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Tem gente que diz que uma casa sem cortinas € uma casa nua.

Eu penso 0 mesmo de uma casa sem livros.

Martha Medeiros

Devemos aprender durante toda a vida, sem imaginar que a

sabedoria vem com a velhice.

Platao

N3ao somos seres humanos passando por uma experiéncia
espiritual. Somos seres espirituais passando por uma

experiéncia humana.

Pierre Teilhard de Chardin
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RESumoO

Os ativos ndo correntes detidos para venda e unidades operacionais
descontinuadas fazem parte de um projeto conjunto que levou o International Accounting
Standards Board (IASB) e o Financial Accounting Standards Board (FASB) a tentarem uma
convergéncia das normas contabilisticas. Na sequéncia deste projeto comum, quer o IASB,
quer o FASB, procederam a alteragdes nas respetivas normas.

No caso do IASB, duas altera¢des importantes foram a introdugcéo dos conceitos de
ativos ndo correntes detidos para venda e de unidades operacionais descontinuadas, € a
apresentacdo separada dos ativos e passivos ndo correntes detidos para venda e das
unidades operacionais descontinuadas e respetivos resultados nas Demonstragoes
Financeiras.

No presente estudo investiguei se a apresentagdo separada dos ativos nao
correntes detidos para venda e unidades operacionais descontinuadas tém valor relevante.

Os resultados obtidos ndo permitem concluir que o prego das agdes varie em
funcéo da apresentagao destes ativos de forma separada, uma vez que que o coeficiente da
variavel ndo é estatisticamente significativo.

Este tema é controverso, no sentido em que existem estudos sobre a apresentacao
de acontecimentos ocasionais nas demonstragdes financeiras, em que alguns concluem que
a sua apresentacdo nao tem valor relevante para o investidor, enquanto outros concluem

que tem.

PALAVRAS-CHAVE

Ativo nao corrente detido para venda, unidade operacional descontinuada, IFRS 5,

valor relevante
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ABSTRACT

Non-current assets held for sale and discontinued operations are part of a joint
project which led the International Accounting Standards Board (IASB) and the Financial
Accounting Standards Board (FASB) to a convergence of accounting standards. Following
this common project, the IASB and the FASB, have carried out changes in their respective
standards.

In the case of the IASB, two major changes were the introduction of the concepts of
non-current assets held for sale and discontinued operations, and separate presentation of
non-current assets and liabilities held for sale and discontinued operations and their results
in the financial statements.

In the present study | investigated whether the separate presentation of non-current
assets held for sale and discontinued operations have significant value.

The obtained results do not allow concluding that the stock price will vary depending
on the presentation of these assets separately, since the coefficient of the variable is not
statistically significant.

This topic is controversial in the sense that there are studies about presenting non-
current events in the financial statements, in which some conclude that its presentation has

no relevant value for the investor, while others conclude that has.

KEYWORDS

Non-current assets held for sale, discontinued operation, IFRS 5, relevant value
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GLOSSARIO DE ABREVIATURAS

ANCDPV - Ativos nao correntes detidos para venda

CASB - Canadian Accounting Standards Board

DF - Demonstragdes Financeiras

ED - Exposure Draft

EUA — Estados Unidos da América

FASB - Financial Accounting Standards Board

IAS — International Accounting Standard

IASB — International Accounting Standards Board

IASC - International Accounting Standards Committee

IFRIC - International Financial Reporting Interpretations Committee
IFRS — International Financial Reporting Standard

NCRF — Norma Contabilistica e de Relato Financeiro

SAB — Staff Accounting Bulletin

SFAS - Statements of Financial Accounting Standards

SNC - Sistema de Normalizacao Contabilistica

UE — Unido Europeia

UOD - Unidades Operacionais Descontinuadas

US GAAP - United States Generally Accepted Accounting Principles
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INTRODUCAO

O que se pretende com este estudo € verificar se a apresentagdo separada dos
ativos (passivos) nao correntes detidos para venda tém valor relevante.

Segundo Barth, Beaver & Landsman (2001) uma quantia contabilistica tem valor
relevante se tiver uma associagao preditiva com o valor de mercado de capital.

Assim, o que se pretende fazer é demonstrar se existe valor relevante na
divulgacao separada dos ativos (passivos) nao correntes detidos para venda e das unidades
operacionais descontinuadas (UOD) na demonstragédo da posicao financeira.

Logo, se for relevante, faz sentido apresentar de forma separada os ativos
(passivos) nao correntes detidos para venda dos restantes ativos.

O IASB e o FASB encontram-se desde a década de 90 numa tentativa de
aproximar e harmonizar as respetivas normas contabilisticas, tendo, nesse ambito, havido
algumas alteracoes, quer a Statements of Financial Accounting Standards (SFAS) 144
Accounting for the Impairment or Disposal of Long-Lived Assets, quer a International
Financial Reporting Standard (IFRS) 5 Non-current assets held for sale and discontinued
operations.

A nivel europeu, um grande passo para a harmonizagdo foi a aprovagdo do
Regulamento 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho da Unido Europeia (UE),
que obriga as sociedades com valores mobiliarios admitidos a cotacdo em mercado
regulamentado da UE a preparar e apresentar as suas demonstracdes financeiras (DF)
consolidadas de acordo com as disposi¢coes previstas nas normas do IASB, a partir do
exercicio com inicio em ou apés 1 de Janeiro de 2005.

Neste contexto, as empresas da UE que se encontram nas condi¢des referidas
ficaram sujeitas a aplicacdo destas normas, alterando muitos dos seus procedimentos
contabilisticos para preparar as DF consolidadas em conformidade com estas normas.

Por outro lado, os investidores passaram a ter informacao mais discriminada sobre
a real situagdo das empresas, uma vez que as DF preparadas de acordo com as normas
emitidas pelo IASB exigem informacao que anteriormente nao era divulgada.

Por fim, ja é antiga a necessidade de analisar se a divulgagcdo de dados
contabilisticos influencia o preco das agdes, tendo sido os percursores destes estudos
Brown & Ball (1968) e Beaver (1968).

Os estudos analisados nesta tese apresentam conclusbes controversas
relativamente a este assunto, sendo de salientar os de Saito (2011) e de Black, Carnes &
Richardson (2000), que concluem que os investidores compreendem o relato das UOD, e
como tal, o prego das agbes diminui nas empresas em que a contribuicado dos resultados
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das UOD para o resultado liquido da empresa é positivo, e 0 prego das agbes aumenta
quando a contribuicdo dos resultados das UOD para o resultado liquido da empresa é
negativo.

Contrariamente, os estudos de Barua, Lin & Sbaraglia (2010) e de McVay (2006)
sugerem que os investidores ndo compreendem o relato das UOD, considerando-as apenas
como ocasionais € nao refletindo as decisbes estratégicas da administracdo e, como
consequéncia, nao contribuindo para o desempenho futuro da empresa. Esta opinido é
partilhada por muitos investigadores e analistas, que influenciam a opinido dos investidores.

Os resultados obtidos no presente estudo ndo permitem reforcar nenhum destes
estudos, uma vez que nao confirma a relevancia da apresentagéao separada dos ANCDPV e
das UOD.

Assim, no sentido de demonstrar a existéncia ou nao de valor relevante na
divulgacado separada dos ativos (passivos) nao correntes na demonstracdo da posicao
financeira, o estudo foi feito tendo por base empresas cotadas na EUROSTOXX 50, indice
que inclui as 50 maiores sociedades europeias cotadas em bolsa, apds retirar as empresas
da area financeira (bancos e empresas seguradoras) e as empresas com periodos
contabilisticos diferentes do ano civil.

Para o efeito foi idealizada uma regressédo com base no mercado, que relaciona o
preco com dados contabilisticos, neste caso em particular, ativo, passivo e os ANCDPV e as
UoD.

Os resultados obtidos nao permitem confirmar que a apresentagdo separada dos
ANCDPV e UOD tem valor relevante, uma vez que o coeficiente da variavel em estudo nao
€ estatisticamente significativo.

Esta conclusdo ndo é de todo surpreendente, pois, como anteriormente referido,
existirem estudos cujos resultados rejeitam o valor relevante das UOD, como por exemplo
os de Barua, Lin & Sbaraglia (2010) e de McVay (2006). Contudo, este resultado também
pode dever-se ao facto de as empresas que apresentam ANCDPV e UOD serem uma
minoria, como alias ja se verificou em diversos estudos, como por exemplo os de Silva
(2011) e de Black et. al. (2000), pelo que se sugere para investigacdo futura um
alargamento da amostra num estudo semelhante.

Este estudo tem interesse na medida em que o tema figura como projeto conjunto
entre o FASB e o IASB e, por outro lado, aplica-se em Portugal a todas as empresas (para
além das cotadas em bolsa) que sao obrigadas a usar as NCRF do Sistema de
Normalizagao Contabilistica (SNC).

Assim, significa que, para além das empresas cotadas em bolsa (que foram objeto
de estudo neste trabalho), também as ndo cotadas e nao financeiras tém de apresentar de
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forma separada na demonstracao da posigao financeira (balango) os ANCDPV e as UOD,
bem como os resultados das UOD na demonstracao de resultados.

As empresas emitentes de valores mobilidrios admitidos & negociagdo em mercado
regulamentado utilizam obrigatoriamente as normas internacionais de contabilidade emitidas
pelo IASB, de acordo com o Regulamento da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
n.2 11/2005 - Ambito das Normas Internacionais de Contabilidade.

As restantes empresas do panorama empresarial portugués regem-se pelo SNC,
aprovado através do Decreto-lei n® 158/2009, de 13 de Julho, que segue muito de perto as
normas emanadas pelo IASB, e que no caso particular dos ANCDPV e das UOD é
inteiramente idéntico, uma vez que a NCRF 8 Ativos ndo correntes detidos para venda e
unidades operacionais descontinuadas tem por base a IFRS 5, adotada pelo texto original
do Regulamento (CE) n.? 1126/2008 da Comissao, de 3 de Novembro.

Uma das contribuicdes do presente estudo serd colmatar uma lacuna bibliogréfica,
uma vez que ndo foi encontrado nenhum estudo concreto sobre o valor relevante da
apresentacao separada dos ANCDPV e das UOD. Existem estudos sobre o valor relevante
de varias informacgdes contabilisticas, nomeadamente das que respeitam a acontecimentos
extraordinarios, como o0s itens especiais, itens extraordinarios e UOD, mas na revisao
bibliografica ndo se encontrou nenhum estudo especifico sobre o tema em questao.

Ainda, este tema em concreto tem sido alvo de bastantes alteragdes normativas,
sempre no sentido de, por um lado, aumentar o valor da informagéo aos utentes das DF, e,
por outro, de fazer convergir as normas do IASB e do FASB, como ja se referiu
anteriormente.

