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Resumo

O objetivo deste estudo passa por o compreender o comportamento das matérias
relevantes de auditoria (MRA) divulgadas pelos auditores ao nivel dos seus relatorios de
auditoria para a realidade das Entidades de Interesse Publico (EIP’s) portuguesas,
verificando se existem MRA mais propensas a serem reportadas, ou se existe
convergéncia setorial ao nivel das mesmas. O estudo procura também responder se
existem de fatores (setor; dimenséo do auditor, dimenséo da entidade; dimenséo da divida
comercial; e rentabilidade da entidade) que afetem positivamente 0 nimero de MRA
reportadas.

Visto as MRA, serem uma tematica relativamente recente (2016), este estudo visa
contribuir com informacao relevante para as firmas de auditoria e para os reguladores do
setor acerca da aplicabilidade da tematica em causa, e da existéncia de fatores com
influéncia na mesma.

A amostra corresponde a 433 EIP’s portuguesas.

Os resultados mostram que existem MRA mais propensas a serem reportadas. Contudo,
ndo foi identificada convergéncia setorial ao nivel das mesmas. Por outro lado, foram
identificados setores onde a média do nimero de MRA reportadas € maior. Ao nivel da
dimensdo do auditor ndo se verificou que a mesma tenha influéncia sobre o nimero das
MRA, ao contrario da dimensao da entidade (medida pelo total do ativo) e da divida
comercial, onde se verifica que quanto maior a média destes fatores, maior o nimero de
MRA reportadas. Finalmente, ao nivel da rentabilidade das entidades verificou-se uma

tendéncia inversa. Quanto maior a rentabilidade, menor o nimero de MRA.

Palavras Chave: Matérias Relevantes de Auditoria; ISA 701; Auditoria; Reforma

Europeia da Auditoria.

JEL Classification System:

M40 Contabilidade e Auditoria: Geral
M42  Auditoria






Abstract

The objective of this study is to understand the behavior of the key audit matters (KAM’s)
disclosed by auditors in their audit reports for the reality of Portuguese Public Interest
Entities (PIEs), verifying if there are KAM’s more likely to be reported, or if there is
sectorial convergence in their level. The study also seeks to answer whether there are
factors (sector; auditor size, entity size; commercial debt size; and entity profitability)
that positively affect the number of reported KAM’s.

As the KAM’s are a relatively recent topic (2016), this study aims to contribute with
relevant information to audit firms and regulators about the applicability of this topic and
the existence of factors that influence it.

The sample corresponds to 433 Portuguese PIEs.

The results show that there are KAM’s that are more likely to be reported. However, no
sectoral convergence was identified at their level. On the other hand, sectors where the
average number of reported KAM’s is higher were identified. In terms of the size of the
auditor, it was not found to have any influence on the number of KAM’s, unlike the size
of the entity (measured by total assets) and commercial debt, where it was found that the
higher the average of these factors, the higher the number of reported KAM’s. Finally, at
the level of profitability of the entities there was an inverse trend. The higher the
profitability, the lower the number of KAM’s.

Key Words: Key Audit Matters; ISA 701; Audit; European Audit Reform.
JEL Classification System:

M40  Accounting and Auditing: General
M42  Auditing
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1. Introducéo

A auditoria nem sempre foi como a conhecemos, sendo que a mesma foi sofrendo vérias
metamorfoses ao longo dos anos, tendo-se adaptado a evolugdo constante dos mercados
e aos diversos desafios que foram surgindo nos mesmos. Segundo Lee e Azham (2008) a
melhor forma de explicar a evolucdo da historia da auditoria passa por dividi-la em cinco
periodos cronoldgicos: antes de 1840 (1°); 1840-1920 (2°); 1920-1960 (3°); 1960 — 1990
(4°); e 1990 — até ao momento (5°). Sendo que no 1° periodo a auditoria é categorizada
como um processo muito rudimentar, onde as analises eram realizadas individualmente
por transacfes. No 2° periodo, com a Revolucédo Industrial no Reino Unido, comega a ser
dado um maior enfoque a auditoria, nomeadamente na detecdo de fraudes, de erros
técnicos e da conformidade da contabilidade com os principios contabilisticos geralmente
aceites. Num 3° periodo, com o grande crescimento verificado ao nivel das entidades e
com uma cada vez maior separacdo de funcdes entre a propriedade e a gestdo, surgem
evolugdes consideraveis ao nivel da auditoria, entre as quais se destacam um maior foco
dado ao controlo interno das organizac@es. E também neste periodo que comega a surgir
0 conceito de materialidade e sdo aplicadas as primeiras técnicas de amostragem. No 4°
periodo comeca a surgir o conceito de auditoria baseada no risco, e a compreensdo do
controlo interno e do nivel organizacional passa a ser peca fundamental no trabalho dos
auditores. Por fim, no 5° periodo da historia da auditoria comeca a ser dado um maior
enfoque & informacdo ndo financeira e surgem as Técnicas de Auditoria Assistida por
Computador (CAATs) que vem facilitar a extracdo de dados, classificacdo e
procedimentos de analise, sendo as mesmas vistas como uma ferramenta fundamental
para o exercicio de profisséo.

Com a evolucdo dos mercados e com o crescimento da complexidade das operacdes das
entidades foi surgindo uma cada vez maior separacdo de funcGes entre o0s proprietarios e
0s responsaveis pela gestdo, o que levou ao aparecimento de complexos conflitos de
interesses entre ambas as partes devido a diferente visdo que as mesmas tém para a
maximizacdo dos lucros. Visto que os gestores olham para a maximizacdo dos lucros
muito mais numa perspetiva de curto prazo, enquanto que os proprietarios olham para
essa maximizagdo numa Otica de longo prazo, o papel do auditor ganha importancia, uma
vez que o mesmo funciona como um escudo protetor essencial na credibilizacdo da

informacao financeira e na detecdo de gestdes oportunistas de resultados.



Contudo, nos ultimos anos, resultado de diversos escandalos financeiros, o papel do
auditor tem sido alvo de duras criticas, uma vez que muitos destes escandalos aparecem
ligados & falta de independéncia no auditor, como foi o caso da Enron.

De forma a restaurar a confianca e a credibilidade perdida pelos auditores junto das
respetivas organizagdes surge a Reforma Europeia da Auditoria. As principais alteracoes
que esta reforma veio introduzir foram as seguintes: 1) Constituicdo de um Organismo
Europeu de Supervisdo de Auditoria; 2) Alteracdo da autoridade de supervisédo de
auditoria; 3) Maior abrangéncia do conceito de EIP; 4) Reforco das responsabilidades do
comité de auditoria das EIP; 5) Rotacao obrigatdria da firma de auditoria; 6) Reforco das
Restricdes a prestacdo de servicos em EIP; 7) Obrigatoriedade do Relatério Adicional ao
Orgéo de Fiscalizaco; 8) Divulgacdo das MRA nos Relatérios de Auditoria.

Em 2016 com a Reforma Europeia da Auditoria surge também ISA 701 Comunicar
Matérias Relevantes de Auditoria no Relatério do Auditor Independente, onde se
encontra explanada a definicdo e aplicabilidade da referida tematica.

A investigacdo cientifica ao nivel das matérias relevantes de auditoria tem-se centrado,
essencialmente, no impacto da divulgacdo das mesmas ao nivel de 5 grandes agentes: (1)
Acionistas; (2) Financiadores; (3) Auditores Externos; (4) Conselhos de administracéo; e
(5) Outras partes interessadas (clientes ou fornecedores).

Ao nivel dos acionistas, a investigacdo tem-se centrado sobre qual o impacto que a
divulgacdo das matérias relevantes de auditoria tem na percecdo dos
acionistas/investidores sobre as responsabilidades dos auditores em caso de faléncias ou
litigios. Ao nivel dos financiadores, a investigacdo tem-se focado na influéncia que a
divulgacdo das mateérias relevantes de auditoria tem nas decisdes de investimento dos
acionistas/investidores. Os resultados das diversas investigacfes tém sido bastantes
heter6genos, uma vez que existem estudos que demonstram que a divulgacéo das matérias
relevantes de auditoria vem provocar uma diminuic¢do das responsabilidades do auditor,
na Otica dos acionistas/investidores em caso de erros, fraudes, litigios ou faléncias, como
existem outros que demonstram o contrario. Em relacdo ao impacto das matérias
relevantes de auditoria nas decisdes de investimentos também ndo existe uma
consisténcia nos resultados obtidos nos diversos estudos, uma vez que existem estudos
que demonstram que a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria tem um efeito
positivo nas reagdes/decisfes dos acionistas/investidores, como existem outros que

indiciam que tem um efeito negativo.



Ao nivel dos financiadores externos, a investigacao cientifica ainda € muito reduzida.
Contudo, a mesma tem-se centrado na analise de se a introdugdo das matérias relevantes
de auditoria tem vindo a aumentar o valor informativo da informac&o financeira na 6tica
dos mesmos, sendo os resultados das mesmas também bastante divergentes entre si, uma
vez que existem estudos que indiciam que a introducao das materias relevantes tem vindo
a aumentar o valor informativo, como existem outros que demonstram precisamente o
contrario.

Ao nivel dos auditores externos, a investigacédo cientifica tem-se centrado no impacto que
a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria tem provocado ao nivel da (1) atitude
critica dos auditores externos; (2) valor informativo da divulgacédo; e (3) honorérios de
auditoria. Apesar de ndo existir convergéncia total nos diversos estudos apresentados,
existem pontos de convergéncia maioritarios, como € o facto de a divulgagédo das matérias
relevantes de auditoria ter acabado por ndo trazer custos adicionais para as entidades
auditadas.

Ao nivel dos Conselhos de Administracdo/Geréncia, os estudos cientificos tém procurado
compreender o impacto que as divulgacdes das matérias relevantes de auditoria tém
provocado ao nivel das: (1) mudancas nas decisbes dos diretores/gerentes; (2)
comunicacdo informativa entre auditores e diretores/gerentes; e (3) qualidade da
informacdo contabilistica. Tal como nas restantes correntes literarias, as principais
conclusdes dos estudos analisados tém sido bastantes divergentes entre si.

Por fim, ao nivel das outras partes interessadas (clientes ou fornecedores), os diversos
estudos cientificos realizados ao longo dos Gltimos anos tém procurado responder se a
divulgacdo da matérias relevantes de auditoria tém provocado um aumento do valor
informativo da informacédo financeira para essas partes, sendo que em relacdo a esta
tematica parece existir alguma homogeneidade, uma vez que 0s mesmos tem vindo a
indiciar que a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria tém vindo a provocar um
incremento do valor informativo da informacdo financeira na Gtica das outras partes
interessadas (clientes e fornecedores).

