode ser mensurado fiavelmente
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¢) se poss ¥el, 0 intervalo de estimativas dentro das quais seja aftamente provavel que caia o justo valor
d) no momento da alienacgd da propriedade de investimento n& escriturada pelo justo valor:
i) 0 facto de que a entidade alienou a propriedade de investimento né escriturada pelo justo valor
ilj & quantia de ganho ou perda reconhecida
35. Uma entidade que aplique o modelo do custo do parérafo 56 deve divulgar:
79.€) 0 justo valor da propriedade de investimento. Nos casos excepcionais descritos no pardyrafo 53, quando uma entidade né estiver em
condigZes de mensurar o justo valor da propriedade de investimento fiavelmente, deve divulgar:
ii) uma explicacg dos motivos pelos quais o justo valor n&b pode ser mensurado fiavelmente
i) se poss #el, o intervalo de estimativas dentro do qual seja altamente provavel que o justo valor venha a recair
1AS 41 Agricultura

36. Uma entidade deve divulgar o ganho ou a perda agregada que surjam durante o per Bdo corrente aguando do
reconhecimento inicial dos activos bioldgicos e do produto agrtola e surjam da alterago de justo valor menos os custos de
vender de activos biolGicos.
37. Uma entidade deve apresentar uma reconciliagid das alteragf®s na quantia escriturada dos activos biolcgicos entre o inEio
e o final do perbdo corrente. A reconciliagi deve incluir:
50.8) 0 ganho ou a perda provenientes de alterages no justo valor menos os custos de vender
38. Se uma entidade mensura os activos bioldgicos pelo seu custo menos qualquer depreciagg acumulada e quaisquer perdas
por imparidade acumuladas no fim do per Bdo, a entidade deve divulgar em relag a tais activos biolGicos:
54.b) uma explicaggd da raz&b por que néd podem ser fiavelmente mensurados
¢) se poss ¥el, o intervalo de estimativas dentro das quais seja altamente provarel que caia o justo valor
39. Se 0 justo valor dos activos bioldgicos previamente mensurados pelo seu custo menos qualquer depreciagg acumulada e
quaisquer perdas por imparidade acumuladas se tornar fiavelmente mensuravel durante o perBdo corrente, uma entidade deve
divulgar em relago a esses activos bioldicos:
56.b) uma explanacg da razéb pela qual o justo valor se tornou fiavelmente mensurével
¢) 0 efeito da alteragid

IFRS 2 Pagamento com Base em Aces
40. Uma entidade deve divulgar informacgd: como foi determinado o justo valor dos bens ou servigs recebidos, ou o justo valor
dos instrumentos de capital préprio concedidos, durante o per bdo:
47. Se a entidade tiver mensurado indirectamente o justo valor dos bens ou servigs recebidos como retribuigib por instrumentos de capital
prdprio da entidade, por referécia ao justo valor dos instrumentos de capital prdprio concedidos da entidade, a entidade deve divulgar pelo
Menos 0 sequinte:
a) para as opgs sobre acgs concedidas durante o per do, a mélia ponderada do justo valor dessas opges adata de mensuragd e
informaggb sobre como o justo valor foi mensurado, incluindo:
i) 0 modelo de apre@mento de opcZes usado e os inputs desse modelo, incluindo a meia ponderada do precp das acges, o pre@ de
exerc £io, a volatilidade esperada, a vida da op, os dividendos esperados, a taxa de juro sem riscos e quaisquer outros inputs do
modelo, incluindo 0 método usado e os pressupostos feitos para incorporar os efeitos do exerc €io antecipado esperado
i) a forma como a volatilidade esperada foi determinada, incluindo uma explicacgd de atéque ponto a volatilidade esperada se baseou na
volatilidade histérica
ii) se e de que forma qualquer outra caracter tica da opga concedida foi incorporada na mensurag do justo valor, como por exemplo
uma condig de mercado
b) para outros instrumentos de capital prdprio concedidos durante o per 8do (i.e., diferentes das opgs sobre acgfes), 0 niimero e a métlia
ponderada do justo valor desses instrumentos de capital préprio adata de mensuracg, e informacg sobre a forma como o justo valor foi
mensurado, incluindo:
i) se 0 justo valor néo foi mensurado na base de um pre de mercado observavel, como foi determinado
il) se & a forma como os dividendos esperados foram incorporados na mensuraggd do justo valor
i) se e a forma como qualquer outtra caracter ftica dos instrumentos de capital prcprio concedidos foi incorporada na mensuraggo do justo
valor
¢) para acordos de pagamento com base em aces que tenham sido modificados durante o per 8do:
i) uma explicagd dessas modificages
if) 0 justo valor incremental concedido (como resultado dessas modificagfs)
i) informacgv sobre a forma como o justo valor incremental concedido foi mensurado, consistentemente com os requisitos definidos nas ali
neas a) e b) atrd, quando aplic&el
48. Se a entidade tiver mensurado directamente o justo valor de bens ou servigs recebidos durante o per Bdo, a entidade deve divulgar a
forma como esse justo valor foi determinado, por exemplo, se 0 justo valor foi mensurado pelo pre de mercado desses bens ou servigs
41, Se a entidade refutou o pressuposto do parégrafo 13., ela deve divulgar esse facto e dar uma explicacgd para a refutago do
pressuposto
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IFRS 3 Concentragfes de Actividades Empresariais