Este estudo, apos a presente introdugéo, encontra-se estruturado em mais cinco
capitulos. Assim, no capitulo | apresenta-se a evolugdo normativa do tema, sendo
igualmente feita uma andlise mais aprofundada da IFRS 5. No capitulo Il é analisada a
literatura relevante existente sobre a tematica em estudo. No capitulo Il identificam-se os
objetivos da presente tese e explicam-se as questdes objeto de investigagdo, bem como o
modelo seguido na mesma. No capitulo IV apresentam-se as empresas que fazem parte da
amostra, a metodologia seguida para obtencao das conclusdes, e os resultados obtidos a
partir do estudo efetuado. Por fim, apresentam-se as conclusées resultantes da realizacao
deste trabalho e as limitacdes surgidas ao desenvolvimento do mesmo.

Ainda, e relativamente a norma utilizada para citagdes e referenciacao bibliografica,
€ aplicada neste estudo a da American Psychiatric Association (Norma APA), de 2001.
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CAPITULO | - ANCDPV E UOD: EVOLUCAO NORMATIVA
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1. INTRODUCAO

As normas sobre ANCDPV e UOD surgiram de forma um pouco vaga nos anos 90,
existindo estudos sobre o tema desde essa época.

Nos Estados Unidos da América (EUA), o FASB criou a primeira norma sobre o
tema em 1995, com a SFAS 121 Accounting for the Impairment of Long-Lived Assets and for
Long-Lived Assets to Be Disposed Of, substituida em 2001 pela SFAS 144.

Dada a novidade do tema, e a existéncia de algumas questées que surgiam na
aplicacao pratica da norma, Bharosay (1995) fez uma andlise das regras a aplicar, tendo por
base o Staff Accounting Bulletin (SAB) No. 93. Esta analise pretendia ser um guia orientador
para a apresentacao e contabilizacdo das UOD.

Bharosay (1995) afirma que os ativos e passivos contingentes relativos a um
segmento da empresa que se pretende vender devem ser classificados como UOD, e como
tal mantidos nos ajustamentos subsequentes. Quanto aos resultados destes segmentos,
devem ser apresentados como provindos das operagdes continuadas.

Nesta analise, Bharosay (1995) clarifica a questao das subsidiarias detidas para
venda, que ndo sdo UOD, sendo-0 no entanto se se tratar de spin-off’ de subsidiarias.

Ilgualmente, a venda de um controlo acionario em que a empresa fica com um voto
minoritario, também nao é UOD.

Ainda, de acordo com a analise de Bharosay (1995), ndo devem ser consideradas
UOD quando o respetivo plano de vendas nao identifica o método de eliminagéo do ativo,
nem quando o plano pressupde um prazo superior a um ano para essa eliminagao.

Por fim, relativamente a segmentos de negécio que vao ser abandonados, devem
ser classificados como UOD apenas se a empresa pretender parar de aceitar novos
negocios para esse segmento até um periodo de 12 meses, nao se incluindo neste conceito
0S negocios ja existentes e que possam ser de duragao superior.

Atualmente, as normas contabilisticas do FASB estdo organizadas de forma
diferente, por assunto, pelo que ja ndo é a SFAS 144 que regula a matéria. No entanto, as
regras definidas por esta norma sao basicamente as que se mantém em vigor.

Na Europa, a tematica em estudo é uma das primeiras a ser objeto das normas do
International Accounting Standards Committee (IASC).

" Um spin-off € uma nova organizagéo, entidade ou empresa formada pela separacdo de parte dos
ativos de uma empresa maior.

Os spin-offs ocorrem quando divisbes ou subsidiarias de uma empresa se tornam negdcios
independentes. A nova empresa leva consigo ativos, propriedade intelectual, tecnologia e produtos
pré-existentes da sua casa mae. Os donos da companhia assim criada sdo os mesmos da companhia
ja existente.
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A 1AS 35 Discontinuing Operations (1999) veio substituir os paragrafos 19 a 22 da
IAS 8 Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors, que tinha entrado
em vigor em 1995, e, em 2005 foi substituida parcialmente pela IFRS 5.

Dadas as diferencas entre as normas contabilisticas existentes até entdao e a
entrada em vigor da IFRS 5, surgiram algumas questdes sobre a sua aplicagao pratica, que
Holt (2007) analisou de uma forma muito pragmatica, dando exemplos praticos sobre varias
situagdes que vao decorrendo da norma.

Este estudo tem como grande utilidade conseguir elucidar algumas situagdes que
tém de se regular pela IFRS 5, mas que podem colocar duvidas quanto a sua aplicagao
pratica, como € o caso da classificacdo de um ativo ndo corrente como detido para venda,
da aquisigdo de ativos ndo correntes com o objetivo exclusivo da sua venda, da data da
classificacdo ser posterior a data do balanco, da liquidacdo ou abandono de ativos néo
correntes, da previsao da interrupcao da utilizacao de ativos nao correntes e da alteragao do
plano de venda.

Recentemente, em 2004, dada a vontade do FASB e do IASB em promover a
convergéncia das normas contabilisticas internacionais, procedeu-se a elaboragcdo de um
memorandum entre ambos.

Relativamente a tematica em questdo, este memorandum acabou por produzir

algumas alteragbes na SFAS 144, e provocou a substituicdo da IAS 8 pela IFRS 5.

2. NormaAs po IASB

A IAS 35 é a primeira norma do IASB que trata, de forma especifica, da
apresentacao e divulgacao de informacao relacionada com as UOD.

Esta norma reconhece que a distingdo entre as UOD e as unidades operacionais
em continuacao vai aumentar a capacidade dos utentes das DF fazerem projecbes sobre os
fluxos de caixa, resultados e situagéo financeira da empresa.

A norma introduz o conceito de UOD pois exige a divulgacdo das informacdes
sobre a UOD a partir do momento em que tenha sido adotado e anunciado um plano formal
pormenorizado para a alienagdo ou quando ja tiver sido celebrado um contrato para essa
alienacao.
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O conceito de UOD utilizado na norma € o constante do seu paragrafo 2:

“Uma UOD é um componente de uma empresa:
(a) Em que esta, no seguimento de um plano Unico, esteja:

(i) a alienar substancialmente na sua totalidade, tal como por via
da venda do componente numa Unica transagdo, por cisdo ou pelo
spin-off de propriedade da componente aos acionistas da empresa;

(i) a alienar por fragdes, tal como ao vender os ativos de um
componente e liquidar os seus passivos individualmente; ou

(iii) a encerrar por abandono;

(b) que represente uma importante e separada linha de negécios ou
area geografica de operagdes; e
(c) que possa ser distinguida operacionalmente e para finalidades de
relato financeiro.”
(IAS 35, 1999)
Os principios de reconhecimento e de mensuragao dos ativos em questao sao os

existentes nas outras normas.

Esta norma regula entédo a divulgacao da informacao relativa as UOD, estipulando
que a informacao deve ser inicialmente divulgada no primeiro conjunto de DF apés a
empresa ter celebrado um contrato para vender substancialmente todos os ativos da UOD,
ou quando o seu conselho de diretores ou outro érgdo de gestao similar tiver aprovado e
anunciado a descontinuacao planeada.

As DF relativas aos periodos posteriores devem atualizar essas informagdes, caso
existam alteracdes significativas.

A norma exige igualmente a apresentacdo em separado dos ativos, passivos,
rendimentos, gastos de fluxos de caixa em continuagdo e em descontinuagdo, apos a
divulgacao inicial das UOD.

A IAS 35 foi revista ainda no ano de entrada em vigor (1999), no sentido de a
terminologia utilizada ficar em conformidade com a terminologia utilizada na IAS 10 Events
after the reporting period, e na IAS 37 Provisions contingent liabilities and contingent assets.

No seguimento do memorandum entre o IASB e o FASB, com o objetivo de reduzir
as diferencgas entre as IFRS e os United States Generally Accepted Accounting Principles
(US GAAP), em margo de 2004 o IASB substituiu a IAS 35 pela IFRS 5, que estabelece os
requisitos para a classificagdo, mensuragao, apresentagao e divulgacao dos ANCDPV e das
UoD.

Surgiu desta forma a necessidade de introduzir o conceito de ANCDPV, uma vez
que iria melhorar substancialmente a informacdo colocada a disposicdo dos utentes da

informacéo financeira sobre os ativos que sao para venda.
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Nesta sequéncia, o conceito de ANCDPYV ficou definido na IFRS 5 como sendo:

e Por um lado, um ativo ndo corrente?;

e Por outro lado, a entidade deve classificar os ativos ndo correntes ou grupo
para alienagdo como detidos para venda se a sua quantia escriturada for
recuperada principalmente através de uma transagao de venda, ao invés de o
ser através do seu uso continuado. Considera-se que esta situagéo se verifica
apenas quando:

(i) A venda é provavel e o ativo esta disponivel para venda imediata nas suas
atuais condigdes;

(i) A gestao estd comprometida com um plano de venda; e,

(iiiy E expectavel que a venda se concretize num periodo de doze meses.

A IFRS 5 tem como grandes objetivos definir a classificacdo, mensuracgao,

apresentacao e divulgacao dos ANCDPV e das UOD. Para tal:

e Adota a classificacao “detidos para venda”.

e Introduz o conceito de “grupo para alienagdo” como sendo um conjunto de
ativos a alienar, por venda ou de outra forma, em conjunto com um grupo numa
sO transagdo, e passivos diretamente associados a esses ativos que serao
transferidos na transacgao. O grupo inclui goodwill adquirido numa concentragao
de atividades empresariais se o grupo for uma unidade geradora de caixa a
qual tenha sido imputado goodwill. Por unidade geradora de caixa entende-se o
mais pequeno grupo identificavel de ativos que seja gerador de influxos de
caixa e que seja em larga medida independente dos influxos de caixa de outros
ativos ou grupos de ativos.

e Especifica que os ativos ou grupos para alienagao classificados como detidos
para venda sdo mensurados ao menor dos valores: quantia escriturada a data
da decisédo de venda ou do seu justo valor deduzido dos custos da venda.

e Especifica que os ativos detidos para venda ou incluidos num grupo para

alienacao nao sao depreciaveis.

2 0 conceito de ativo nao corrente, bem como o de ativo corrente, encontra-se na IAS 1 Presentation
of Financial Statements, sendo que um ativo nao corrente é um ativo que ndo cumpre com a definigao
de ativo corrente, ou seja, € um ativo que nao satisfaga qualquer dos seguintes critérios:
(i) Se espera que seja realizado, ou se pretende que seja vendido ou consumido, no decurso
normal do ciclo operacional da entidade;
(i) Esteja detido essencialmente para a finalidade de ser negociado;
(ii) Se espera que seja realizado num periodo de doze meses apds a data do balancgo, ou
(iv) Seja caixa ou um ativo equivalente de caixa a menos que lhe seja limitada a troca ou o uso
para liquidar um passivo pele menos doze meses apos a data do balango.
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Especifica que um ativo detido para venda e os ativos e passivos incluidos num
grupo para alienagdo sdo divulgados separadamente na demonstragdo da
posigao financeira (balango).