A investigacdo cientifica carece ainda de diversos estudos ao nivel da temética das
matérias relevantes de auditoria, uma vez que a mesma € ainda bastante recente, sobretudo
ao nivel da realidade portuguesa, visto que esta apenas surgiu em 2016 com a Reforma
Europeia da Auditoria.



Desta forma, esta dissertacdo pretende contribuir para a literatura cientifica no que diz
respeito ao comportamento das matérias relevantes de auditoria divulgadas pelos
auditores ao nivel dos seus relatorios de auditoria.

Visto que as tematicas abordadas ao nivel da investigacdo cientifica nesta area tém-se
centrado mais no impacto que a divulgacao das matérias relevantes de auditoria tem tido
ao nivel do comportamento dos diversos agentes, este estudo vai procurar compreender o
comportamento das matérias relevantes de auditoria divulgadas pelos auditores ao nivel
dos seus relatorios de auditoria, verificando se existem matérias relevantes de auditoria
mais propensas a serem reportadas, ou se existe convergéncia setorial ao nivel das
mesmas. O estudo vai procurar também responder se existem de fatores (setor; dimenséo
do auditor, dimensdo da entidade; dimenséo da divida comercial; e rentabilidade da
entidade) que afetam positivamente o numero de matérias relevantes de auditoria
reportadas.

A amostra em estudo véo ser 433 Entidades de Interesse Publico Portuguesas, sendo a
mesma bastante representativa da realidade das Entidades de Interesse Publico que
operam em Portugal, sendo que 0 ano em estudo sera 2019.

A metodologia utilizada neste estudo vai ser o positivismo, ou seja, vai ser utilizada a
observacdo empirica para tirar conclusdes acerca de uma determinada populacdo
(Matérias Relevantes de Auditoria das Entidades de Interesse Publico Portuguesas)
mediante o estudo de hipoteses e da recolha de dados aleatorios sobre a tematica em
estudo.

A informacdo financeira (Relatérios & Contas e Relatdrios de Auditoria) vai ser recolhida
dos websites das proprias entidades ou da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVMC).

A presente dissertacdo € composta por cinco capitulos. Apos a introducéo, no segundo
capitulo é realizada a revisdo de literatura, posteriormente, no terceiro capitulo é
apresentada a metodologia adotada, sdo formuladas as hipoOteses de investigagdo e
descritos os procedimentos utilizados. No quarto capitulo sdo analisados os resultados
do estudo. Por fim, no quinto e Ultimo capitulo, sdo apresentadas as principais conclusdes

resultantes do estudo, bem como as limitagdes e sugestdes para trabalhos futuros.



2. Revisdo de literatura

Este capitulo tem como objetivo contextualizar e analisar a literatura relativa ao tema em
estudo. Neste sentido, apresenta-se uma breve explanacéo acerca da evolucdo da auditoria
no mundo. Seguidamente, apresenta-se a Reforma Europeia da Auditoria, nomeadamente
a legislacdo associada a mesma, bem como 0s seus pontos-chave.

Por fim, na ultima parte sdo apresentados os diversos estudos que tém investigado de que
forma as matérias relevantes de auditoria tem impactado no comportamento dos diversos

agentes (acionistas; administradores; auditores; bancos; clientes; fornecedores; etc)

2.1. Evolucgéo da Auditoria:

De acordo com a ISA 200 - Objetivos Gerais do Auditor Independente e Condugéo de
uma Auditoria de Acordo com as Normas Internacionais de Auditoria, a Auditoria tem
como finalidade aumentar o grau de confianca dos destinatarios das demonstracdes
financeiras, sendo que isso € conseguido pela expressao de uma opinido do auditor sobre
se as demonstragOes financeiras estdo preparadas, em todos 0s aspetos materiais, de

acordo com o referencial de relato financeiro aplicavel.

Contudo, a auditoria nem sempre foi como a conhecemos, sendo que a mesma foi
sofrendo varias metamorfoses ao longo dos anos, tendo-se adaptado a evolugao constante
dos mercados e aos diversos desafios que foram surgindo nos mesmaos.

Os primeiros desenvolvimentos da auditoria ndo se encontram adequadamente
documentados. Contudo, luliana (2012) acredita que a auditoria teve o seu inicio ha 400
anos a.c. onde os antigos egipcios e babildnicos possuiam sistemas de auditoria de forma
a controlar os movimentos de entradas e saidas de mercadorias dos seus armazéns.

De acordo com Lee e Azham (2008) a melhor forma de explicar a evolucao da histéria

da auditoria passa por dividi-la em cinco periodos cronolégicos:

1) Antes de 1840: Nesta fase a auditoria era um processo muito rudimentar, sendo
que ndo existiam procedimentos de controlo interno instituidos ao nivel das organizacdes,
nem eram utilizados termos como a amostragem ou testes.

As anélises eram realizadas individualmente por transacdes, sendo que os objetivos do
processo de auditoria passavam, sobretudo, por verificar a honestidade das pessoas
encarregadas pelos processos, pelo que a mesma era vista muito mais numa ética detetiva,

ao invés de preventiva.



2) 1840 — 1920: A Revolucéo Industrial do Reino Unido veio contribuir para uma
expansdo das empresas e, consequentemente, para uma evolucdo da auditoria, sendo que
passaram a ser nomeados auditores para verificar a contabilidade das empresas. Além
disso, de acordo com Leung, Coram, Cooper, Cosserat, & Gill (2004) a auditoria passou
a dar mais enfoque a detecdo de fraudes, de erros técnicos e de se as contabilidades

estavam a ser preparadas de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites.

3) 1920 — 1960: De acordo com Porter et al. (2005) com o crescimento que se foi
verificando nas empresas ao longo dos anos, passou a haver uma maior separacdo de
funcgdes entre a propriedade e a gestdo, pelo que esta fase da histéria fica essencialmente
marcada pelo reforgar da teoria da agéncia. Desta forma, verificaram-se evolugdes
consideraveis no processo de auditoria, entre as quais se destacam um maior foco dado
ao controlo interno das organizacGes, dado o crescimento verificado nas mesmas. Foi
também neste periodo, que segundo Queenan (1946), comegou a surgir o conceito de
materialidade, resultado de o crescimento verificado nas empresas ter tornado
impraticavel a analise da totalidade das transacfes das mesmas. Neste periodo foram
também introduzidas as primeiras técnicas de amostragem adaptadas a (Brown, 1962). E
também neste periodo que a funcéo de auditoria comeca a aproximar-se do conceito que
a mesma assume atualmente, ou seja, dar credibilidade as demonstracfes financeiras

preparadas pelos gestores para 0s acionistas.

4) 1960 — 1990: E neste periodo que de acordo com Turley e Cooper, (2005) surge
a auditoria baseada no risco. Uma auditoria baseada no risco, consiste numa abordagem
em que o auditor se foca nas areas de maior risco, ou seja, nas areas mais suscetiveis de
conterem distor¢cbes materialmente relevantes que afetem a compreensdo das
demonstracdes financeiras. Como resultado do crescimento da abordagem da auditoria
baseada no risco, os auditores passaram a ser obrigados a obter uma compreensao
completa dos seus clientes em termos da organizacdo, pessoal chave, politicas e inddstrias
(Porter et al., 2005), sendo esta compreensdo obtida atraveés do levantamento dos

procedimentos de controlo interno instituidos nas organizagoes.

5) 1990 - até ao momento: Esta ultima fase da histdria da evolugdo da auditoria
fica caracterizada sobretudo pela consolidagcéo da abordagem de auditoria baseada no

risco, sendo que dado o aumento da complexidade dos negdcios, aumenta cada vez mais

6



0 risco de auditoria para o auditor. Passa também a ser dada maior atencdo por parte do
auditor & informacé&o ndo financeira, devido ao aumento da complexidade dos reportes
exigidos as organizacOes pelos reguladores e pelos utilizadores das Demonstracdes
Financeiras. Importa também de destacar que é nesta fase da historia que sdo introduzidas
as Técnicas de Auditoria Assistida por Computador (CAATS) que vém facilitar a extracdo
de dados, classificacdo e procedimentos de analise (Lanza, 1998), sendo as mesmas vistas
como uma ferramenta fundamental para o exercicio de profissdo. Por ultimo, fica
totalmente cimentado, que o0 objetivo da auditoria passa por dar credibilidade a
informacao financeira e nao financeira reportada pelos gestores aos acionistas e restantes

utilizadores das demonstracdes financeiras.

2.2. Teoria da Agéncia:

A evolucdo da auditoria e o crescimento da complexidade associada a mesma, levou a
que as empresas de auditoria se tivessem de adaptar as exigéncias crescentes do mercado.
De acordo com Costa (2007) esta adaptagdo resultou em diversas fusdes ao longo dos
ultimos anos entre as diferentes empresas que operam no setor, 0 que levou a que as
empresas de auditoria deixassem de ser pequenas firmas de caracter familiar para
passarem a ser grandes multinacionais.

A evolucdo dos mercados e o crescente aumento da complexidade das operacfes das
organizac@es levou a uma separacao clara de fungdes entre quem sdo 0s seus proprietarios
e quem sao 0s responsaveis pela sua gestdo. Esta clara separacdo de funcdes levou ao
surgimento de complexos conflitos de interesses entre ambas as partes devido a diferente
Visdo que as mesmas tém para a maximizagao dos lucros, visto que os gestores olham
para a maximizagéo dos lucros muito mais numa perspetiva de curto prazo, enquanto que
0s proprietarios olham para essa maximizagdo numa Otica de longo prazo.

A separacéo de funcdes entre o proprietario e o gestor veio também trazer assimetrias de
informacdo, uma vez que muitas vezes o gestor tem acesso a uma panoplia de informacao
que o proprietario ndo tem, pelo que de forma a mitigar essa assimetria de informacéo, o0s
proprietarios recorrem muitas vezes a auditorias de forma a aumentar qualidade e a
fiabilidade da informacdo financeira reportada pelos gestores. (Dopuch & Simunic 1982;
Beattie & Fearnley 1995)

Os utilizadores das demonstracdes financeiras (proprietarios, investidores, institui¢coes

financeiras) confiam nas demonstragdes financeiras e nos dados econémicos revelados

7



nas mesmas para fomentar as suas decisbes de investimento. Contudo, muitas
organizagdes manipulam as suas demonstracdes financeiras de forma a obter beneficios
desses mesmos utilizadores, nomeadamente na obtengdo de mais capital, quer da parte
dos investidores, quer da parte das instituicdes financeiras (Yuh-Jen Chena et al., 2005).
E nestes casos que o papel do auditor é fundamental, uma vez que o mesmo funciona
como um escudo protetor essencial na credibilizagdo da informacdo financeira e na
detecdo da gestdo oportunista de resultados.