42. A adquirente deve divulgar a sequinte informacg para cada concentrag de actividades empresariais que ocorra durante o
perido de relato:
B64.f) 0 justo valor adata de aquisicib do retribuiglb total transferida e o justo valor adata de aquisigi de cada uma das principais classes
(e retribuigg, como por exemplo:
i) dinheiro
i) outros activos tang Feis ou intang Feis, incluindo uma actividade empresarial ou subsidiaia da adquirente
iif) passivos incarridos, por exemplo, um passivo por retribuigd contingente
i) interesses de capital prcprio da adquirente, incluindo o ndmero de instrumentos ou interesses emitidos ou pass ¥eis de emissé& e o mé
todo de mensuracb pelo justo valor desses instrumentos ou interesses
h) para contas a receber adquiridas:
i) 0 justo valor das contas a receber
) Se um passivo contingente né for reconhecido porque o seu justo valor n& pode ser fiavelmente mensurado, a adquirente deve divulgar:
i) as razces pelas quais o passivo né pode ser fiavelmente mensurado
) numa compra a preco baixo (ver paragrafos 34-36):
i) a quantia de qualquer ganho reconhecida de acordo com o pardyrafo 34 e a linha de item na demonstrag@ do rendimento integral na qual
0 ganho éreconhecido
0) para cada concentracd de actividades empresariais na qual a adquirente detém menos de 100 % dos interesses de capital prdprio na
adquirida &data de aquisigi:
i) para cada interesse que n& controla numa adgquirida mensurado pelo justo valor, a(s) téenica(s) de avaliagl e os dados significativos
utilizados para mensurar esse valor
p) numa concentragd de actividades empresariais alcangada por fases:
i) 0 justo valor &data de aquisicd do interesse de capital prdprio na adquirida detido pela adquirente imediatamente antes da data de aquisi
@
il) @ quantia de qualquer ganho ou perda reconhecido como resultado da remensuracgb do justo valor do interesse de capital prcprio na
adquirida detico pela adquirente antes da concentragg de actividades empresariais (ver paréyrafo 42) e a linha de item na demonstragid do
rendimento integral na qual esse ganho ou perda €reconhecido
43, A adquirente deve divulgar a sequinte informacg para cada concentrag de actividades empresariais material ou no
conjunto para concentragfes de actividades empresariais individualmente imateriais que sejam materiais colectivamente:
B67.0) uma reconciiag da quantia escriturada do goodwill no inio e no fim do per §do de relato mostrando separadamente:
i) a quantia brta e as perdas por imparidade acumuladas no inio do per o de relato
il) 0 goodwill adicional reconhecido durante o per 8do de relato, com a excepc do goodwillinclu o num grupo para alienagd de acordo
coma IFRS &
il) 05 ajustamentos resultantes do reconhecimento posterior de activos por impostos diferidos durante o per do e relato de acordo como
pardyrafo 67
v) 0 goodwill inclu o num grupo para alienaggd classificado como detido para venda de acordo coma IFRS 5 & 0 goodwil
desreconhecido durante o per do e relato sem ter sido anteriormente incluio num grupo para alienacé classificado como detido para
venda
) as perdas por imparidade reconhecidas durante o per &do de relato de acordo coma 1AS 36
vi) as diferencas cambiais | juidas que surjam durante o per do de relato de acordo coma IAS 21 Os Efeitos de Atteragfies em Taxas de
Cénbio
i) quaisquer outras alterages na quantia escriturada durante o per o de relato
viii) a quantia bruta e as perdas por imparidade acumuladas no final do per @do de relato

IFRS 5 Activos Néo Correntes Detidos para Venda e Unidades Operacionais Descontinuadas
44, As entidades devem divulgar:
33.) uma quantia Cnica na demonstracgb do rendimento integral compreendendo o total de;
il) 05 ganhos ou perdas apGs os impostos reconhecidos na mensuracgd pelo justo valor menos os custos de vender ou na alienacgd de
activos ou de grupo(s) para alienacb que constituam a Lnidade operacional descontinuada
b) uma andise da quantia nica referida na al iea a);
ii) nos ganhos ou perdas reconhecidos na mensuraggd pelo justo valor menos oS custos de vender ou na alienacb dos activos ou de
grupo(s) para alienac que constituam a unidade operacional descontinuada