Redesenha e substitui a IAS 35 com condi¢bes que:

e Alteram o prazo de classificagdo como UOD, ou seja, a IAS 35 classificava
uma unidade operacional como descontinuada no momento mais cedo
entre a entidade chegar a um acordo de venda e o quadro de diretores
aprovar e publicar um plano de alienagédo formal. A IFRS 5 classifica uma
unidade operacional como descontinuada na data em que é classificada
como detida para venda ou quando a entidade alienou a unidade
operacional.

e Estipula que os resultados de uma UOD tém de ser divulgados
separadamente na demonstracao dos resultados e de outro rendimento
integral (demonstragéo de resultados).

e Proibe a classificagdo retroativa de uma UOD quando a venda se
classifique para reconhecimento como venda concluida dentro de um ano

a partir da data da classificacao.

Quanto a mensuragao, esta ndo se aplica aos ativos ndo correntes seguintes, quer

sejam ativos individuais, quer sejam parte de um grupo para alienacao, sendo que estes

ativos ja se encontram ao abrigo de outras IAS:

Ativos financeiros (IAS 39 Financial instruments).

Ativos nao correntes que sejam mensurados de acordo com o modelo do justo
valor (I1AS 40 Investment property).

Ativos ndo correntes que sejam mensurados pelo justo valor menos os custos
estimados do ponto de venda (IAS 41 Agriculture).

Ativos provenientes de beneficios de empregados (IAS 19 Employee benefits).
Ativos por impostos diferidos (IAS 12 Income taxes).

Direitos contratuais de contratos de seguros (IAS 4 Insurance Contracts).

O motivo que levou o IASB a nao utilizar o critério de mensuracao em vigor na IFRS

5 nos trés primeiros grupos de ativos néo correntes acima descritos é o facto de estes ativos

ja se encontrarem valorizados ao justo valor, com reconhecimentos de ganhos e perdas

igualmente reconhecidos pelo justo valor.

No caso dos trés dultimos grupos de ativos, haveria sérias dificuldades na

determinacao do respetivo justo valor, motivo pelo qual sao igualmente excluidos do critério

de mensuracao determinado na IFRS 5.
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A IFRS 5 define ainda o conceito de UOD como um componente de uma entidade
gue seja alienado ou esteja classificado como detida para venda e:

e Represente uma importante linha de negdcios separada ou uma area

geogréfica operacional;

e Seja parte integrante de um Unico plano coordenado para alienar uma

importante linha de negdcios separada ou area geografica operacional; ou

e Seja uma subsidiaria adquirida exclusivamente com vista a revenda.

As empresas devem aplicar a IFRS 5 nos periodos iniciados em ou ap6s 1 de
Janeiro de 2005.

Ao longo dos anos seguintes surgiram algumas alteracdes, no sentido de a
terminologia utilizada na norma ficar em conformidade com a terminologia utilizada nas
seguintes normas:

e |FRS 8 Operating Segments (2009).

e |AS 1 Presentation of Financial Statements (2009).

e |IFRS 3 Business Combinations (2009).

e |AS 27 Consolidated and Separate Financial Statements (2009).

e IFRIC 17 Distributions of Non-cash Assets to Owners®(2009).

e IFRS 9 Financial Instruments (2013).

3. Normas bo FASB

Nos EUA, a primeira norma sobre os ANCDPV foi a SFAS 121, que foi substituida
pela SFAS 144 em 2001.

A SFAS 144 regulava trés areas: a imparidade dos ativos ndo correntes detidos
para uso, a classificagdo, mensuracao e divulgagdo dos ativos ndo correntes detidos para
venda, e a classificacao das UOD.

Destas areas, apenas as duas ultimas apresentam interesse para o presente
estudo.

Desta forma, a norma define que um ativo é classificado como ativo ndo corrente
detido para venda, ou grupo para alienacéo, quando todos os critérios a seguir indicados se
verifiquem:

e A administracdo, tendo autoridade para aprovar esta acado, ter-se

comprometido com um plano de venda do ativo ou do grupo para alienacao;

® Norma de interpretagdo emanada pelo International Financial Reporting Interpretations Committee.
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e O ativo ou grupo para alienagao estar disponivel para venda imediata na sua
presente condigao;

e Ter sido iniciado um plano de venda para localizar um comprador e terem sido
efetuadas outras agdes necessarias para completar o plano de venda;

e A venda do ativo ou do grupo para alienagao ser provavel, e a transferéncia do
ativo ou do grupo para alienagdo estar previsto para se qualificar para
reconhecimento como uma venda concluida dentro de um ano. Esta condi¢édo
tem algumas excecoes, relacionadas com o facto de a venda poder néo se dar
independentemente da vontade da empresa;

e O ativo ou grupo para alienagdo estar a ser comercializado ativamente para
venda a um preco razoavel em relagéo ao seu justo valor atual;

e As agdes necessarias para completar o plano indicarem que € improvavel que
venham a existir mudangas significativas ao plano de venda ou que 0 mesmo
seja retirado.

Estas condi¢des para classificagcdo como ANCDPV foram adotadas na IFRS 5,
sendo que a mensuragdo dos ANCDPV também € idéntica, bem como o facto de estes
ativos ndo estarem sujeitos a depreciacao.

No caso de alteragéao do plano de venda, a IFRS 5 também veio a dispor de forma
idéntica, ou seja, o ativo deve ser reclassificado como néo corrente detido para uso, e ser
mensurado pela menor das quantias: valor contabilistico antes da reclassificagdo como
ANCDPV ajustado pelas depreciacées que teria tido no periodo em que assim estava
classificado, e justo valor a data da decisdo de ndo vender.

Ilgualmente, em relagdo as regras de apresentacdo dos ANCDPV e das UQOD, a
IFRS 5 ajustou-se ao determinado na SFAS 144, prevendo a apresentacao separada dos
ativos e passivos nao correntes detidos para venda na demonstragéo da situacao financeira
e dos resultados das UOD na demonstracao de resultados.

O conceito de UOD na SFAS 144 consiste num componente de uma entidade que é
composto por operagbes e cash flows que podem ser claramente distinguidos, quer
operacionalmente quer para fins de relatérios financeiros, do resto da entidade. Um
componente de uma entidade pode ser um segmento em termos de relato financeiro ou um
segmento operacional, uma unidade geradora de relatérios, uma filial, ou um grupo de
ativos.

Desde 2009 que as normas contabilisticas do FASB estdo organizadas por
assuntos (issues), pelo que, atualmente, a questdo dos ANCDPV e das UOD sao tratadas
nos issues 205-20, Presentations of financial statements, Discontinued operations, 360-10-
15, Property, plant and equipment, Overall, Scope and scope exceptions, 360-10-20
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Property, plant and equipment, Overall, Glossary e 958-225-45 Not-for-profit entities, Income
statement, Other presentation matters.

4. CONVERGENCIA DE NORMAS ENTRE 0 IASB E 0 FASB

Como referido anteriormente, a SFAS 144 trata de 3 areas: a imparidade dos ativos
nao correntes detidos para uso, a classificagdo, mensuragao e divulgacao dos ativos detidos
para venda, e a classificagdo das UOD.

O tema da imparidade dos ativos ndo correntes detidos para uso é tratado de forma
bastante diferenciada pelo IASB e pelo FASB. A convergéncia pretendida sobre esta
tematica esta a ser dirigida pelo Canadian Accounting Standards Board (CASB).

No entanto, a convergéncia das duas ultimas tematicas parecia possivel no ambito
do memorandum.

Assim, parecia possivel uma convergéncia aceitavel entre as normas do FASB e do
IASB, no que respeita aos ativos detidos para venda, o prazo da classificagdo como
unidades operacionais descontinuadas e a divulgacao de tais unidades operacionais.

As normas SFAS 144 e IFRS diferiam no seguinte:

e A SFAS 144 exigia que se os critérios se verificassem, os ativos ndo correntes
que sdo para alienacao se classificassem como detidos para venda. Estes
ativos deviam ser re-mensurados pela menor das duas quantias: quantia
escriturada ou justo valor menos custos de venda, e ndo eram depreciados ou
amortizados. As IFRS nao exigiam que os ativos ndo correntes que sao para
alienacao fossem classificados separadamente ou mensurados separadamente
dos restantes ativos ndo correntes.

e A definicdo de UOD na SFAS 144 e na IAS 35 era diferente, bem como a
exigibilidade de divulgagéo também era diferente em ambas as normas.

Relativamente ao objetivo inicial de convergéncia da IFRS 5 com a SFAS 144, foi
possivel a total convergéncia de 5 dos 11 temas em discussao, convergéncia satisfatéria em
5 desses temas e no ultimo tema ndo houve convergéncia, embora os Boards ainda
tencionem chegar a uma convergéncia definitiva a curto prazo.

Os temas e respetivas convergéncias apresentam-se no Quadro 1 — Convergéncia
entre o IASB e o FASB.
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Quadro 1 — Convergéncia entre 0 IASB e o FASB

Tema

Grau de convergéncia

Critérios de classificagdo como ANCDPV

Convergéncia total

Tratamento dos ativos detidos para troca

Convergéncia total

Tratamento dos ativos detidos para serem
abandonados

Convergéncia total

Apresentagdo dos ativos classificados como
detidos para venda

Convergéncia total

Prazo para classificagdo de uma unidade
operacional como descontinuada

Convergéncia total

Ambito de aplicacao

Convergéncia satisfatéria, com algumas
diferencas derivadas de diferencas entre as
IFRS e as US GAAP

Mensuragao na classificagéo inicial

Convergéncia satisfatéria, hg algumas
diferencas de cambio reconhecidas
diretamente no capital préprio nas US GAAP,
n&o o sendo na IFRS 5

Mensuracao subsequente

Convergéncia satisfatéria, converge nas
bases, mas existem algumas diferencas
relativas as imparidades anteriores

Alteragdes no plano de venda

Convergéncia satisfatéria, converge na
reclassificacdo e mensuracao, mas tem
algumas diferencas relativas as imparidades
anteriores

Apresentacao das UOD

Convergéncia satisfatéria, mas a SFAS 144
exige a apresentagao dos resultados pré e
apds impostos na demonstragao de
resultados e a IFRS 5 apenas exige a
apresentagao apdés impostos

Definicdo de UOD

Sem convergéncia, mas existe um trabalho
conjunto para chegar a uma convergéncia a
curto prazo

Fonte: Elaboracao prépria
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CAPITULO Il — REVISAO DE LITERATURA
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1. INTRODUCAO

Neste capitulo irdao ser analisados os estudos relacionados com o tema em
questao, ANCDPV e UOD, sendo que o tema do seu valor relevante esta muito pouco
explorado. A maior parte dos estudos existentes esta direcionada para o impacto que a
aplicagdo destas normas tem nos resultados das empresas. Muitos dos estudos estédo
também direcionados para a implementacao das IFRS no seu global ou para a comparacao
entre a utilizacdo dos IFRS e dos US GAAP, sendo muito poucos 0s que pesquisam
diretamente a norma referente aos ANCDPV e as UOD.

Neste estudo é analisada literatura existente que enquadra o tema e que analisa a
influéncia dos ANCDPV e das UOD ao nivel dos resultados correntes apresentados pelas
empresas e o valor relevante que os acontecimentos ocasionais possam ter. Esta
igualmente incluida uma pequena revisdo da bibliografia existente relativamente ao impacto
da introducéo da IFRS 5 no panorama empresarial nacional.