Contudo, ao longo dos anos tem-se verificado que este escudo protetor nem sempre tem
protegido com a eficacia e eficiéncia que se pretende que o mesmo tenha, o que tem
resultado em que o papel dos auditores tenha aparecido muitas vezes ligado aos

sucessivos escandalos financeiros que tem surgido.

2.3. Escandalos Financeiros

Resultado dos diversos escandalos financeiros ocorridos ao longo dos ultimos anos a
figura e intervencgdo do auditor tem sido alvo de diversas criticas, visto que muitos destes
escandalos estdo intimamente ligados a falta de independéncia do auditor.

Um exemplo claro de que a falta de independéncia do Auditor pode afetar a opinido que
0 mesmo expressa sobre as demonstragdes financeiras auditadas pelo mesmo é caso da
Enron, em que a empresa de auditoria responsavel pela sua auditoria (Arthur Andersen),
prestava para além dos servicos de auditoria, outro tipo de servigos de consultoria mais
lucrativos, levando a que a revisdo legal de contas exercida pela mesma ndo fosse
realizada de forma completamente independente (Owolabi, 2016).

Sendo a independéncia dos auditores o principal pilar do ambiente de auditoria (lanniello,
2011), o mesmo deve assegurar e transmitir para 0 mercado que as suas intervengdes sao
realizadas de forma independente dos interesses do seu cliente.

O clima de desconfianca que as diversas crises e escandalos financeiros geraram sobre a
figura e atuacéo dos auditores, levou a necessidade de se reformular os mecanismos de

auditoria (Ratzinger-Sakel, Audoussetcoulie, Kettunent & Lesage, 2013).



2.4. Reforma Europeia da Auditoria

A Auditoria é considerada como o principal fator chave da estabilidade financeira dos
mercados, uma vez que a mesma oferece uma opini&o verdadeira e apropriada sobre as
demonstracgdes financeiras (Quick, 2012).

Nos ultimos anos a auditoria tem sido essencial para credibilizar a informacéo financeira
das organizacGes. Contudo, os diversos escandalos financeiros que tém surgido ao longo
dos ultimos anos, tém vindo a por em causa a figura do auditor, sobretudo ao nivel da sua
independéncia e credibilidade.

Desta forma, surge a Reforma Europeia da Auditoria com o objetivo de voltar a restaurar
a confianga e a credibilidade perdida pelos auditores junto das respetivas organizagdes.
A Reforma Europeia da Auditoria teve o seu inicio com o langcamento do Livro Verde
“Politica de auditoria — as li¢des da Crise” e culminou com a publicacdo da Diretiva
2014/56/UE de 16 de abril de 2014, e do Regulamento (UE) n°® 537/2014 de 16 de abril
de 2014 no Jornal Oficial da Unido Europeia em 27 de maio de 2014, sendo que a partir
desse momento os diversos Estado-Membros tiveram de proceder a transposi¢do dessas
publicacBes para 0s respetivos paises. Em Portugal esta transposicéo resultou na Lei n°
148/2015 de 9 de setembro de 2015 que aprova o Regime Juridico da Supervisdo de
Auditoria, e na Lei n® 140/2015 de 7 de setembro de 2015 que aprova o novo Estatuto da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

As principais alteracdes que a Reforma Europeia da Auditoria veio a introduzir foram as
seguintes:

1) Constituicdo de um Organismos Europeu de Supervisao de Auditoria:
O novo regulamento veio estabelecer a criacdo de um quadro do Comité dos Organismos
Europeus de Supervisdo de Auditoria (CEAOB) cuja a funcdo do mesmo sera de

supervisionar a cooperagao entre as autoridades competentes.

2) Alteracdo da autoridade de supervisdo de auditoria:
A supervisdo publica dos Revisores Oficiais de Contas (ROC) e das Sociedades de
Revisores Oficiais de Contas (SROC) passou a estar sobre a tutela da Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). A CMVM passou também a exercer o
controlo de qualidade sobre os ROC e as SROC que auditam as Entidades de Interesse
Publico (EIP) e ficou responsavel por supervisionar e avaliar o sistema de controlo de

qualidade realizado pela Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC) sobre os
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restantes ROC e SROC, podendo, sempre que entenda, solicitar informacdes, dar ordens

ou emitir recomendagdes a OROC.

3) Maior abrangéncia do conceito de EIP:

O Regulamento veio alargar a definicdo do conceito de EIP, sendo que o mesmo

atualmente engloba as seguintes entidades:

Emitentes de valores mobilidrios admitidos & negociagdo num mercado
regulamentado;

Instituicdes de crédito que estejam obrigadas a certificacdo legal das contas;
Fundos de investimento mobiliario previstos no regime juridico dos organismos
de investimento coletivo e fundos de investimento imobiliario;

Sociedades de capital de risco e os fundos de capital de risco;

Sociedades de titularizacdo de créditos e os fundos de titularizacéo de créditos;
Empresas de seguros e de resseguros;

Sociedades gestoras de participacfes sociais, quando as participacdes detidas,
direta ou indiretamente, lhes confiram a maioria dos direitos de voto nas
instituicGes de crédito referidas acima, e sociedades gestoras de participacGes
sociais no sector dos seguros;

Fundos de pensoes;

Empresas publicas que durante dois anos consecutivos apresentem um volume de
negdcios superior a 50 milhdes de euros ou um ativo liquido total superior a 300

milhdes de euros.

4) Reforc¢o das responsabilidades das comissdes de auditoria das EIP:

A Reforma Europeia da Auditoria veio também reforcar as responsabilidades das

comissdes de auditoria das EIP’s, tendo-se verificado alteracfes ao nivel do modelo de

administracdo e fiscalizacdo das mesmas, uma vez que deixou de ser permitido fiscal

unico, passando as EIP’s a ter de adotar um dos trés modelos:

10

um conselho de administracdo e conselho fiscal, que nédo inclui revisor oficial de
contas,
um conselho de administracdo, incluindo uma comisséo de auditoria e um revisor

oficial de contas



e um conselho de administracdo executivo, conselho geral e de superviséo e revisor

oficial de contas.

5) Rotacdo obrigatéria da firma de auditoria:
A Regulamento veio introduzir a questdo da rota¢ao obrigatoria dos ROC’s e SROC’s
para as EIP’s, aquando da sua transposicao para Portugal o mesmo definiu que a rotacdo
passa a ser obrigatdria apos trés mandatos de trés anos ou de dois mandatos de quatro
anos, podendo apenas ser excecionalmente prorrogado até um maximo de dez anos, desde
que seja aprovado pelo 6rgdo competente sob proposta fundamentada do 6rgdo de

fiscalizacéo.

6) Reforco das Restricdes a prestacao de servigos em EIP:
De forma a fortalecer a independéncia dos auditores foi reforgada a lista dos servigos
proibidos, tendo sido definidos limites para os servicos autorizados distintos de auditoria,

prestados por auditores.

7) Obrigatoriedade do Relatério Adicional ao Orgéo de Fiscalizagao:
De forma a incentivar uma relacdo mais direta entre os Orgdos de Fiscalizacdo e o0s
Revisores Oficias de Contas, a Reforma Europeia da Auditoria veio introduzir a
obrigatoriedade de o Revisor Oficial de Contas antes de apresentar o Relatério de
Auditoria aos acionistas, apresentar um relatério adicional mais completo e

pormenorizado ao Orgdo de Fiscalizago.

8) Divulga¢do das MRA nos Relatérios de Auditoria:
O Regulamento veio melhorar a informacéo transmitida pelos auditores ao nivel dos seus
relatorios, sendo que passou a ser exigido a divulgacdo das matérias que tiveram maior
importancia na auditoria das demonstracfes financeiras (Matérias Relevantes de
Auditoria), sendo as mesmas divulgadas numa seccdo especifica das Demonstracoes

Financeiras.
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2.5. Matérias Relevantes de Auditoria

A ideia da divulgacédo das matérias chave no processo de auditoria, apesar de recente, ndo
é uma ideia completamente nova em alguns paises. Em Franca desde de 2003 que o Haut
Conseil des Commissaires aux Comptes 2006 (France) exige que os auditores déem nota
aos utilizadores das demonstracdes financeiras das Justification of Assessments (JOA),
ou seja, € exigido que sejam divulgados os assuntos chave da auditoria para a uma melhor
compreensédo das demonstracgdes financeiras por parte dos seus utilizadores.

Como assuntos chave de auditoria, destacam-se as politicas contabilisticas
implementadas, as estimativas complexas assim como o0s procedimentos de controlo
interno instituidos, sendo que os mesmos devem ser divulgados numa secgéo separada do
relatério de auditoria e quando necessario ser referido quais as rubricas das
demonstracdes financeiras ou as respetivas divulgacdes que se relacionam com 0s
assuntos mencionados. (Bédard et al., 2016)

Posteriormente, o Reino Unido através do United Kingdom Financial Reporting Council
(UK FRC) implementou, em 2013, novas regras de divulgagdo relativas aos riscos
significativos de distor¢cdo material, sendo que para as entidades cotadas na bolsa de
valores de Londres, os auditores, desde do ano fiscal com inicio em outubro de 2012,
passaram a ter de divulgar junto dos utilizadores das demonstrac6es financeiras 0s riscos
de distor¢do material que tiveram o maior impacto na auditoria realizada, tanto ao nivel
da aplicacdo da materialidade, como ao nivel ambito da auditoria (Velte e Issa, 2019).
Em 2015, através da ISA 701 Comunicar Matérias Relevantes de Auditoria no Relatorio
do Auditor Independente, o International Auditing and Assurance Standards Board
(IAASB) veio introduzir as matérias relevantes de auditoria (MRA), sendo a mesma de
aplicacdo obrigatoria para as auditorias de demonstracfes financeiras de periodos que
terminem em ou apds 15 de dezembro de 2016.