(Lou0)

(Lou0)
(Lou0)
(Lou0)

(Lou0)

(Lou0)

(Lou0)

(Lou0)

(Lou0)

(Lou0)

(Lou0)

(Lou0)
(Lou0)

(Lou0)

(Lou0)

(Lou0)
(Lou0)

(Lou0)
(Lou0)

(Lou0)

(Lou0)

49

49



Xiashan Wu

Divulgag®s sobre o justo valor por parte das empresas cotadas em Portugal

Anexo 111

Empresas cotadas em Portugal no per bdo de 2007

Altri, SGPS, S.A

Banco BPI, S.A.

Banco Comercial Portugués, S.A

Banco Esp ito Santo, S.A.

Banco Santander Totfa, S.A.

Bani- Banco Internacional do Funchal, S.A.
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, S.A
Cofina - SGPS, SA.

Corticeira Amorim - SGPS, SA.

EDP - Energias de Portugal, S.A

Espiito Santo Financial (Portugal) - SGPS, S.A
Estoril Sol, SGPS, SA.

Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD

(Galp Energia, SGPS, SA.

Pararele - SGPS, SA

Grupo Media Capial SGPS, S.A.
Grupo Soares da Costa, SGPS, S.A
Ibersol - SGPS, S.A

Imobiiéda Construtora Gré Parg A
Impresa - SGPS, SA.

REN - Redes Energéicas Naciorais, SGPS, S.A.

SAG Gest - Soluggis Automcel Globais, SGPS, S.A.
Semapa - Sociedade de Investimento e Gesté, SGPS, SA.
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA.

Sonae - SGPS, SA

Sonag IndGstria, SGPS, SA.

Inapa - Investimentos, Participacfes e Gesté, S.A. Sonaecom- SGPS, S.A.

Jerénimo Martins - SGPS, S.A.

Compta - Equipamentos e Servigps de Informeica, S.A. Lisgrelica - Impressé e Artes Gréicas, SA.

Martiter - SGPS, SA.
Mota-Engl, SGPS, SA.
Novabase, SGPS, SA
Portucel, SA.

Portugal Telecom, SGPS, SA.
Redius - SGPS, S.A.

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD
Sumolis-Companhia Industrial e Frutas e Bebidas, S.A
Teierra Duarte, SA

Toyota Caetano Portuggl, S.A

VAA - Vista Alegre Atlantis - SGPS, S.A.

PT Mutiméia

Anexo 1V

Empresas cotadas em Portugal no per bdo de 2012

Altri, SGPS, SA.

Banco BPI, S.A.

Banco Comercial Portugués, S.A.

Banco Espito Santo, S.A.

Banco Santander Totta, S.A.

Banif- Banco Internacional do Funchal, S.A.
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, S.A.
Cofina - SGPS, S.A.

Corticeira Amorim - SGPS, S.A

EDP - Energas de Portugal, S.A.

EDP Renovaes, S.A.

Espiito Santo Financial (Portugal) - SGPS, S.A
Estoril Sol, SGPS, S.A.

F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A.
Futebol Clube do Porto - Futehol, SAD

Galp Energia, SGPS, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologes, S.A.
Grupo Media Capital, SGPS, S.A.

Grupo Soares da Costa, SGPS, S.A
Iersol - SGPS, S.A

Imobiliéia Construtora Gré Parg S.A
Impresa - SGPS, S.A.

Ingpa - Investimentos, ParticipaZRs e Gestéd, S.A. Sonagcom- SGPS, S.A
Compta - Equipamentos e Servigps de Informéica, S.A. Jercnimo Marting - SGPS, S.A

Lisgréfica - Impressab e Artes Grelicas, S.A.
Martifer - SGPS, S.A.

Mota-Engil, SGPS, S.A.

Novabase, SGPS, S.A.

Portucel, S.A.

Portugal Telecom, SGPS, S.A.

Reditus - SGPS, S.A.

REN - Redes Energéicas Nacionais, SGPS, S.A.

SAG Gest - Solugfis Automdrel Globais, SGPS, S.A.
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestd, SGPS, S.A
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.

Sonae - SGPS, SA.

Sonag Capital - SGPS, S.A.

Sonae Indtria, SGPS, S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD
Sporting Clube de Portugal - Futehol, SAD
SUMOL+COMPAL, SA.

Teixeira Duarte, S.A.

Toyota Cagtano Portugal, S.A.

VAA - Vista Alegre Atlantis - SGPS, S.A.
ZON Mukimétlia
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