Pela lacuna bibliografica relativa ao tema, e pelo interesse evidente que a
apresentagao e divulgacao destes elementos tém para o investidor, considera-se importante
para o presente estudo o seguinte objetivo: concluir acerca do valor relevante que a
apresentagao separada destes ativos possa ter para o investidor.

2. INVESTIGACAO SOBRE A RELACAO ENTRE ANCDPV E UOD E 0 DESEMPENHO DA
EMPRESA

Os estudos sobre a influéncia dos ANCDPV e das UOD ao nivel dos resultados
correntes apresentados pelas empresas sdo bastante comuns, sendo a concluséao geral de
que é preferivel a identificacdo dos ativos nao correntes detidos para venda e unidades
operacionais descontinuadas, pois conduz genericamente a uma melhoria na gestao e nos
resultados apresentados. Contudo, também ha estudos que demonstram que os gestores
utilizam de forma manipuladora estes ativos, de forma a obter os resultados pretendidos.

Saito (2011) relacionou o relato de UOD com o desempenho futuro da empresa,
uma vez que, apesar de as UOD serem um acontecimento transitério, elas refletem uma
decisdo estratégica da administragao. O objetivo da sua venda devera ser uma melhoria nos
resultados futuros da empresa. A questdo que se coloca € entdo se os investidores
conseguem interpretar corretamente este facto.

O estudo de Saito (2011) é consistente com o estudo levado a cabo por Black et. al.
(2000), em que se concluiu que a informagao relativa as UOD é util na avaliagdo das
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decisbes da administragdo, uma vez que os investidores compreendem e interpretam
corretamente o relato de resultados das UOD. Assim, de acordo com o estudo de Black et.
al. (2000), os investidores reagem ao relato de um ou varios factos considerados ocasionais,
como sdo as UOD, e quando estas tém um efeito positivo no resultado liquido, o preco das
acoes diminui, e quando as UOD tém um efeito negativo no resultado liquido, o preco das
acdes aumenta.

Saito (2011) também concluiu que a utilidade da informagao relativa as UOD se
tornou muito mais Util a partir de 2001, apds a implementagao da norma SFAS 144, devido a
definicao do ambito das mesmas.

Black et. al. (2000) analisaram os factos considerados ocasionais, 0s quais incluem
itens extraordinarios, itens especiais* e UOD. As conclusdes deste estudo sdo no sentido de
que o relato dos acontecimentos ocasionais tem valor relevante. O estudo agrega todos os
acontecimentos ocasionais, quer considerando-os como um bloco, quer considerando-os em
separado mas na mesma regressao linear.

Contudo, estas conclusdes sao controversas, pois, por exemplo, o estudo de Barua,
Lin & Sbaraglia (2010) sugere que os investidores ndo compreendem a informacédo contida
nas UOD e, como tal, desvalorizam o relato das mesmas. Barua et. al. (2010) reconhecem
que as decisbes da administracdo devem ser no sentido de melhorar o desempenho da
empresa e que a descontinuagdo de linhas de negécio, sendo UOD, representa uma
decisdo estratégica. Contudo, o estudo traduz a ideia de que, muitas vezes, os
pesquisadores e analistas consideram que esta informacdo é ocasional e ndo esta
relacionada com os rendimentos futuros da empresa.

Barua et. al. (2010) também concluiram que, muitas vezes, e dado que os
investidores ndo dao muita importancia aos gastos das UOD, estas sdo usadas para
manipular lucros, através da classificagdo de alguns gastos como sendo atribuiveis a UOD.
Dai o estudo encontrar evidéncia de que o aumento no relato de UOD esta associado ao
aumento nos lucros apresentados por essas empresas.

Quanto as motivacdes dos gestores para a manipulacéo dos lucros, Barua et. al.
(2010) identificam trés motivos pelos quais os gestores pretendem aumentar os resultados:
para evitar reportar resultados negativos, para confirmar ou contrariar resultados de anos
anteriores e para confirmar ou contrariar as previsdes dos analistas.

Contudo, e ainda de acordo com este estudo, a utilizagdo das UOD nesta

manipulacdo é devida, por um lado, aos investidores valorizarem mais os rendimentos de

* ltens especiais sdo acontecimentos que decorrem da atividade normal da empresa mas que
ocorrem de forma ocasional, como por exemplo, custos de restruturacdo. ltens extraordinarios sao
acontecimentos ocasionais que ocorrem com pouca frequéncia, sem que possam ser previsiveis,
como por exemplo, um incéndio. Estes itens existem nas normas do FASB, mas n&o nas normas do
IASB.
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operagdes continuadas, que tendem a ser consistentes no futuro, do que rendimentos
ocasionais, e por outro, porque nao é tao dispendioso como a gestao da contabilidade ou a
manipulacdo da atividade real. Outro dos motivos é o facto de ser dificil os investidores
aperceberem-se desta realidade, uma vez que as UOD n&o estdo normalmente divulgadas
detalhadamente nas DF. Mesmo os auditores, dificilmente detetam esta manipulagcado, uma
vez que a analise é feita normalmente através de racios que tendem a manter-se idénticos
aos de anos anteriores.

Contrariamente a Saito (2011), Barua et. al. (2010) concluem que a SFAS 144 veio
permitir, inadvertidamente, aos gestores aumentar o reconhecimento das UOD, devido a
definicdo do seu ambito, no sentido de usar esta classificacdo na manipulagcdo dos
resultados. O alerta criado por este estudo vem beneficiar investidores, analistas, auditores
e reguladores, uma vez que os estudos anteriores sobre a manipulagdo dos resultados se
debrugam mais sobre itens especiais, estando as UOD ainda pouco estudadas.

O estudo de Curtis, McVay & Wolfe (2010) investiga a importancia do ambito do
conceito das UOD na previsao dos resultados futuros da empresa. O conceito utilizado na
SFAS 144 é mais limitado do que o utilizado na IFRS 5. Uma das conclusdes refere que,
apesar de nao se encontrar evidéncia do impacto das UOD nos resultados futuros da
empresa, 0 ambito mais alargado do conceito permite uma melhor identificacdo dos
resultados correntes e ndo correntes, 0 que permite uma melhor informagéo ao investidor
sobre as transagdes ocasionais. Nada conclui, contudo, relativamente a utilizagdo que o
investidor da a esta informacao.

Este estudo veio na sequéncia de um estudo anterior de McVay (2006) que
investigou a utilizacdo dos itens especiais pelos gestores na manipulagdo dos resultados,
analisando os resultados da empresa de acordo com o facto de os mesmos serem ou nao
esperados. A grande contribuicdo deste estudo foi a conclusédo de que existe uma reagéao
negativa do prego das agbes relativamente a reversdo de ganhos inesperados, o que
indicou que os investidores ndo compreendiam a manipulagédo dos resultados. O objetivo do
estudo era averiguar a existéncia de manipulagédo de resultados através dos itens especiais,
por serem, por um lado, itens ocasionais e, por outro, ndo alterarem os resultados correntes
da empresa, uma vez que 0s respetivos gastos e rendimentos sdo classificados nas
operagdes em continuacgao.

O caso dos ANCDPV e UOD e dos itens especiais tem em comum o facto de
ambos serem acontecimentos ocasionais, dai o interesse do estudo de McVay (2006) neste
estudo. Contudo, no caso dos ANCDPV e das UOD, apenas os gastos e rendimentos
provenientes da atividade corrente dos mesmos contribui para o resultado corrente, pelo que
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os investidores tém conhecimento dos ganhos e perdas atribuidos aos ANCDPV e UOD
através da sua divulgagao separada na demonstragao de resultados.

3. INVESTIGACAO SOBRE A INTRODUGCAO DA IFRS 5 NAS NORMAS DOMESTICAS

Quanto aos estudos nacionais sobre a utilizacdo da IFRS 5 a nivel doméstico,
destacam-se 0s a seguir apresentados.

Correia (2012) analisou os principais impactos nos resultados e no capital préprio
da aplicacdo da IFRS 5 nas empresas portuguesas. O objetivo inicial era analisar o impacto
da introducdo da NCRF 8, contudo, dada a inexisténcia de dados, a autora optou por
analisar as empresas constantes do indice PSI 20, que utilizam a IFRS 5.

Assim, na amostra considerou apenas empresas constantes do PSI 20, que tinham
ANCDPV e/ou UOD e um volume de vendas superior a 400 milhdes de euros, com o
objetivo de verificar o impacto da aplicagdo destas normas nos resultados e no capital
proprio e, consequentemente, na opinido dos potenciais investidores sobre estas empresas.

A analise, por um lado, conclui que o modo de divulgagao dos valores relativos aos
ANCDPV e as UOD mudaram, pela aplicagdo da norma, sendo esta alteragdo mais visivel
do que propriamente em termos de valor. Este facto vai facilitar a comparabilidade entre
empresas por parte dos investidores. Por outro lado, existe algum impacto nos resultados,
devido a ganhos / perdas associados a esses ANCDPV e UOD e a cessagao das
amortizacdes e depreciacbes a partir do momento em que esses ativos assim séo
classificados.

Uma outra conclusdao importante é que, devido a alguma subjetividade na
classificacdo de um ativo como detido para venda, as empresas podem usar esta
classificacéo, bem como das UOD, para tentar manipular os seus resultados, influenciando
desta forma as decisdes dos destinatarios das DF, e, em particular, dos investidores.

Correia (2012) utilizou indicadores que normalmente s&o utilizados pelos
investidores para a decisdo de compra, tais como indicadores de desempenho e de
rentabilidade, concluindo que as empresas que detém UOD apresentam melhores
resultados e melhores indicadores, pelo que as empresas podem classificar certas
operagdées como UOD, no sentido de influenciar positivamente os investidores, que
naturalmente consideram a empresa mais atraente quando esta apresenta melhores

indicadores de performance.
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Silva (2011) estudou a aplicagdo nas empresas portuguesas com valores
mobiliarios admitidos a cotacdo em Bolsa de Valores da IFRS 5, analisando as empresas
constantes do indice PSI 20, entre 2007 e 2010.

O estudo obteve conclusdes ao nivel da aplicagdo ou nao das regras definidas na
IFRS 5 nas referidas empresas, nomeadamente no que concerne a classificacao,
apresentagao e divulgagao dos elementos respeitantes aos ANCDPV e as UOD.

O Quadro 2 — Aplicagao pratica da IFRS 5 nas empresas do indice PSI 20
apresenta um resumo destas conclusoes, retiradas do estudo de Silva (2011).