Por fim, em 2017, o US-American Public Company Accounting Oversight Board
(PCAOB), veio implementar nos Estados Unidos da América a divulgacao dos assuntos
criticos de auditoria (CAM), sendo a definicdo dos mesmos muito similar as matérias
relevantes de auditoria (MRA), ou seja, os CAM’s sdo todos os assuntos que no ambito
da auditoria as demonstragdes financeiras tenham sido comunicados ou exigidos para ser
comunicados a comissdo de auditoria e que dizem respeito as rubricas ou divulgacgdes
relevantes das demonstragdes financeiras que envolveram um julgamento complexo,

desafiador e subjetivo por parte do auditor.
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De acordo com a ISA 701 Comunicar Matérias Relevantes de Auditoria no Relatorio do
Auditor Independente, as matérias relevantes de auditoria (MRA) séo as matérias que, no
julgamento profissional do auditor, foram as de maior importancia na auditoria das
demonstracdes financeiras do periodo corrente.
No processo de determinacdo das MRA, o auditor deve ter em consideracédo, 0s seguintes
aspetos:

1) Areas onde existam riscos de distorgcdo material significativos;

2) Estimativas que envolvam julgamentos significativos e que estejam sujeitas a
elevado grau de incerteza;

3) Acontecimentos e transacfes significativos que ocorreram durante o periodo
com efeito na auditoria.
As MRA devem ser relatadas pelo auditor numa seccdo especifica existente para as
mesmas (a seguir as “Bases para a Opinido” e antes das “Responsabilidades do 6rgdo de
gestdo e do 6rgdo de fiscalizacdo pelas demonstracfes financeiras™), sendo que nessa
mesma seccao deve ser explicada a razdo pela qual a matéria foi considerada como de
maior importancia para a auditoria e, qual o tratamento que foi dada a mesma no decurso
do trabalho de auditoria.
De acordo com a ISA a principal finalidade da comunicagdo das MRA passa por aumentar
o valor informativo do relatério do auditor, proporcionando uma maior transparéncia
acerca da auditoria que foi realizada, uma vez que a comunicacdo destas matérias ira
proporcionar informac6es adicionais aos utilizadores das demonstracdes financeiras e
ajuda-los a compreender quais foram as matérias que no julgamento profissional do
auditor, tiveram maior importancia na auditoria das demonstragcdes financeiras do
respetivo periodo. A ISA refere que a comunicacdo das MAR ajuda também os
utilizadores das Demonstracdes Financeiras a compreender melhor a entidade e as
respetivas areas de julgamento significativo do 6rgdo de gestdo na elaboracdo das
Demonstragdes Financeiras. E, no entanto, ressalvado na ISA que a comunicagio de uma
MAR nédo pode servir como substituto a possiveis divulgacBes das demonstracbes
financeiras exigidas pelo relato financeiro aplicavel ou como substituto para o auditor

expressar uma opinido modificada quando exigido.
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2.6. Impacto da divulgacdo das Matérias Relevantes de Auditoria

A investigacdo cientifica ao nivel das matérias relevantes de auditoria tem se centrado,
essencialmente, no impacto da divulgacdo das mesmas ao nivel de 5 grandes agentes: (1)
Acionistas; (2) Financiadores; (3) Auditores Externos; (4) Concelhos de administracéo;

(5) Outras partes interessadas (clientes ou fornecedores).

2.6.1. Acionistas;

As investigacdes ao nivel dos acionistas/investidores tém-se centrado em duas grandes
correntes de investigacdo: (1) qual o impacto que a divulgacdo das mateérias relevantes de
auditoria tem na percecdo dos acionistas/investidores sobre as responsabilidades dos
auditores em caso de faléncias ou litigios; e (2). qual a influéncia que a divulgacdo das
mateérias relevantes de auditoria tem nas decisbes de investimento dos
acionistas/investidores.

De acordo com Backof et al. (2018) e Vinson et al. (2018) a divulgacdo das matérias
relevantes de auditoria fornece aos acionistas/investidores uma maior percecdo sobre
negligéncia dos auditores, uma vez que na seccdo das matérias relevantes de auditoria séo
divulgadas e clarificadas as areas mais relevantes no processo de auditoria. Além disso,
é realizada uma sintese sobre a resposta de auditoria as referidas areas, o que dota 0s
acionistas/investidores de uma ferramenta para avaliar a qualidade do trabalho do auditor.
Contudo, de acordo com Brown et al. (2016) a divulgacdo das matérias relevantes de
auditoria ndo provoca nenhum efeito na percecdo dos acionistas/investidores sobre o
comportamento negligente do auditor.

E referido por Kachelmeier et al. (2017) que a divulgacio das matérias relevantes de
auditoria diminui, na percecdo dos acionistas/investidores, as responsabilidades do
auditor nos casos de declaracGes incorretas, uma vez que a sua divulgacdo funciona como
um efeito de isencdo de responsabilidades do auditor. Também Wright e Wright (2014)
referem que os comentérios adicionais sobre o processo de decisdo do auditor atenuam a
atribuicdo de responsabilidades por parte dos acionistas/investidores ao auditor em casos
de faléncias. Todavia, Gimbar et al. (2016) referem que tanto as normas contabilisticas
imprecisas como a divulgagdo das matérias relevantes de auditoria levam a um aumento
das responsabilidades dos auditores na percecdo dos acionistas/investidores. Por sua vez,
Brasel et al. (2016) refere que as divulgagOes matérias relevantes de auditoria reduzem as
responsabilidades dos auditores na perspetiva dos acionistas/investidores, apenas se 0s

erros/fraudes fossem mais facilmente detetados pelos acionistas/investidores do que pelo
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préprio auditor. Importa, contudo, referir que, de acordo com a ISA 701, a divulgacdo das
matérias relevantes de auditoria ndo deve servir como um substituo ao auditor de
expressar uma opinido modificada sobre as demonstracdes financeiras quando assim lhe
é exigido, nem inibe ou diminui as responsabilidades dos auditores em caso de erros ou
fraudes.

Em relacdo a influéncia das divulgacdes de matérias relevantes de auditoria sobre as
decisbes de investimento, de acordo com Christensen et al. (2014), a divulgagédo de
matérias relevantes de auditoria € mais propensa a provocar mudancas nas decisdes de
investimentos do que informacdo contida nas notas divulgadas nas demonstracfes
financeiras pela geréncia. Segundo Kipp (2017) a divulgacdo das matérias relevantes de
auditoria vem permitir descrever os procedimentos de auditoria nas areas de maior risco,
0 que provoca um aumento da confianca dos acionistas/investidores na auditoria e nas
demonstracdes financeiras. Contudo, segundo Kohler et al. (2016) a divulgacao das
matérias relevantes de auditoria apenas provoca um aumento da confianca por parte dos
acionistas/investidores quando os mesmos se tratam de profissionais. De acordo com
Rapley et al. (2018), a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria pode reduzir as
intencdes de investimento dos acionistas/investidores, uma vez que com a divulgacao das
areas de maior risco no relatério do auditor pode afastar os acionistas/investidores com
maior aversao ao risco.

E referido por Sirois et al. (2018) que quanto maior o nimero de matérias relevantes de
auditoria divulgadas, mais atencdo os utilizadores das demonstracdes financeiras prestam
ao relatério do auditor, prestando por sua vez menos atencao as restantes demonstragdes
financeiras, o que indicia que a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria vem
provocar um aumento da relevancia da informacdo prestada pelo auditor na Gtica dos
utilizadores das demonstracdes financeiras. Também Smith (2017) refere que a
divulgacdo das matérias relevantes de auditoria vem tornar os relatérios de auditoria mais
facies de ler, e vem permitir que o risco de auditoria fique melhor refletido no relatério
do auditor. J& para Carver e Trinkle (2017) a divulgacdo das matérias relevantes de
auditoria veio provocar uma diminuicdo da legibilidade do relatorio do auditor na o6tica
dos acionistas/investidores.

Por sua vez, Bédard et al (2018), Gutierrez et al. (2018) e Lennox et al. (2017) referem
que a introducdo da divulgacdo das matérias relevantes de auditoria nos relatorios do

auditor ndo causaram impacto nas decisfes/reacdes dos acionistas/investidores.
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Em suma, a investigacdo experimental do impacto da divulgacdo das matérias relevantes
de auditoria ao nivel dos acionistas/investidores é bastante heterogénea, existindo uma
grande divergéncia de resultados entre os diversos estudos realizados até ao momento.
Por um lado, existem estudos que demonstram que a divulgacdo das matérias relevantes
de auditoria vem provocar uma diminuicéo das responsabilidades do auditor, na ética dos
acionistas/investidores em caso de erros, fraudes, litigios ou faléncias, como existem
outros que demonstram o contrario, que a divulgagdo vem € aumentar as
responsabilidades do auditor. Em relacdo ao impacto das materias relevantes de auditoria
nas decisdes de investimentos também néo existe uma consisténcia nos resultados obtidos
nos diversos estudos, uma vez que existem estudos que demonstram que a divulgacéo das
matérias relevantes de auditoria tem um efeito positivo nas reacOes/decisdes dos
acionistas/investidores, como existem outros que indiciam que tem um efeito negativo.
Por sua vez, também existem estudos que demonstram que a divulgacdo das matérias
relevantes de auditoria ndo vieram provocar qualquer impacto das decisdes de

investimento dos acionistas/investidores.

2.6.2. Financiadores Externos;

Ao contrario dos acionistas/investidores a investigagdo cientifica ao nivel do impacto das
matérias relevantes de auditoria nos comportamentos e decisdes dos financiadores
externos das entidades é ainda muito reduzida.

De acordo com Trpeska et al. (2017) a introducédo da divulgacdo das matérias relevantes
de auditoria nos relatérios dos auditores veio acrescentar valor informativo a informacao
financeira reportada pelas entidades aos bancos, sendo que os mesmos consideram esta
introducdo como uma ferramenta adicional de avaliacdo de risco das entidades. Segundo
Porump et al. (2018) a divulgacao das matérias relevantes de auditoria nos relatérios dos
auditores tem influéncia nas caracteristicas dos empréstimos concedidos pelas entidades
bancarias, uma vez que estas dependem da avaliacdo de risco efetuada pelas entidades
bancéarias, sendo que a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria vem dar
informagdes adicionais junto das entidades bancarias sobre eventuais riscos de distor¢cao
material existentes ao nivel das entidades. Quanto mais matérias relevantes de auditoria
forem divulgadas menos favoraveis serdo as condi¢des dos empréstimos concedidos pelas
entidades bancarias, uma vez que um maior numero de matérias relevantes de auditoria
estd diretamente associada a um maior risco de distor¢cdo material das demonstragdes

financeiras. Por sua vez Boolaky e Quick (2016) referem que a introducdo da divulgacéo
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das matérias relevantes de auditoria ndo teve nenhum efeito ao nivel da percecédo dos
diretores dos bancos quanto a qualidade das demonstracdes financeiras e respetivos
relatdrios dos auditores, nem a divulgacdo das mesmas teve qualquer efeito nas decisGes
de aprovacao de crédito e respetivas condices.