O presente estudo também confirma a baixa percentagem de empresas que
utiizam a IFRS 5 e que divulgam ANCDPV e UOD. No indice EUROSTOXX 50 utilizado,
apenas cerca de 42% das empresas apresentam ANCDPV, sendo que Silva (2011) indica
uma percentagem de 40% nas observagdes do indice PSI 20.
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Quadro 2 — Aplicagao pratica da IFRS 5 nas empresas do indice PSI 20

Andlise Conclusao

Apresentagao e divulgacao de . _
_ . _ _ Apenas 3 em 20 empresas detém UQOD, e divulgam
informacdo que permita avaliar os _ Lo _
_ _ _ a informacéo financeira relevante
efeitos financeiros das UOD

Divulgacao da quantia de resultados | Na sequéncia do ponto anterior, apenas 3 em 20
reconhecida no periodo relativamente | empresas divulgam informacao relativa a quantia

as UOD de resultados reconhecidos no periodo com UOD

Apresentacao e divulgacao de .
_ _ _ _ Nem todas as empresas que detém ANCDPV
informacao que permite avaliar os _ _ 3
_ _ _ _ B divulgam essa informagéo nas DF, apenas cerca
efeitos financeiros da alienagao de

ANCDPV

de 85% o fazem

Apresentacdo de ANCDPV Todas as entidades que detém ANCDPV os
separadamente dos outros ativos no | apresentam na rubrica separada dos outros ativos
balanco na face do balanco

Existem varias entidades que embora néo tendo
ANCDPV divulgam informacao financeira relativa
Divulgagao das principais rubricas de | ao enquadramento destes ativos nas notas, pelo
ANCDPV nas notas as DF gue o0 numero de empresas que divulga esta
informacgéo € superior ao numero de empresas que
detém ANCDPV

A maior parte das empresas que detém ANCDPV
Divulgacéo da descricao de ANCDPV | (cerca de 90%) divulga nas notas as DF um

descritivo do mesmo

Cerca de 72% das empresas que detém ANCDPV
Divulgacao da descrigcao dos factos e | divulgam nas notas anexas as DF informacao
circunstancias de venda sobre factos e circunstancias da venda ou que

conduzirdo a venda no futuro

A maior parte das empresas que detém ANCDPV

Divulgacao da tempestividade (cerca de 84%) divulga nas notas as DF qual o
esperada para a alienagao periodo de tempo em que espera que a venda se
realize

_ B Cerca de 73% das empresas que detém ANCDPV
Divulgacao dos ganhos e perdas por

_ _ divulgam informacao relativa a ganhos ou perdas
imparidade dos ANCDPV e das UOD

por imparidade relativas aos mesmos nas DF

Fonte: Elaboragéo prépria
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CAPITULO Ill - QUESTOES DE INVESTIGACAO E MODELO DE INVESTIGACAO
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1. INTRODUCAO

Neste capitulo procede-se a definicdo das questdes de investigacao e a definicao e
justificacdo do modelo de investigacao.

A questdo a analisar é se existe valor relevante na apresentacdo separada dos
ANCDPV e das UOD nas DF.

Esta questdao é pertinente por dois motivos principais: a convergéncia entre as
normas do IASB e do FASB vai no sentido desta apresentagcao separada, e, por outro lado,
existe uma inconsisténcia nos resultados obtidos nos estudos efetuados sobre o assunto.

De facto, o IASB, na IFRS 5, faz referéncia ao facto de que a apresentacao
separada na demonstracao da posicao financeira € relevante. Tera valor relevante, como ja
referido anteriormente, se tiver uma associagéo preditiva (positiva) com o valor do mercado
de capital, de acordo com a definigao de Barth et. al. (2001).

Uma das grandes vantagens da classificacado dos ANCDPV e das UOD, e da sua
apresentagdo separada nas DF prende-se com o facto de, ao analisar as mesmas, 0
utilizador da informacao financeira, e, em particular, o investidor, ficar consciente de que
existem ativos para os quais existe um plano de venda em curso, que, por um lado se
encontram mensurados ao menor dos valores entre a sua quantia escriturada e o justo valor
menos os custos de venda, e, por outro lado, de que ha factos que vao afetar os resultados
da empresa e que ndo decorrem de atividades de exploragdo nem de financiamento, sendo
por isso ocasionais.

Black et. al. (2000) fizeram uma vasta investigacao na literatura precedente sobre o
tema, e concluiram que os resultados sobre o valor relevante dos acontecimentos
ocasionais tém sido inconsistentes. Os acontecimentos ocasionais estudados por Black et.
al. (2000) sao considerados itens extraordinarios, itens especiais e UOD.

Apesar de serem utilizadas metodologias, amostras e intervalos de tempo
diversificados, o que também pode justificar em parte a discrepancia nos resultados, existem
estudos sobre o tema, como por exemplo, e de acordo com o estudo referido, Hoskin,
Hughes & Risks (1986)°, cujos autores concluiram que a informacdo relativa a itens
especiais, itens extraordinarios e UOD nao era geralmente utilizada pelos investidores e que
0s erros nas previsdes dos analistas se deviam, em muitos casos, a nao consideragéao

destes itens nas respetivas analises.

° Hoskin, R., Hughes, J., & Ricks, W. (1986). Evidence on the Incremental Information Content of
Additional Firm Disclosures Made Concurrently with Earnings. Journal of Accounting Research
Supplement 1-32. In Black, E.L., Carnes, T.A., & Richardson, V.J. (2000). The value relevance of
multiple occurrences of nonrecurring items. Review of Quantitative Finance and Accounting.
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Ja Clayman (1995)°, de acordo com o mesmo estudo, conclui que os investidores
tendem a penalizar as empresas que relatam itens especiais frequentemente.

Por seu lado, no estudo de Black et. al. (2000) os autores concluiram que, numa
empresa com multiplos relatos’ de UOD, itens especiais e itens extraordinarios, um
acontecimento especial (por exemplo, um relato de UOD) tem valor relevante e tem um
efeito negativo no preco, quer esse acontecimento tenha um impacto positivo ou negativo
nos resultados.

O presente estudo vai utilizar uma progressao linear mudltipla, baseada em
observacoes de empresas do indice EUROSTOXX 50 ao longo dos anos 2005 a 2012, a
seguir descrita.

2. QUESTAO DE INVESTIGACAO

O presente estudo vem retomar a tematica do valor relevante da apresentagao
separada dos ANCDPV e UOD na demonstragao da posigao financeira.

Os estudos efetuados até ao momento privilegiam a analise do relato dos
acontecimentos especiais, sendo que estes incluem os itens especiais, o0s itens
extraordinarios e as UOD.

Dada a inconsisténcia nos resultados dos estudos analisados até a data, atras
explanada, mas tendo em conta que os investidores cada vez possuem mais informagéao
contabilistica ajustada as suas necessidades e que 0 processo de convergéncia de normas
contabilisticas entre o FASB e o IASB vai no sentido desta apresentagédo separada, é nossa
conviccao de que deveria existir valor relevante na apresentagdo separada dos ANCDPV e
das UOD nas DF, sendo contudo este valor pouco significativo.

Assim, a questao de investigacao, que relaciona o pre¢co com o valor dos ANCDPV
e UOD é:

H1: A apresentacdo separada dos ANCDPV e UOD é incorporada no preco das
acoes.

® Clayman, M. (1995). One-Time Charges Never Having to Say You're Sorry?. Financial Analysts
Journal September-October, 57-60. In Black, E.L., Carnes, T.A., & Richardson, V.J. (2000). The value
relevance of multiple occurrences of nonrecurring items. Review of Quantitative Finance and
Accounting.

" Black et. al. (2000) consideram “mdltiplos relatos” quando existem relatos em trés dos Ultimos seis
anos estudados.

Universidade Luséfona de Humanidades e Tecnologias — Escola de Ciéncias Econémicas e das Organizagbes

31



Ana Lucas Martins — Valor relevante da apresentagéo dos ativos ndo correntes detidos para venda e unidades
operacionais descontinuadas

3. MODELO DE INVESTIGACAO

A questao a que se pretende responder é se o valor apresentado nas DF relativo
aos ANCDPV e UOD tem valor relevante para o investidor. Se tiver, entdo faz sentido que a
apresentacdo destes ativos na DF seja separada dos restantes elementos, sendo
consistente com o previsto pela IFRS 5.

Para tal, vai ser usada uma regressao linear multipla utilizando o Modelo de Ohlson
(1995).

Este modelo tem sido utilizado em diversos estudos sobre o valor relevante das
informagdes contabilisticas, como por exemplo, nos estudos de Black et. al. (2000), Bernard
(1994), Barth & Landsman (1995) e Pais (2008).

A hipétese em estudo foi entao testada usando a equacao:

PRICE, = o, +a, A, +a, L, +o,NI, +,NCAHFS, + ¢

Em que:
> — Preco por acéo a data de fecho da empresa i a data t.

t — Periodo.

i — Empresa.

a — Coeficientes.

A, — Valor do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos ndo correntes
detidos para venda apresentado no balanco a data de fecho por agao
da empresa ja data t.

L, — Valor do passivo (Liabilities) deduzido do valor dos passivos nao
correntes detidos para venda apresentado no balanco a data de
fecho por agdo da empresa i a data t.

NI, — Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstracéao de
resultados a data de fecho por agdo da empresa i a data t.

NCAHFS, - Ativos ndo correntes detidos para venda (Non-Current Assets Held

For Sale) apresentados no balango a data de fecho por acdo da
empresa i a data t.
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Esta equagdo relaciona o preco medido a data de fecho com a apresentacao
contabilistica dos ANCDPV e UOD, o que permite verificar o grau de associagdo entre estes
elementos.

Com a utilizacdo deste modelo de investigacdo espera-se uma relagdo positiva
entre o preco e o ativo e os resultados, mas uma relagéo negativa entre o prego, o0 passivo e
os ANCDPV e UOD, ou, quanto a esta ultima varidvel, a nao existéncia de relacao.

Uma justificagao possivel para esta relagao negativa entre o preco e os ANCDPV e
UOD podera ser o facto de o investidor descontar este valor, uma vez que os ANCDPV e as
UQOD nao vao gerar dinheiro no futuro.
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CAPITULO IV — AMOSTRA E RESULTADOS
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1. INTRODUCAO

Neste capitulo é descrita a forma como a amostra foi escolhida, apresentando-se as
estatisticas descritivas

Por fim, apresentam-se os resultados dos testes e conclui-se sobre a confirmacao
da hip6tese em estudo.

2. AMOSTRA

Para testar a hipétese apresentada, este estudo comegou por utilizar uma amostra
com empresas retiradas do indice EUROSTOXX 50, indice que inclui as 50 maiores
sociedades com valores mobilidrios admitidos a cotacdo em mercado regulamentado da UE.

A EUROSTOXX 50 é um indice de bolsa composto por agdes da zona Euro que foi
criado pela empresa Stoxx, Ltd., sendo o seu objetivo o de disponibilizar um indice que
represente os lideres dos supersetores desta zona.

Foram analisadas todas as empresas constantes desta bolsa, sendo, para cada
empresa, considerados os anos de 2005 a 2012.

Este intervalo de tempo é o adequado a analise da apresentagdo dos ANCDPV e
das UOD no ambito da IFRS 5, uma vez que 2005 foi o primeiro ano em que se utilizaram as
normas do IASB de forma obrigatéria para as sociedades com valores mobiliarios admitidos
a cotacdo em mercado regulamentado da UE e 2012 € o ultimo ano com esta informacgao
disponivel.