Desta forma, tal como ocorreu ao nivel dos acionistas/investidores, também é percetivel
que os resultados dos estudos ao nivel dos financiadores externos também sd&o muito

divergentes entre si.

2.6.3. Auditores Externos;

Ao nivel dos auditores externos os diversos estudos cientificos tém-se centrado,
sobretudo, no impacto que a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria tem
provocado ao nivel da (1) atitude critica dos auditores externos; (2) valor informativo da
divulgacao; e (3) honorarios de auditoria.

De acordo com Pelzer (2016) a divulgagdo das matérias relevantes de auditoria ndo veio
provocar um aumento do valor informativo da informacdo reportada pelo auditor, e
podem gerar mas interpretacdes por parte dos acionistas/investidores da informacéo que
é reportada.

Segundo Asbahr e Ruhnke (2018) o juizo profissional do auditor sobre a razoabilidade de
estimativas ndo é afetado caso as mesmas sejam divulgadas sobre a forma de matérias
relevantes de auditoria. No entanto, para Ratzinger-Sakel e Theis (2017) os auditores tém
maior tendéncia a exibir um julgamento menos cético sobre uma determinada area quando
essa area é divulgada como uma matéria relevante de auditoria, sendo que 0s mesmos se
tornam mais propensos a aceitar 0s tratamentos contabilisticos desejados pelos seus
clientes.

Ao nivel do impacto das matérias relevantes de auditoria nos honorarios de auditoria, de
acordo com Bédard et al. (2018), Gutierrez et al. (2018) e Reid et al. (2018) a
obrigatoriedade da divulgagdo das matérias relevantes de auditoria ndo vieram provocar
um aumento ao nivel dos honoréarios cobrados. Contudo, segundo Li et al. (2018) a
divulgacdo das matérias relevantes de auditoria veio provocar um incremento nos
honorarios cobrados pelos auditores.

Apesar de ndo existir convergéncia total nos diversos estudos apresentados, existem
pontos de convergéncia maioritarios, como é o facto de a divulgacdo das matérias
relevantes de auditoria ter acabado por ndo trazer custos adicionais para as entidades

auditadas, uma vez que estas tematicas ja eram identificadas na prépria abordagem dos
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auditores (abordagem baseada no risco), pelo que o Unico trabalho adicional que o auditor
teve com esta tematica foi tornar as mesmas publicas no seu relatério, uma vez que as
principais areas de auditora e de maior risco ja anteriormente eram identificadas no seu
file de trabalho, assim como era sintetizado pelo mesmo quais as respostas que este ia dar

para mitigar o risco associado as mesmas.

2.6.4. Conselhos de Administracio/Geréncia;

Os estudos cientificos centrados nos concelhos de administragdo/geréncia tém procurado
compreender o impacto que as divulgacdes das matérias relevantes de auditoria tém
provocado ao nivel das: (1) mudancas nas decisbes dos diretores/gerentes; (2)
comunicacdo informativa entre auditores e diretores/gerentes; e (3) qualidade da
informacao contabilistica.

De acordo com Bentley et al. (2018), a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria
tem provocado impacto ao nivel das decisfes dos diretores/gerentes, nomeadamente ao
nivel de earnings management, uma vez que 0S mesmos estdo mais propensos a arriscar
transacdes crescentes, sobretudo ao nivel de estimativas complexas, que regra geral sdo
divulgadas como matérias relevantes de auditoria (Brouwer et al. 2016).

Como resultado da divulgagdo das matérias relevantes de auditoria, os diretores/gerentes
estdo menos dispostos a partilhar informacdes sobres as suas decisdes contabilisticas com
0s seus auditores, pelo que a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria pode
provocar uma diminuicdo da confianca entre ambas as partes (Cade e Hodge 2014).

Por sua vez, segundo Fuller (2015), a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria veio
promover uma melhoria ao nivel divulgacdo por parte dos diretores/gerentes, o que
provoca uma melhoria da capacidade de quantificar os riscos tanto da parte dos
diretores/gerentes, como da parte do auditor.

Ao nivel do impacto contabilistico que a divulgacao das matérias relevantes de auditoria
tem provocado na qualidade da informacéo reportada pelos diretores/gerentes ndo existe
consenso ao nivel dos estudos analisados. Para Almulla and Bradbury (2018) e Reid et
al. (2018), a divulgacgdo das matérias relevantes de auditoria causou um impacto positivo
na qualidade da informacdo contabilistica preparada pelos diretores/gerentes, uma vez
que os auditores na sua divulgacdo das matérias relevantes de auditoria remetem para as
notas especificas do anexo das demonstracdes financeiras dessas areas, o que obriga os
diretores/gerentes a melhorar a qualidade das notas dos seus relatorio e contas. Também

para Li et al. (2018) a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria vem provocar uma
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melhoria da informacé&o contabilistica, sobretudo, ao nivel da diminuigéo das estimativas
anormais.

Contudo, para Bédard et al. (2018) e Gutierrez et al. (2018) a divulgacdo das matérias
relevantes de auditoria ndo veio provocar qualquer impacto ou trazer qualquer alteracao
ao conteudo, forma ou qualidade da informacdo contabilistica preparada pelos
diretores/gerentes.

Tal como nas restantes correntes literarias, as principais conclusdes dos estudos

analisados foram bastantes divergentes entre si.

2.6.5. Outras partes interessadas (clientes ou fornecedores).

Por fim, ao nivel das outras partes interessadas (clientes ou fornecedores) os diversos
estudos cientificos realizados ao longo dos ultimos anos tém procurado responder se a
divulgacdo da matérias relevantes de auditoria tém provocado um aumento do valor
informativo da informac&o financeira para essas partes, sendo que para Prasad e Chand
(2017), Simnett e Huggins (2014), Sneller et al. (2017) e Tiron-Tudor et al. (2018) a
divulgacdo das matérias relevantes de auditoria veio provocar um incremento do valor
informativo da informacédo financeira na otica das outras partes interessadas (clientes e

fornecedores).
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3. Metodologia

Neste capitulo sdo explicados e detalhados os procedimentos e principios metodoldgicos
adotados para responder a questdo em investigacao.

A questdo em investigacdo prende-se em compreender 0 comportamento das matérias
relevantes de auditoria divulgadas pelos auditores ao nivel dos seus relatérios de auditoria
para a realidade das entidades de interesse publico portuguesas.

Numa primeira fase é apresentada a amostra, assim como a recolha e tratamento dos dados
associados a mesma. Posteriormente, sdo apresentados os procedimentos e principios
metodoldgicos adotados para responder a questao em investigacéao.

A abordagem metodoldgica utilizada foi o positivismo, ou seja, as conclus@es acerca das
hipoteses e da populacdo em estudo foram obtidas através da observacdo empirica das

mesmas.

3.1. Amostra

Em Portugal as matérias relevantes de auditoria sdo apenas descritas nos relatdrios de
auditoria das Entidades de Interesse Publico.

De acordo com o disposto do Artigo 62° do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas, tal como alterado pela Lei n° 140/2015, de 7 de setembro, as sociedades de
revisores oficias de contas que realizam auditoria as contas de entidades de interesse
publico, nos termos definidos no Artigo 3° da Lei n°148/2015, de 9 de setembro (Regime
Juridico da Supervisdo de Auditoria) estdo obrigadas a demonstrar a suas competéncias,
capacidades, procedimentos e praticas de auditoria, através da divulgacdo e apresentacdo
anual de um Relatério de Transparéncia. Nos relatorios de transparéncia das sociedades
de revisores oficias de contas € divulgada a listagem de entidades de interesse publico as
quais as mesmas prestaram servi¢os de auditoria no ano em questao.

Da analise aos relatérios de transparéncia de 2019 das 6 maiores sociedades de revisores
oficias de contas a operar em Portugal (Deloitte, EY, KMPG, PWC, BDO e Mazars)
identificamos 764 Entidades de Interesse Puablico. Contudo, destas 764 apenas
encontramos informacdo financeira disponivel de 433 entidades (tabela 1). Visto que a
informacgdo financeira (Relatério & Contas e Relatorio de auditoria) constitui peca
fundamental para a investigacdo em causa, 0 Nnosso estudo centrou-se apenas nestas 433

entidades, sendo a informacao financeira das mesmas relativa a 2019.
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De acordo com a classificagcdo da Standard Industrial Classification (SIC), as entidades
em analise operam em diversos setores (tabela 2): Construcdo (1%); Atividades de
Manufatura/Producdo (1%); Transportes e Servicos Publicos (5%); Atividades de

comércio grossista (0%); Atividades de comércio retalho (2%); Atividades Financeiras,

Tabela 1

Entidades de Interesse Publico

. Populacéo Amostra
Auditora N° % N° %
BDO 237 31% 181 42%
PWC 160 21% 71 16%
Mazars 109 14% 75 17%
EY 106 14% 39 9%
KMPG 91 12% 49 11%
Delloite 61 8% 18 4%

764 100% 433 100%

Seguros e Imobiliérias (89%); e Outros Servicos (2%).

E assim possivel verificar que a amostra em quest&o é bem representativa da realidade
das Entidades de Interesse Publico que operam em Portugal, uma vez que as mesmas
respeitam sobretudo a Fundos de Investimento que operam no setor mais representativo

(Atividades Financeiras, Seguros e Imobiliarias) da nossa amostra, conforme abaixo

ilustrado.
Tabela 2
Amostra por setores de atividade
SIC Code N° %
Entidades

01-09 Agricultura, Floresta e Pesca 0 0%
10-14 Inddstria Mineira 0 0%
15-17 Construcéo 3 1%
20-39 Atividades de Manufatura/Producéo 4 1%
40-49 Transportes e Servigos Publicos 23 5%
50-51 Atividades de comércio grossista 1 0%
52-59 Atividades de comércio retalho 7 2%
60-67 Atividades Financeiras, Seguros e Imobiliarias 385 89%
70-89 Outros Servigos 10 2%
91-99 Administracdo Publica 0 0%

433  100%
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3.2. Hipdteses de investigacao

As hipoteses testadas neste estudo séo as seguintes:

H1. Existem matérias relevantes de auditoria mais propensas a serem reportadas pelos
auditores;

H2. Existe convergéncia setorial nas mateérias relevantes de auditoria reportadas pelos
auditores;

H3. O setor onde a entidade opera influencia positivamente o ndmero de matérias
relevantes reportadas pelos auditores;

H4. O facto de o auditor pertencer a uma BIG 4 aumenta positivamente 0 nimero de
mateérias relevantes reportadas pelos auditores;

H5. A dimensdo da entidade (Total do Ativo) aumenta positivamente o ndmero de
matérias relevantes de auditoria reportadas pelos auditores;

H6. A dimensdo da divida comercial da Entidade aumenta positivamente o nimero de
mateérias relevantes de auditoria reportadas pelos auditores;

H7. A rentabilidade da Entidade (ROA) aumenta positivamente o nimero de matérias

relevantes de auditoria reportadas pelos auditores;

3.3. Recolha dos dados financeiros e procedimentos adotados

Tal como acima mencionado a abordagem metodoldgica utilizada neste estudo foi o
positivismo, ou seja, a observacdo empirica foi utilizada para tirar conclusdes acerca de
uma determinada populacdo (Matérias Relevantes de Auditoria das Entidades de Interesse
Publico Portuguesas) mediante o estudo de hip6teses e da recolha de dados aleatérios
sobre estudo em causa.