Contudo, e adotando o critério utilizado por Curtis et. al. (2010), foram excluidas as
empresas do setor financeiro e segurador por serem empresas com caracteristicas muito
diferentes das restantes, por a composicdo do ativo destas empresas assentar
essencialmente em dinheiro e propriedades e ainda por os seus ANCDPV e UOD serem
basicamente diferentes dos das restantes empresas.

Foram igualmente excluidas as empresas cujo periodo contabilistico ndo coincide
com 0 ano civil, para serem comparaveis.

Apoés estas exclusdes, a amostra ficou reduzida a 36 empresas, com um total de
288 observacoes.

No Apéndice 1 — Amostra, encontram-se as empresas cujas contas sao objeto de
andlise neste estudo e o respetivo sector de atividade.
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Os elementos relativos aos valores dos ativos, passivos e resultados liquidos por
acao foram obtidos a partir da DATASTREAM?. Os valores relativos aos ativos e passivos
nao correntes detidos para venda de cada empresa foram retirados dos relatérios
financeiros anuais dos respetivos sitios na internet.

Apesar de todas as empresas observadas utilizarem as IFRS, as denominagdes
dos ANCDPV e UOD variavam, sendo possivel identificar as designagbes utilizadas no
Apéndice 2 — Expressoes representativas dos ANCDPV e das UOD.

Também se encontraram algumas diferengcas em termos de apresentacdo dos
ANCDPV e das UOD, uma vez que estes ativos se encontram no ativo corrente®, na maior
parte dos relatérios anuais, mas também num terceiro grupo, posterior aos ativos nao
corrente e corrente'®, ou mesmo, num dos casos, no ativo ndo corrente'".

A distribuicao das empresas da amostra por setores encontra-se no Apéndice 3 -
Distribuicao das empresas por setor de atividade. Da analise, conclui-se que o setor de
atividade com maior representagéo é o da energia, com 27,8% das observagoes.

Dado que se pretende analisar o grau de associacao entre o preco e os ANCDPV e
UQOD, foram retiradas da amostra todas as observagcbes para as quais 0s valores dos
ANCDPV e das UOD sao nulos.

O numero de observagbes foi reduzido para 137, ficando a distribuicdo das mesmas
por setores como pode verificar no Quadro 3 - Observagbes por setor de atividade,
mantendo-se o setor da energia com o maior nimero de observagdes, com 30,7%.

Quadro 3 - Observacgdes por setor de atividade

Setores N.?2 Empresas | N.? Observacdes Y%

Alimentacéo 1,0 8,0 5,8%
Automovel 3,0 5,0 3,6%
Construcao 1,0 1,0 0,7%
Energia 10,0 42,0 30,7%
Equipamentos 3,0 4,0 2,9%
Fabricantes de produtos de metal 1,0 5,0 3,6%
Miscelanea 5,0 14,0 10,2%
Quimica 1,0 4,0 2,9%
Retalho 3,0 16,0 11,7%
Saude 4,0 21,0 15,3%
Telecomunicacdes 4,0 17,0 12,4%

Total 36,0 137,0 100,0%

Fonte: Elaboracao prépria

8 A DATASTREAM é um banco de bases de dados, pertencentes & Worldscope Thomson Company.
¥ Exemplos: Unibail-Rodamco e Volkswagen AG.

10 Exemplos: Sanofi e Essilor International.

B Exemplo: France Telecom SA.
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No Quadro 4 - Observagdes por empresa, pode-se verificar que nao existe
regularidade na apresentagdao dos ANCDPV e UOD por parte das empresas, como ja seria

de esperar, uma vez que se trata de acontecimentos especiais.

Quadro 4 — Observagdes por empresa

N.? Observacoes com ANCDPV

Empresas e UOD n&o nulos %
Anheuser-Bush 8 5,8%
Arcelormittal 5 3,6%
Asml Holding NV 0 0,0%
Basf SE 4 2,9%
Bayer AG 4 2,9%
Bayer, Motoren Werke 1 0,7%
Carrefour S.A. 8 5,8%
Crh PLC 1 0,7%
Daimler AG 3 2,2%
Deutsche Telekom AG 7 5,1%
E.On SE 8 5,8%
Enel SPA 6 4,4%
Eni Group 6 4,4%
Essilor International 2 1,5%
France Telecom SA 2 1,5%
Gdf Suez 2 1,5%
Groupe Danone SA 8 5,8%
Iberdrola SA 2 1,5%
Kon. Philips Electro 4 2,9%
L'Air Liquide SA 0 0,0%
L'Oreal SA 0 0,0%
Lvmh Moet-Hennessy 0 0,0%
Nokia Corp 0 0,0%
Repsol SA 8 5,8%
Rwe AG 4 2,9%
Saint Gobain 3 2,2%
Sanofi 5 3,6%
Sap AG 1 0,7%
Schneider Electric 4 2,9%
Telefonica S.A. 8 5,8%
Total SA 2 1,5%
Unibail-Rodamco 7 5,1%
Unilever N.V. 8 5,8%
Vinci 1 0,7%
Vivendi 4 2,9%
Volkswagen AG 1 0,7%
Total 137 100,0%

Fonte: Elaboracao prépria
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A reduzida apresentagcdo de ANCDPV e de UOD é comum, como se verificou, por
exemplo, nos estudos de Silva (2011), com uma presenca de ANCDPV e UOD de apenas
40% das empresas estudadas e Barua et. al. (2010), com apenas 8% das empresas a
relatarem UOD. Em ambos os estudos foram também retirados a amostra as observacoes
com os valores de ANCDPV e UOD nulos.

3. ESTATISTICA DESCRITIVA

No Quadro 5 - Estatisticas descritivas das variaveis apresentam-se os valores da
média, mediana e respetivo desvio-padrdo de cada uma das variaveis. Pela analise deste
quadro verifica-se que o preco médio se situa nos 38,61, bastante acima da mediana, o que
indica a existéncia de grandes diferencas entre as empresas relativamente a este valor,
concluséo consistente com o desvio padrao.

Se fizermos uma analise em termos proporcionais, sdo os ANCDPV e UOD que
mais variam relativamente a média, que se situa nos 0,98.

Por fim, é notério o peso marginal que os ANCDPV e UOD tém relativamente ao
total do ativo, consistente em todas as estatisticas.

Quadro 5 — Estatisticas descritivas das variaveis

Média (milhares | Mediana (milhares Desvio padrao .
, Observagoes
de euros) de euros) (milhares de euros)
P 38,61 28,84 35,83 137
A 64,86 48,56 64,70 137
L 40,36 25,91 41,38 137
NI 2,87 2,09 5,81 137
NCAHFS 0,98 0,15 2,91 137

Definicao das variaveis: P - Prego por acdo a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor
do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos ndo correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acao da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstragéo de
resultados a data de fecho por agdo da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos ndo correntes detidos
para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balanco a data de fecho por acéo
da empresa i a data t.

Para analisar o grau de associagao entre as variaveis, foi usado o R de Pearson,
pois neste teste o coeficiente de correlacdo ndo é sensivel a assimetrias da distribuicao,
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nem a presenca de outliers, e nao exige que a distribuicdo seja normal. Os resultados da
andlise dos dados resultantes deste teste encontram-se no Quadro 6 — Teste R de Pearson.

Através da andlise deste quadro, pode-se observar que todas as correlagdes entre
as variaveis sao significativas, podendo destacar as mais fortes, como é o caso da
correlagao entre o preco (P) e o ativo (A) (rPearson= .870; p<.01), entre P e o passivo (L)
(rPearson= .0766; p<.01) e entre A e L (rPearson= .932; p<.01). Por outro lado, as mais
fracas sdo entre os resultados liquidos (NI) e os ANCDPV e UOD (NCAHFS) (rPearson=
.218; p<.01) e entre L e NCAHFS (rPearson= .280; p<.01).

Quadro 6 — Teste R de Pearson

P A L NI NCAHFS
P 1,000 0,870*** | 0,766*** | 0,541*** | 0,341***
0,870*** 1,000 0,932** | 0,398*** | 0,313***
Pearson
_ L 0,766*** | 0,932*** 1,000 0,306*** | 0,280***
Correlation
NI 0,541*** | 0,398*** | 0,306*** 1,000 0,218**
NCAHFS 0,341*** | 0,313*** | 0,280*** | 0,218** 1,000

Nota: *p<0,05; **p<0,01; ***p<0.001

Definicao das variaveis: P - Prego por acdo a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor
do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos nao correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acao da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstragao de
resultados a data de fecho por agdo da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos ndo correntes detidos
para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balanco a data de fecho por acéo
da empresa i a data t.

Uma analise inerente a anterior, € aferir sobre a normalidade da distribuicao,
possivel através do teste de aderéncia de Kolmogorov-Smirnov, resumida no Quadro 7 —
Testes de Kolmogorov-Smirnov e de Shapiro-Wilk, cujas hipbteses estatisticas associadas
sao:

Ho: A distribuicao é normal;

Ha: A distribuicdo nao é normal.
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Quadro 7 — Testes de Kolmogorov-Smirnov e de Shapiro-Wilk

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
P 0,161 137 0,000 0,715 137 0,000

Definicao das variaveis: P - Preco por agéo a data de fecho da empresa i a data t.

A decisao é tomada com base no valor da significancia. Assim, com um valor menor
do que 0,05, rejeita-se a hipdtese nula e assume-se que a distribuicdo ndo é normal. No
entanto, salientamos que a amostra é suficientemente grande para resistir a uma eventual
violacdo deste pressuposto, segundo o Teorema do Limite Central (em que N devera ser

superior a 30).

4. RESULTADOS

Com o objetivo de examinar se a apresentacdo separada dos ANCDPV é
incorporada no prego das agoes, realizou-se um modelo de regresséao linear cuja analise se
faz seguidamente.

O Apéndice 4 - Resumo ANOVA, contém informagdo sobre a qualidade e
adequabilidade do modelo. O resultado do teste F (F(4,132) = 141,630), com uma
significancia associada de p<0,001, permite concluir que o modelo linear em analise é
adequado.

Assim, pelo Quadro 8 — Preco das acdes, pode-se concluir que as variaveis
independentes explicam em 80,5% a formacgao do preco.

Ainda pela andlise do Quadro 8 — Prego das agbes, pode-se igualmente observar
que o ativo (f= .989; p<.001), o passivo (f= -.234; p<.001) e os resultados liquidos (f=
.207; p<.05) tém impacto no prego, como ja era esperado, enquanto a variavel ANCDPV e
UOD surge como nao significativa neste modelo. Neste sentido, pode-se assumir que
quanto maior o ativo e os resultados liquidos, maior sera o prego, enquanto, inversamente,
quanto mais elevado for o valor do passivo, menor sera o prego. Estes resultados nao
permitem, contudo, excluir a hipdtese de que a apresentagdo separada destes ativos nao
tenha valor relevante, pois o coeficiente ndo é estatisticamente significativo, pelo que nao
se rejeita a hipétese nula, de que o coeficiente seja nulo.
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Quadro 8 — Preco das agoes

PRICE, = o, +a, A, +a, L, +o,NI, +,NCAHFS, + ¢

Variaveis independentes Predicdo Coeficiente Estatistica-t
Constante 7,189 3,724 0,000 ***
A + 0,989 8,902 0,000 ***
L - -0,234 -2,197 0,030 **
NI + 0,207 4,898 0,000 ***
NCAHFS 0,052 1,298 0,197
N 137
R2 ajustado 0,805
Estatistica F 141,630 ***

*** Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
Definicao das variaveis: P - Preco por acdo a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor

do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos ndo correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acdo da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstragéo de
resultados a data de fecho por acdo da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos ndo correntes detidos
para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balanco a data de fecho por acéo
da empresa i a data t.

As estatisticas dos residuos, necessarias a verificagdo dos pressupostos do
modelo encontram-se no Apéndice 5 — Estatisticas relativas aos residuos, que da
indicagao relativamente aos erros. A informagdo mais relevante prende-se com o valor
médio dos residuos estandardizados — este valor deve ser igual a zero. Através da andlise
do quadro conclui-se que esta situagao se verifica. Outros indicadores, como a distancia de
Cook, permitem aferir sobre a existéncia de outliers na amostra em andlise.

Ao fazer uma andlise retirando os outliers de acordo com a distancia de Cook, o
poder explicativo do modelo diminui consideravelmente, sendo que as varidveis
independentes passam a explicar em apenas 74% a variavel preco. O modelo em si
continua significativo, mas a variavel passivo (L) deixa de ser significativa. O coeficiente da
variavel ANCDPV e UOD passa a ser negativo, o que faz sentido, uma vez que o0s
investidores descontam no prego o valor desses ativos, mas continua a ndo se poder
rejeitar a hipétese nula do coeficiente ser nulo. Estes factos devem-se, em parte, a perda
de bastantes observacoes, que passam a ser 124. As estatisticas descritivas encontram-se
no Apéndice 6 — Regressao linear multipla com remocao de outliers.
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Uma vez que os ANCDPV e UOD, por serem acontecimentos ocasionais, diferem
muito de ano para ano e de empresa para empresa, foram introduzidas variaveis artificiais,
como em Aboody et. al. (1999).

No Apéndice 7 — Regressao linear multipla com variaveis artificiais de ano foi
introduzido no modelo um conjunto de variaveis artificiais para cada periodo, permitindo um
controlo sobre possiveis fatores macro econémicos especificos de determinado periodo.

No Apéndice 8 — Regressao linear multipla com variaveis artificiais de empresa, foi
introduzido um conjunto de variaveis artificiais para cada empresa, controlando efeitos
especificos das empresas.

Por fim, no Apéndice 9 — Regressao linear multipla com variaveis artificiais de ano
e empresa, sdo introduzidos um conjunto de variaveis artificiais por ano e por empresa.

Contudo, em todas estas regressdes, 0 numero de observagdes diminui, ficando
em 124, e, apesar de o poder explicativo do modelo aumentar, a variavel ANCDPV e UOD
continua sem ser significativa. Os sinais da correlacao nestas regressoes sdo consistentes

com os da regressao original.
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CONCLUSAO

O presente estudo investiga os ANCDPV e UOD, que é uma das questdes que
foram alvo do projeto conjunto entre o IASB e o FASB e que tinha como objetivo uma
convergéncia das normas contabilisticas entre estes dois organismos. Presentemente, com
esta convergéncia, as normas de ambos preveem a apresentacao separada dos ANCDPV e
das UOD na DF das empresas. Nesta sequéncia, este estudo pretende concluir sobre o
valor relevante dos ANCDPV e das UOD para o investidor e assim da sua apresentacao
separada dos restantes elementos do balanco.

A literatura sobre o valor relevante de informagdes contabilisticas € uma matéria ja
estudada amiude. Sobre o valor relevante dos acontecimentos ocasionais, como Sao 0s
ANCDPV e as UOD, também existem alguns estudos, no entanto, ndo foi encontrada
qualquer referéncia bibliografica que estude em especifico o valor relevante dos ANCDPV e
das UOD. Provavelmente, esta lacuna pode dever-se a inexisténcia dos ANCDPV nos US
GAAP, uma vez que grande parte dos estudos incide sobre a comparacao entre as IFRS e
os US GAAP. Existem as UOD, e sobre essas encontram-se alguns estudos.

Através do modelo escolhido, baseado no Modelo de Ohlson (1995) e numa
amostra de empresas com valores admitidos a bolsa de valores da UE, as conclusdes
possiveis sdo que o0 preco varia no mesmo sentido que o ativo, os resultados liquidos, e 0s
ANCDPV e UQOD, e no sentido inverso que o passivo. Contudo, a variavel dos ANCDPV e
UOD nao se mostra significativa, pelo que nao se pode excluir a hipétese de que estes
ativos nao tém valor relevante. Numa tentativa de confirmar estes resultados, utilizou-se o
mesmo modelo com exclusdo de outliers, e outros com utilizacdo de variaveis artificiais.
Contudo, estes estudos foram inconclusivos, pois 0 ndmero de observagbes diminuia
significativamente e os ANCDPV e UOD continuavam com valores nao significativos. Esta
uma das limitacbes deste estudo, que se remete para investigacdo futura. Uma das
possibilidades de ultrapassar estes resultados serd através do alargamento da amostra,
utilizando, por exemplo, a EUROSTOXX 100, e retirando, a semelhanca do presente estudo,
as empresas da area financeira e com periodos contabilisticos ndo coincidentes com o ano
civil.

Contudo, estes resultados ndo sdo surpreendentes, uma vez que existem estudos
semelhantes sobre acontecimentos ocasionais, que obtém resultados e conclusdes diversas
entre si. Alguns destes estudos concluem que estes acontecimentos tém valor relevante
para o investidor, como por exemplo os de Saito (2011) e de Black et. al. (2000), e outros
concluem que ndo existe valor relevante para o investidor nestes acontecimentos, como por

exemplo o de Barua et. al. (2010).
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Verificou-se, ao longo do estudo, que uma minoria das empresas analisadas possui
e divulga separadamente os ANCDPV e as UOD, sendo que por vezes estes ativos apenas
apresentam ANCDPV, mas em bastantes observagdes também se encontram os passivos
detidos para venda associados a estes ativos, como determina a IFRS 5.

A divulgacao dos ANCDPV e das UOD encontra-se presente apenas em cerca de
47,6% das observacoes feitas, o que dificulta bastante a analise do valor relevante da
mesma. Este facto vem confirmar o estudo de Silva (2011), que observou que, das
empresas constantes do indice PSI 20, apenas cerca de 40% detinham e divulgavam
ANCDPV e UOD.

Conclui-se ainda, que existe um maior numero de entidades que detém apenas
ANCDPV, sendo reduzida a apresentacao das UOD, bem como a respectiva apresentacao
separada dos respetivos resultados na demonstracao dos resultados e de outro rendimento
integral. Esta conclusdo também é consistente com o estudo de Silva (2011) e de Barua et.
al. (2010), sendo que este ultimo concluiu que apenas 8% das empresas do seu estudo
reportava UOD, ou seja, obteve 6.262 observacbées de UOD num total de 79.643
observagoes.

Outra das limitagcdes deste estudo € o facto de, apesar de a utilizagdo da norma
IFRS 5 ser obrigatéria nas empresas portuguesas cotadas em bolsa, as restantes empresas
tém igualmente a obrigatoriedade de cumprir a NCRF 8 (idéntica a IFRS 5), tendo sido
apenas analisada uma amostra de empresas cotadas, e de um indice a nivel europeu.

Assim, seria interessante alargar o estudo a uma amostra diferente, que inclua as
empresas nao cotadas no tecido empresarial portugués, ou mesmo as empresas cotadas
mas a nivel nacional.

Por fim, e uma vez que neste estudo apenas foi analisada a apresentacdo dos
ANCDPV e das UOD na demonstragao de situacao financeira, seria também interessante
analisar o valor relevante da apresentacao dos resultados das UOD na demonstracdo de

resultados.
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APENDICES
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APENDICE 1 — AMOSTRA

Nome Sector de Atividade
Anheuser-Bush Retalho
Arcelormittal Aco
Asml Holding NV Sistemas de litografia
Basf SE Produtos quimicos
Bayer AG Cuidados de saude
Bayer, Motoren Werke Automével
Carrefour S.A. Retalho
Crh PLC Materiais de construcéo
Daimler AG Automével
Deutsche Telekom AG Telecomunicacgdes
E.On SE Gas
Enel SPA Energia
Eni Group Gés
Essilor International Lentes

France Telecom SA

Telecomunicacdes

Gdf Suez

Transporte de eletricidade e gés natural

Groupe Danone SA

Alimentagao

Iberdrola SA

Transporte de eletricidade

Kon. Philips Electro

Saude e bem-estar

L'Air Liquide SA Gas
L'Oreal SA Cosmeéticos
Lvmh Moet-Hennessy Retalho

Nokia Corp Telecomunicacdes

Repsol SA Energia

Rwe AG Transporte de eletricidade e gas natural
Saint Gobain Materiais de construcéao

Sanofi Cuidados de saude

Sap AG Software

Schneider Electric Energia

Telefonica S.A.

Telecomunicacdes

Total SA

Energia

Unibail-Rodamco

Gestao de centros comerciais
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Nome Sector de Atividade
Unilever N.V. Saude e bem-estar
Vinci Construcao
Vivendi Televisao, cinema e video

Volkswagen AG

Automovel

Fonte: Elaboragéo prépria
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APENDICE 2 — EXPRESSOES REPRESENTATIVAS DOS ANCDPYV E bAas UOD

e  Properties under promise or mandate of sale.

e Assets held for sale.

e Assets classified as held for disposal.

e Actifs destinés a étre cédés ou échangés.

e Land and buildings, including buildings on third-party land, held for sale.

e Non-current assets held for-sale.

e Assets held for sale and discontinued operations.

e Assets held for sale from non-automotive leasing portfolios.

e Actifs liés aux activités abandonnées et autres actifs disponibles a la vente.

e Actifs détenus en vue de la vente.

e Activos no corrientes mantenidos para la venta.

e Assets of disposal groups.

e Actifs détenus en vue de leur cession.

e Actifs liés aux activités abandonnées et autres actifs détenus en vue d’'étre
cédés.

e Activos disponibles para la venta.

e Actifs classés comme détenus en vue de la vente.

e Activos mantenidos para su enajenacion.

e Current assets of discontinued operations.

¢ Non-current assets of discontinued operations.

e Assets held for sale and distribution.

e Non-current assets classified as held for sale.