Inicialmente foram recolhidos os Relatérios de Transparéncia das seis maiores
Sociedades de Revisores Oficiais de Contas a exercer atividade em Portugal (Delloite,
EY, PWC, KMPG, BDO e Mazars). A partir dos Relatorios de Transparéncia de 2019 de
cada uma destas Sociedades foram identificadas as Entidades de Interesse Publico &s
quais prestaram servicos de auditoria em 2019. Desta forma, foi possivel identificar a
maioria das Entidades de Interesse Publico existentes em Portugal, uma vez que a
atividade de auditoria as Entidades de Interesse Publico em Portugal encontra-se,
sobretudo, centrada nas seis maiores Sociedades de Revisores Oficias de Contas.
Posteriormente, procedeu-se a recolha dos Relatérios & Contas e dos Relatorios de
Auditoria das Entidades acima identificadas. Os Relatorios foram recolhidos com recurso

ao website da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios e ao website das préprias
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entidades. No entanto, das 764 entidades identificadas nos Relatérios de Transparéncia

das Sociedades de Revisores Oficiais de Contas apenas foi possivel recolher informacéao

financeira (Relatérios & Contas e dos Relatdrios de Auditoria) de 433 entidades, o que

representa cerca de 57% da populacéo inicial em estudo.

Com recurso a classificacdo da Standard Industrial Classification (SIC) agrupou-se as

entidades pelos seguintes setores de atividade:

01-09 Agricultura, Floresta e Pesca;

10-14 Inddstria Mineira;

15-17 Construgéo;

20-39 Atividades de Manufatura/Producao;

40-49 Transportes e Servicos Publicos;

50-51 Atividades de comércio grossista;

52-59 Atividades de comércio retalho;

60-67 Atividades Financeiras, Seguros e Imobiliarias;
70-89 Outros Servigos;

91-99 Administracdo Publica.

Posteriormente, procedeu-se a recolha dos Relatérios & Contas e dos Relatorios de

Auditoria e a extracdo dos mesmos da seguinte informacéo:

Sociedade de Revisor Oficial de Contas responséavel pela auditoria em 2019
(Relatério de Auditoria);

Matérias Relevantes de Auditoria reportadas em 2019 (Relatério de Auditoria);
Ativo Total da Entidade de 2019 (Relatérios & Contas);

Resultado Liquido da Entidade de 2019 (Relat6rios & Contas);

Divida Comercial da Entidade de 2019 (Relatérios & Contas).

Por Gltimo, tendo em conta o conteido reportado nos Relatorios de Auditoria sobre as

Matérias Relevantes de Auditoria procedeu-se a divisdo e agrupamento das mesmas em

21 categorias diferentes:
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Ativos biologicos: mensuracao e imparidades;
Ativos fixos tangiveis/Ativos intangiveis (AFT/AI): mensuracgdo, valorizagdo,
imparidades, recuperabilidade, reconhecimento, capitalizacdo de gastos e

determinacdo da vida util;



Ativos ndo correntes detidos para venda (ANCDV): valorizagéo, recuperabilidade
e imparidades;

Auditoria: riscos relacionados com a auditoria per se, nomeadamente a realizacao
de uma auditoria por uma Sociedade de Revisores Oficiais de Contas (SROC) pela
primeira vez na empresa;

Beneficios a empregados: pensbes/reformas e beneficios pds-emprego;

Contas a receber: reconhecimento, mensuragéo, recuperabilidade e imparidades;

Especificidade: questdes especificas a atividade de uma empresa, como direitos
de transmissdo de contetdos, desvios tarifarios, exposicéo internacional, limites
regulamentares, entre outros;

Financiamentos obtidos;

Fundo de resolucdo (institui¢cbes bancérias);

Goodwill:  valorizacdo, = mensuracdo,  recuperabilidade, imparidades,
reconhecimento e determinacgdo da vida util;

Instrumentos financeiros: instrumentos financeiros derivados e operacdes de troca
de passivos;

Inventérios: valorizacdo, mensuracdo, recuperabilidade, reconhecimento,
imparidades e divulgacéo;

Investimentos noutras empresas: assuntos relacionados com investimentos,
aquisicfes ou vendas de outras empresas tais como subsidiarias, associadas,
concentracdes e consolidacdes de contas;

Matérias fiscais: reconhecimento de impostos, ativos/passivos por impostos
diferidos, contingéncias e litigios de natureza fiscal,

Propriedades de investimento: valorizacdo e imparidades;

Provisdes, passivos contingentes e ativos contingentes: matérias relacionadas com
a lAS 37;

Rédito: reconhecimento e mensuracéo;

Risco de Liquidez;

Adocao da IFRS 16;

Disponibilidades (Depdsitos bancarios);

Gastos com Pessoal (mensuracéo).
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4. Resultados

Neste capitulo sdo apresentados, interpretados e discutidos os resultados do estudo. Numa
primeira fase sdo apresentadas as matérias relevantes de auditoria identificadas ao longo
dos Relatérios de Auditoria analisados. Posteriormente, sdo apresentadas as matérias
relevantes de auditoria distribuidas por setores e de seguida analisado se existe
convergéncia setorial no reporte das mesmas. Por fim, é analisado se alguma das seguintes
carateristicas da Entidade (setor; dimensdo do auditor; total do ativo; total da divida;
ROA) influencia positivamente o numero de matérias relevantes reportadas pelos

auditores.

4.1.1. Matérias relevantes de auditoria reportadas:
Da analise aos 433 Relatorios de Auditoria recolhidos foram identificadas 853 matérias
relevantes de auditoria reportadas nos mesmos.

Gréfico 1

Matérias Relevantes de Auditoria Reportadas
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4.1.2. Materias relevantes de auditoria mais propensas a serem reportadas pelos
auditores:
Grafico 2
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Conforme acima ilustrado é de realcar que cerca de 73% (619 MRA) das matérias
relevantes de auditoria identificadas encontram-se concentradas em 4 tematicas:

e Instrumentos financeiros (27% - 231 MRA);

e Especificidade (17% - 147 MRA);

e AFT/AI (17% - 145 MRA);

e Rédito (11% - 96 MRA).

Posto isto é notorio que ao nivel da realidade portuguesa existe uma maior propensao por
parte dos auditores para reportarem como matérias relevantes de auditoria determinadas
tematicas (Instrumentos financeiros; Especificidade; AFT/Al; e Rédito). E, contudo, de
realcar que as tematicas mais propensas a serem reportadas prende-se com areas que
assumem grande peso nas demonstraces financeiras das entidades e ndo tanto areas
associadas a uma maior complexidade de validaco por parte dos auditores. E também de
realcar que as matérias relevantes mais reportadas estdo presentes sobretudo em entidades
do setor financeiro, sendo este 0 setor com maior representatividade na nossa amostra e
na realidade das entidades de interesse publico em Portugal, sobretudo ao nivel dos
Fundos de Investimento (Instrumentos Financeiros (Ativos mobiliarios); Especificidade

(Limites Regulamentares); AFT/AI (Imoveis); Rédito (Proveitos de Imoveis)).
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4.1.3. Convergéncia setorial nas matérias relevantes de auditoria reportadas pelos

auditores:

A distribuicdo das Matérias Relevantes de Auditoria por setor de atividade (de acordo

com a classificacdo Standard Industrial Classification (SIC) encontra-se abaixo ilustrada.

Tabela 3
Matérias Relevantes de Auditoria por setor
. |20-30Atividades de |, Transportes e | 52-59 Atividades de 60-67 Atividades 70-89 Outros
15-17 Construgéo Manufatura / . P - Financeiras, Seguros . Total
< Servigos Pablicos | comércio retalho I Servigos
Produgéo e Imobiliarias
Adocéo da IFRS 16 14% 43% 29% 14% 100%
AFT/AL 1% 10% 1% 86% 3% 100%
ANCDV 100% 100%
Ativos bioldgicos 100% 100%
Auditoria 100% 100%
Beneficios a empregados 20% 75% 5% 100%
Contas a receber 3% 16% 78% 3% 100%
Disponibilidades (Depositos bancarios) 100% 100%
Especificidade 1% 6% 93% 1% 100%
Financiamentos obtidos; 83% 17% 100%
Fundo de resolugéo (instituicdes bancérias); 100% 100%
Gastos com Pessoal 100% 100%
Goodwill 9% 9% 36% 9% 36% 100%
Instrumentos financeiros 2% 97% 1% 100%
Inventérios 100% 100%
Investimentos noutras empresas 6% 4% 6% 11% 2% 2% 100%
Matérias fiscais 4% 4% 13% 67% 13% 100%
Propriedades de investimento 50% 50% 100%
Prov., PCe AC 2% 12% 2% 81% 2% 100%
Rédito 1% 1% 8% 2% 84% 3% 100%
Risco de Liquidez. 100% 100%

As principais conclusdes ao nivel da convergéncia setorial por matérias relevantes de

auditoria reportadas foram as seguintes:

Adocédo da IFRS 16: encontra-se reportada em 4 setores de atividade diferentes,
ndo existindo nenhum setor que assuma um peso superior a 50% no reporte da
mesma;

Ativos fixos tangiveis/Ativos intangiveis (AFT/Al): cerca de 86% do reporte da
mesma foram em entidades que operam no setor de 60-67 Atividades Financeiras,
Seguros e Imobiliarias;

Ativos ndo correntes detidos para venda (ANCDV): Al): cerca de 100% do
reporte da mesma foram em entidades que operam no setor de 60-67 Atividades
Financeiras, Seguros e Imobiliarias;

Ativos bioldgicos: Al): cerca de 100% do reporte da mesma foram em entidades
que operam no setor de 20-39 Atividades de Manufatura / Producéo;

Auditoria: cerca de 100% do reporte da mesma foram em entidades que operam
no setor de 60-67 Atividades Financeiras, Seguros e Imobiliarias;

Beneficios a empregados: cerca de 75% do reporte da mesma foram em
entidades que operam no setor de 60-67 Atividades Financeiras, Seguros e

Imobiliarias;
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Contas a receber: cerca de 78% do reporte da mesma foram em entidades que
operam no setor de 60-67 Atividades Financeiras, Seguros e Imobiliarias;
Disponibilidades (Depositos bancérios): cerca de 100% do reporte da mesma
foram em entidades que operam no setor de 60-67 Atividades Financeiras,
Seguros e Imobiliérias;

Especificidade: cerca de 93% do reporte da mesma foram em entidades que
operam no setor de 60-67 Atividades Financeiras, Seguros e Imobiliarias;
Financiamentos obtidos: cerca de 83% do reporte da mesma foram em entidades
que operam no setor de 60-67 Atividades Financeiras, Seguros e Imobiliarias;
Fundo de resolugdo (instituicbes bancarias): cerca de 100% do reporte da
mesma foram em entidades que operam no setor de 60-67 Atividades Financeiras,
Seguros e Imobiliarias;

Gastos com Pessoal: cerca de 100% do reporte da mesma foram em entidades
gue operam no setor de 40-49 Transportes e Servicos Publicos;

Goodwill: encontra-se reportada em 5 setores de atividade diferentes, nédo
existindo nenhum setor que assuma um peso superior a 50% no reporte da mesma;
Instrumentos financeiros: cerca de 97% do reporte da mesma foram em
entidades que operam no setor de 60-67 Atividades Financeiras, Seguros e
Imobiliarias;

Inventarios: cerca de 100% do reporte da mesma foram em entidades que operam
no setor de 40-49 Transportes e Servigos Publicos;

Investimentos noutras empresas: cerca de 72% do reporte da mesma foram em
entidades que operam no setor de 60-67 Atividades Financeiras, Seguros e
Imobiliarias;

Matérias fiscais: cerca de 67% do reporte da mesma foram em entidades que
operam no setor de 60-67 Atividades Financeiras, Seguros e Imobiliarias;
Propriedades de investimento: encontra-se reportada em 2 setores de atividade
diferentes, ndo existindo nenhum setor que assuma um peso superior a 50% no
reporte da mesma;

Provisdes, passivos contingentes e ativos contingentes: cerca de 81% do reporte
da mesma foram em entidades que operam no setor de 60-67 Atividades

Financeiras, Seguros e Imobiliarias;



e Rédito: cerca de 84% do reporte da mesma foram em entidades que operam no
setor de 60-67 Atividades Financeiras, Seguros e Imobiliarias;
e Risco de Liquidez: cerca de 100% do reporte da mesma foram em entidades que

operam no setor de 60-67 Atividades Financeiras, Seguros e Imobiliarias;

Conforme foi possivel verificar a maioria das teméticas reportadas como matérias
relevantes de auditoria foram reportadas maioritariamente no setor das Atividades
Financeiras, Seguros e Imobiliarias, contudo este facto deve-se sobretudo as
caracteristicas da amostra em questdo e da realidade das Entidades de Interesse Publico
em Portugal que operam sobretudo neste setor de atividade (89%), o que leva a que a
maioria das matérias relevantes sejam reportadas sobretudo ao nivel deste setor de
atividade, e ndo tanto pelo facto de existir uma possivel convergéncia setorial ao nivel

das mesmas.

4.2.1. Numero de matérias relevantes de auditoria reportadas:
Gréfico 3
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Dos 433 relatorios de auditoria analisados em:
¢ 3 (1%) néo foi reportada qualquer matéria relevante de auditoria;
e 195 (45%) o numero de matérias relevantes reportadas foi de 1;
e 117 (27%) o numero de matérias relevantes reportadas foi de 2;
e 80 (18%) o numero de matérias relevantes reportadas foi de 3;

e 18 (4%) o numero de matérias relevantes reportadas foi de 4;
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e 9 (2%) o numero de matérias relevantes reportadas foi de 5;
e 10 (2%) o numero de matérias relevantes reportadas foi de 6;

e 1 (0%) o numero de matérias relevantes reportadas foi de 7;

E desta forma notério que os auditores tém vindo a cumprir com a ISA 701 ao comunicar

as Matérias Relevantes de Auditoria nos seus Relatorios de Auditoria Independente,

4.2.2. O setor onde a entidade opera influencia positivamente o nimero de

mateérias relevantes reportadas pelos auditores;

Gréafico 4
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A média do n° de matérias relevantes de auditoria divulgadas por setor de atividade foi a
seguinte:
e Atividades de comércio retalho — Média: 3.14;

e Transportes e Servicos publicos — Média: 2.65;
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e Construcdo — Média: 2.33;
e Qutros Servicos — Média: 2.30;
e Atividades de Manufatura/Producdo — Média: 2.00;

e Atividades Financeiras, Seguros e Imobiliarias — Média: 1.90.

E assim possivel verificar que existem setores onde é mais propenso o reporte de um
maior niUmero de matérias relevantes, como € o caso do setor das atividades de comércio
retalho, onde a média do nimero de matérias relevantes reportadas é superior a 3. Por
outro lado, existem setores onde é menos propenso o reporte de um maior numero de
matérias relevantes, como é o caso do setor das atividades Financeiras, Seguros e

Imobiliarias, onde a média do numero de matérias relevantes reportadas € inferior a 2.

A andlise de correlagdo de Pearson (Tabela 4) permite identificar a existéncia de
correlacdo positiva estatisticamente significativa (p-value < 0,01) entre o nimero de
MRA e 0s seguintes setores: Transportes e Servicos Publicos (coeficiente = 0,135) e
Atividades de Comércio a Retalho (coeficiente = 0,125). Existe uma correlacdo negativa
estatisticamente significativa (p-value < 0,01) entre o niUmero de MRA e 0 seguinte setor:
Atividades Financeiras, Seguros e Imobiliario (coeficiente = -0,162).

Tabela 4 — Correlagdo entre o niumero de MRA e o setor de atividade

MRA

Setores

Coeficientes P-value N
15-17 Construgéo 0,025 0,600 433
20-39 Atividades de Manufactura/Producao 0,002 0,960 433
40-49 Transportes e Servicos Publicos 0,135 * 0,005 433
50-51 Atividades de Comércio Grossista -0,079 0,101 433
52-59 Atividades de Comércio Retalho 0,125 * 0,009 433
60-67 Atividades Financeiras, Seguros e Imbiliario -0,162 * 0,001 433
70-89 Outros Servigos 0,042 0,380 433

Correlagéo estatisticamente significativa a: *0,01 (bilateral).
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4.2.3. A dimenséo do auditor aumenta positivamente o nimero de matérias

relevantes reportadas pelos mesmos;

Grafico 5
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A média do n° de matérias relevantes de auditoria divulgadas por Sociedades de Revisores

Oficiais foi a seguinte:

EY — Média: 2.38;
BDO — Média: 2.31;
PWC — Média: 2.18;
Deloitte — Média: 2.17;
KPMG — Média: 1.29;
Mazars — Média: 1.12.

Se procedermos a divisao das Sociedades de Revisores Oficiais em BIG 4 (EY; PWC;
Deloitte; e KPMG) e Néo BIG 4 (BDO; e Mazars), € visivel que a dimensdo da sociedade

de revisores oficias de contas ndo afeta 0 nimero de matérias relevantes reportadas, uma

vez que a média de materias relevantes reportadas ao nivel das BIG 4 (1.98) ¢ bastante
similar a média das N&o BIG 4 (1.96).
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Grafico 6
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A andlise de correlagdo de Pearson (Tabela 5) permite identificar a existéncia de
correlacdo positiva estatisticamente significativa entre o nimero de MRA e 0s seguintes
tipos de firmas de auditoria: BDO (coeficiente = 0,243; p-value < 0,01) e a EY
(coeficiente = 0,109; p-value < 0,05). Existe uma correlacdo negativa estatisticamente
significativa (p-value < 0,01) entre o0 nimero de MRA e o0s seguintes tipos de firma de
auditoria: KPMG (coeficiente = -0,204) e Mazars (coeficiente = -0,324).

Tabela 5 — Correlagdo entre o niumero de MRA e o tipo de firma de auditoria

Empresas de auditoria — MRA

Coeficientes P-value N
BDO 0,243 ** 0,000 433
Delloite 0,034 0,479 433
EY 0,109 * 0,024 433
KPMG -0,204 ** 0,000 433
Mazars -0,324 ** 0,000 433
PWC 0,079 0,102 433

Correlagdo estatisticamente significativa a: **0,01; *0,05 (bilateral).

4.2.4. A dimensdo da entidade (Total do Ativo) aumenta positivamente o nimero

de materias relevantes de auditoria reportadas pelos auditores;

A média do ativo das entidades que possuiam reportado no seu Relatério de Auditoria:
e 0 matérias relevantes de auditoria: 1 632 549 537.00 euros;

e 1 matérias relevantes de auditoria; 193 623 843.39 euros;
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e 2 matérias relevantes de auditoria: 595 886 966.51 euros;

e 3 matérias relevantes de auditoria: 180 996 685.70 euros;

e 4 matérias relevantes de auditoria: 4 023 587 206.28 euros;
e 5 matérias relevantes de auditoria: 30 936 483 100.44 euros;
e 6 matérias relevantes de auditoria: 15 562 324 537.80 euros;

e 7 matérias relevantes de auditoria: 85 776 060 000.00 euros.

Desta forma é notdrio que existe uma maior propensdo para que nas entidades de maior
dimensdo (maior média de Ativo) serem reportadas um maior numero de matérias
relevantes de auditoria, 0 que pode ser explicado pelo facto de em regra as entidades de
maior dimensdo estarem associadas a um maior risco e a uma maior complexidade, logo

exigem por parte dos auditores atencOes redobradas num maior nimero areas/tematicas.