¢ Non-current assets and disposal groups held for sale.
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APENDICE 3 — DISTRIBUICAO DAS EMPRESAS POR SETOR DE ATIVIDADE

Setores N° Empresas Obsekl/:gées %

Alimentagao 1,0 8,0 2,8%
Automovel 3,0 24,0 8,3%
Construcao 1,0 8,0 2,8%
Energia 10,0 80,0 27,8%
Equipamentos 3,0 24,0 8,3%
Fabricantes de produtos de metal 1,0 8,0 2,8%
Miscelanea 5,0 40,0 13,9%
Quimica 1,0 8,0 2,8%
Retalho 3,0 24,0 8,3%
Saude 4,0 32,0 11,1%
Telecomunicacdes 4,0 32,0 11,1%

Total 36,0 288,0 100,0%

Fonte: Elaboragéao prépria
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APENDICE 4 — REsumo ANOVA

Sum of Mean _
Model df F Sig.
Squares Square
Regression 142527,030 4 35631,758 141,630 0,000°
1 |Residual 33208,984 132 251,583
Total 175736,015 136

a. Dependent Variable: P

b. Predictors: (Constant), NCAHFS, NI, L, A

Definicao das variaveis: P - Prego por acdo a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor
do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos ndo correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acdo da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstragéo de
resultados & data de fecho por acdo da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos ndo correntes detidos
para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balanco a data de fecho por acéo

da empresa i a data t.
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Ana Lucas Martins — Valor relevante da apresentagéo dos ativos ndo correntes detidos para venda e unidades

operacionais descontinuadas

APENDICE 5 — ESTATISTICAS RELATIVAS AOS RESIDUOS

Minimum | Maximum | Mean Std. N
Deviation
Predicted Value 13,36 182,64 | 38,63 32,373 137
Std. Predicted Value -0,780 4,448 | 0,000 1,000 137
Standard Error of Predicted Value 1,428 10,926 | 2,306 1,972 137
Adjusted Predicted Value 6,16 180,83 | 38,34 31,733 137
Residual -42,391 | 67,362 | 0,000 15,626 137
Std. Residual -2,673 4,247 | 0,000 0,985 137
Stud. Residual -2,814 5,459 | 0,008 1,071 137
Deleted Residual -46,986 | 111,312 | 0,284 18,888 137
Stud. Deleted Residual -2,891 6,181 0,015 1,112 137
Mahal. Distance 0,109 63,541 | 3,971 11,837 137
Cook's Distance 0,000 3,889 | 0,054 0,365 137
Centred Leverage Value 0,001 0,467 | 0,029 0,087 137

a. Dependent Variable: P

Definicao das variaveis: P - Preco por agéo a data de fecho da empresa i a data t.
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Ana Lucas Martins — Valor relevante da apresentagéo dos ativos ndo correntes detidos para venda e unidades
operacionais descontinuadas

APENDICE 6 — REGRESSAO LINEAR MULTIPLA COM REMOCAO DE OUTLIERS

Quadro 1 — Resumo da Regresséao Linear Mdltipla

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square _
Square Estimate
1 0,865% 0,749 0,740 11,488

a. Predictors: (Constant), NCAHFS, L, NI, A

Definicao das variaveis: P - Prego por acdo a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor
do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos ndo correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acao da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstragéo de
resultados & data de fecho por acdo da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos ndo correntes detidos
para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balanco a data de fecho por acéo

da empresa i a data t.

Quadro 2 — Resumo ANOVA

Sum of Mean _
Model df F Sig.
Squares Square
Regression | 47170,850 4 11792,713 89,362 0,000°
1 |Residual 15835,918 120 131,966
Total 63006,768 124

a. Dependent Variable: P

b. Predictors: (Constant), NCAHFS, L, NI, A

Definicao das variaveis: P - Prego por acdo a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor
do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos nao correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acdo da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstragao de
resultados a data de fecho por agdo da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos ndo correntes detidos
para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balangco a data de fecho por acéo

da empresa i a datat.
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Ana Lucas Martins — Valor relevante da apresentagéo dos ativos ndo correntes detidos para venda e unidades

operacionais descontinuadas

Quadro 3 - Coeficientes

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 9,294 1,772 5,246 0,000
A 0,400 0,113 0,695 3,523 0,001
1 L -0,209 0,153 -0,231 -1,364 0,175
NI 4,064 0,631 0,509 6,440 0,000
NCAHFS -1,654 1,087 -0,093 -1,521 0,131

a. Dependent Variable: P

Definicao das variaveis: P - Pre¢o por acdo a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor
do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos ndo correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acdo da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstragao de
resultados & data de fecho por acdo da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos ndo correntes detidos

para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balango a data de fecho por acéo

da empresa i a datat.
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Ana Lucas Martins — Valor relevante da apresentagéo dos ativos ndo correntes detidos para venda e unidades
operacionais descontinuadas

APENDICE 7 — REGRESSAO LINEAR MULTIPLA COM VARIAVEIS ARTIFICIAIS DE ANO

Quadro 1 — Resumo da Regresséao Linear Multipla

_ Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square _
Estimate
1 0,909% 0,826 0,810 15,653

a. Predictors: (Constant), NCAHFS, L, NI, A

Definicao das variaveis: P - Prego por acdo a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor
do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos ndo correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acao da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstragéo de
resultados & data de fecho por acdo da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos ndo correntes detidos
para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balanco a data de fecho por acéo

da empresa i a data t.

Quadro 2 — Resumo ANOVA

Sum of Mean _
Model df F Sig.
Squares Square
Regression 145109,215 11 13191,747 53,841 0,000°
1 Residual 30626,800 125 245,014
Total 175736,015 136

a. Dependent Variable: P
b. Predictors: (Constant), NCAHFS, L, NI, A

Definicao das variaveis: P - Pre¢o por acdo a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor
do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos nao correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acdo da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstragao de
resultados a data de fecho por agdo da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos ndo correntes detidos
para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balangco a data de fecho por acéo

da empresa i a datat.
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Ana Lucas Martins — Valor relevante da apresentagéo dos ativos ndo correntes detidos para venda e unidades
operacionais descontinuadas

Quadro 3 - Coeficientes

_ o Standardized
Model Unstandardized Coefficients Cosfficients t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) 4,170 3,688 1,131 0,260

A 0,542 0,061 0,982 8,837 0,000

1 L -0,186 0,092 -0,215 -2,021 0,045
NI 1,169 0,268 0,190 4,361 0,000
NCAHFS 0,645 0,487 0,053 1,323 0,188

a. Dependent Variable: P

Definicdo das variaveis: P - Preco por acao a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor
do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos ndo correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acdo da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstracdo de
resultados a data de fecho por acao da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos nao correntes detidos
para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balanc¢o a data de fecho por acdo da

empresa i a datat.
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Ana Lucas Martins — Valor relevante da apresentagéo dos ativos ndo correntes detidos para venda e unidades
operacionais descontinuadas

APENDICE 8 — REGRESSAO LINEAR MULTIPLA COM VARIAVEIS ARTIFICIAIS DE EMPRESA

Quadro 1 — Resumo da Regresséao Linear Mdltipla

_ Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square _
Estimate
1 0,9712 0,942 0,923 9,984

a. Predictors: (Constant), NCAHFS, NI, L, A

Definicao das variaveis: P - Prego por acdo a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor
do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos ndo correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acao da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstragéo de
resultados & data de fecho por acdo da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos ndo correntes detidos
para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balanco a data de fecho por acéo

da empresa i a data t.

Quadro 2 — Resumo ANOVA

Model Sum of Squares df Mean Square
Regression 165567,839 34 4869,642
1 Residual 10168,175 102 99,688
Total 175736,015 136

a. Dependent Variable: P

b. Predictors: (Constant), NCAHFS, NI, L, A

Definicao das variaveis: P - Prego por acdo a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor
do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos nao correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acdo da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstragao de
resultados a data de fecho por agdo da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos ndo correntes detidos
para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balangco a data de fecho por acéo

da empresa i a datat.
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Ana Lucas Martins — Valor relevante da apresentagéo dos ativos ndo correntes detidos para venda e unidades
operacionais descontinuadas

Quadro 3 - Coeficientes

_ o Standardized
Model Unstandardized Coefficients Cosfficients t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) 21,394 3,708 5,770 ,000

A 0,478 0,138 0,866 3,457 0,001

1 L -0,660 0,188 -0,763 -3,508 | 0,001
NI 0,736 0,179 0,120 4,102 0,000
NCAHFS 0,620 0,808 0,051 0,768 0,444

a. Dependent Variable: P

Definicdo das variaveis: P - Preco por acao a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor
do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos ndo correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acdo da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstracdo de
resultados a data de fecho por acao da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos nao correntes detidos
para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balanc¢o a data de fecho por acdo da
empresa i a datat.
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Ana Lucas Martins — Valor relevante da apresentagéo dos ativos ndo correntes detidos para venda e unidades
operacionais descontinuadas

APENDICE 9 — REGRESSAO LINEAR MULTIPLA COM VARIAVEIS ARTIFICIAIS DE ANO E

EMPRESA

Quadro 1 — Resumo da Regresséao Linear Multipla

_ Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square _
Estimate
1 0,977 0,955 0,935 9,135

a. Predictors: (Constant), NCAHFS, NI, L, A

Definicao das variaveis: P - Prego por acdo a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor
do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos ndo correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acdo da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstragéo de
resultados & data de fecho por acdo da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos ndo correntes detidos
para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balangco a data de fecho por acéo

da empresa i a datat.

Quadro 2 — Resumo ANOVA

Sum of Mean _
Model df F Sig.
Squares Square
Regression | 167807,992 41 4092,878 49,044 0,000°
1 Residual 7928,022 95 83,453
Total 175736,015 136

a. Dependent Variable: P
b. Predictors: (Constant), NCAHFS, NI, L, A

Definicao das variaveis: P - Prego por acdo a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor
do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos nao correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acao da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstragao de
resultados a data de fecho por agdo da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos ndo correntes detidos
para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balanco a data de fecho por acéo

da empresa i a data t.
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Ana Lucas Martins — Valor relevante da apresentagéo dos ativos ndo correntes detidos para venda e unidades
operacionais descontinuadas

Quadro 3 - Coeficientes

_ o Standardized
Model Unstandardized Coefficients Cosfficients t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) 28,906 3,990 7,244 0,000

A 0,357 0,136 0,646 2,625 0,010

1 L -0,382 0,186 -0,441 -2,057 0,042
NI 0,645 0,172 0,105 3,759 0,000
NCAHFS 0,178 0,773 0,015 0,230 0,818

a. Dependent Variable: P

Definicao das variaveis: P - Pre¢o por acdo a data de fecho da empresa i a data t; A - Valor
do ativo (Assets) deduzido do valor dos ativos ndo correntes detidos para venda apresentado no
balango a data de fecho por acdo da empresa i a data t; L - Valor do passivo (Liabilities) deduzido do
valor dos passivos nao correntes detidos para venda apresentado no balango a data de fecho por
acao da empresa i a data t; NI - Resultados liquidos (Net Income) apresentados na demonstragao de
resultados & data de fecho por acdo da empresa i a data t; NCAHFS - Ativos ndo correntes detidos
para venda (Non-Current Assets Held For Sale) apresentados no balango a data de fecho por acéo

da empresa i a datat.
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