Grafico 7

Média do Ativo Vs N° de MRA reportadas
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A andlise de correlacdo de Pearson (Tabela 6) permite identificar a existéncia de
correlacdo positiva estatisticamente significativa (p-value < 0,01) entre o nimero de
MRA e o total do ativo (coeficiente = 0,477). Empresas de maior dimensdo divulgam
mais MRA.
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Tabela 6 — Correlacdo entre o niumero de MRA e o total do ativo

MRA

Coeficientes P-value N
Total do Ativo 0,477 ** 0,000 433

Correlagdo estatisticamente significativa a: **0,01

Dimensao

4.2.5. A dimensao da divida da Entidade aumenta positivamente o numero de
matérias relevantes de auditoria reportadas pelos auditores;
A média da divida comercial das entidades que possuiam reportado no seu Relatorio de
Auditoria:

o 0 matérias relevantes de auditoria: 470 377 071.67 euros;

e 1 matérias relevantes de auditoria: 91 929 943.61 euros;

e 2 matérias relevantes de auditoria: 286 320 975.17 euros;

e 3 matérias relevantes de auditoria: 43 402 161.89 euros;

e 4 matérias relevantes de auditoria: 3 281 472 897.99 euros;

e 5 matérias relevantes de auditoria: 20 470 720 911.67 euros;

e 6 matérias relevantes de auditoria: 9 010 465 669.90 euros;

e 7 matérias relevantes de auditoria: 69 332 645 154.00 euros.

E desta forma evidente que existe uma maior propens&o para que nas entidades com maior
divida comercial serem reportadas um maior nimero de mateérias relevantes de auditoria,
0 que pode ser explicado pelo facto de em regra as entidades com maior divida financeira
estarem associadas a uma maior exposicdo financeira/comercial a terceiros, pelo que os
auditores nos seus relatorios tém tendéncia a dar um maior nimero de informacéo acerca
das mesmas, sendo a seccao das matérias relevantes de auditoria utilizada para os devidos

efeitos.
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Grafico 8

Média da Divida Comercial Vs N° de MRA reportadas
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A andlise de correlacdo de Pearson (Tabela 7) permite identificar a existéncia de

correlacdo positiva estatisticamente significativa (p-value < 0,01) entre o nimero de

MRA e a divida comercial (coeficiente = 0,418) e o nivel de endividamento (coeficiente

= 0,259). Empresas mais endividadas divulgam mais MRA.

Tabela 7 — Correlacéo entre o nimero de MRA e o total da divida

, . MRA
Divida —
Coeficientes P-value N
Divida Comercial 0,418 ** 0,000 433
Nivel de Endividamento (Divida/Total do Ativo) 0,259 ** 0,000 433

Correlacao estatisticamente significativa a: **0,01 (bilateral).

4.2.6. A rentabilidade da Entidade (ROA) aumenta positivamente o nimero de

matérias relevantes de auditoria reportadas pelos auditores;

A média da rentabilidade (ROA) das entidades que possuiam reportado no seu Relatério

de Auditoria:
o 0 matérias relevantes de auditoria: - 1.14%;
o 1 matérias relevantes de auditoria: +11.98%;
e 2 matérias relevantes de auditoria: + 5.06%;
e 3 matérias relevantes de auditoria: + 1.55%;
e 4 matérias relevantes de auditoria: + 2.93%;
e 5 matérias relevantes de auditoria: + 0.35%;

e 6 matérias relevantes de auditoria: + 1.38%;
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e 7 matérias relevantes de auditoria: + 0.90%;

Grafico 9
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Por fim ao nivel da rentabilidade (ROA) verifica-se uma tendéncia inversa
comparativamente com o Ativo e a Divida Comercial, ou seja, quanto maior a
rentabilidade (ROA) em termos percentuais de uma entidade existe uma menor propensao
para 0 numero de matérias relevantes reportadas nos relatérios das mesmas. Isto pode ser
explicado resultado de se tratarem de entidades com uma estrutura financeira mais solida,
0 que acarreta um menor risco/exposic¢do para o auditor, pelo que o mesmo tem tendéncia

a reportar um menor nimero de matérias relevantes.

A andlise de correlacdo de Pearson (Tabela 8) permite identificar a existéncia de
correlacdo negativa estatisticamente significativa (p-value < 0,01) entre o nimero de
MRA e rendibilidade (coeficiente = -0,235). Empresas mais rentaveis divulgam menos
MRA.

Tabela 8 — Correlacéo entre o nimero de MRA e a rendibilidade

Rendibilidade MRA

Coeficientes P-value N

ROA -0,235 ** 0,000 433

Correlagéo estatisticamente significativa a: **0,01 (bilateral).
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5. Concluséao

Esta tese teve como objetivo compreender o comportamento das matérias relevantes de
auditoria divulgadas pelos auditores ao nivel dos seus relatorios de auditoria para a
realidade das Entidades de Interesse Publico Portuguesas, verificando se existem matérias
relevantes mais propensas a serem reportadas, ou se existe convergéncia setorial ao nivel
das mesmas. O estudo procurou ainda responder se existem fatores (setor; dimenséo do
auditor, dimenséo da entidade; dimenséo da divida comercial; e rentabilidade da entidade)

que afetam positivamente o numero das materias relevantes de auditoria reportadas.

Apos arevisdo de literatura verificamos que a investigacao cientifica ao nivel das matérias
relevantes de auditoria se tem centrado essencialmente, no impacto da divulgacdo das
mesmas ao nivel de 5 grandes agentes: (1) Acionistas; (2) Financiadores; (3) Auditores
Externos; (4) Conselhos de Administracédo; (5) Outras partes interessadas (clientes ou
fornecedores).

Uma vez que se trata de uma tematica bastante recente existe ainda muita divergéncia ao
nivel das conclusGes obtidas nos diversos estudos realizados. Contudo, existem 2 eixos
em que parece ja haver alguma homogeneidade nas conclus@es obtidas, o primeiro é que
a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria acabou por ndo trazer custos adicionais
para as entidades auditadas, o segundo € que a divulgacdo das matérias relevantes tem
vindo a provocar um incremento do valor informativo da informacao financeira na Gtica

das outras partes interessadas (clientes e fornecedores).

Com este estudo verificamos que ao nivel da realidade das entidades de interesse publico
portuguesas existe uma maior propensao por parte dos auditores para reportarem como
matérias relevantes de auditoria as seguintes tematicas: Instrumentos Financeiros;
Especificidade; AFT/AL; e Rédito. E, contudo, de realcar que as tematicas mais propensas
a serem reportadas prendem-se com &reas que assumem um grande peso nas
demonstracdes financeiras das entidades e ndo tanto areas associadas a uma maior
complexidade de validacdo. Além disso, correspondem também as matérias mais
reportadas ao nivel das entidades do setor financeiro, que acaba por ser o setor mais

representativo da nossa amostra.

Ao nivel da convergéncia setorial, verificamos que a maioria das tematicas sdo mais

propensas a ser reportadas no setor das Atividades Financeiras, Seguros e Imobiliarias.
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Contudo, o mesmo deve-se sobretudo as caracteristicas da nossa amostra (89%
pertencente ao setor financeiro) e ndo tanto a uma possivel convergéncia setorial, o que

limitou as conclusdes obtidas a este nivel.

O numero médio das matérias relevantes reportadas em 2019 para a amostra em estudo
foi de 1.97, o que evidencia de forma notdria que os auditores tém vindo a cumprir com
0 estipulado na ISA 701 ao comunicarem as Matérias Relevantes de Auditoria nos seus

Relatoérios.

Ao nivel dos fatores que influenciam o nimero de matérias relevantes reportadas ficou
notorio que a dimensao do auditor (BIG 4 ou ndo BIG 4) ndo tem influéncia no nimero
de matérias relevantes reportadas.

Em relacdo ao setor onde a entidade opera, 0 nosso estudo revelou que o setor das
atividades de comércio retalho é mais propenso ao reporte de um maior numero de
matérias relevantes, ao contrario do setor das atividades financeiras, seguros e
imobiliarias, onde é mais propenso o reporte de um menor nimero de matérias relevantes.
Por sua vez, a dimensdo da entidade (total do ativo) e o total da divida comercial tem
influéncia positiva sobre o nimero de matérias relevantes reportadas, uma vez que quanto
maiores forem estes fatores, mais propenso é o reporte de um maior nimero de matérias
relevantes de auditoria, o que pode ser explicado pelo maior risco, complexidade e
exposicao a que as entidades com este tipo de caracteristicas estdo sujeitas.

Por fim ao nivel da rentabilidade das entidades (ROA), as conclus6es foram inversas, ou
seja, quanto maior a rentabilidade (ROA) em termos percentuais de uma entidade existe
uma menor propensao para o numero de matérias relevantes reportadas, o que pode ser
explicado por as entidades com estas caracteristicas (maiores rentabilidades) se tratarem
de entidades com uma estrutura financeira mais solida, o que acarreta um menor

risco/exposi¢édo para o auditor,

As principais limitagcbes ao nivel do estudo, foram a pouco heterogeneidade ao nivel
setorial da amostra, uma vez que a mesma concentra cerca de 89% de entidades
pertencentes ao setor financeiro, o que acaba por influenciar os resultados e as conclusdes
obtidas.
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Como hipoteses de estudo futuro, sugere-se que a tematica dos fatores que influenciam o
nimero de matérias relevantes reportadas seja estendido as outras realidades (outros
paises), e sejam utilizadas amostras mais heterégenas ao nivel setorial. Seria também
interessente incluir outros fatores no estudo como a presenga ou ndo de comissdo de

auditoria e o n® de administradores executivos.
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7. Anexos

Listagem das empresas da amostra (1//9)

1 Impresa — Soc. Gestora de Participagdes Sociais, SA
2 Metropolitano de Lisboa, EPE
3 Pharol, SGPS, SA
4 Caixa de Crédito Agricola Mtuo de Leiria, CRL
5 Caixa de Crédito Agricola Matuo do Bombarral, CRL
6 SOFID — Soc. para o Financiamento do Desenvolv. Inst. Financeira de Crédito, SA
7 DIF-Broker — Sociedade Financeira de Corretagem, SA
8 Caixagest A¢oes Emergentes — Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de A¢des
9 Caixagest A¢des EUA — Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de A¢des
10 Caixagest Agdes Europa — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Agdes
11 Caixagest Ag¢des Lideres Globais — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de A¢des
12 Caixagest Agdes Oriente — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Agdes
13 Caixagest Agdes Portugal — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de A¢des
14 Caixagest Energias Renovaveis — Fundo de Investimento Alternativo Mobilidrio Aberto
15 Caixagest Investimento Socialmente Responsavel - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto
16 Caixagest Liquidez — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto
17 Caixagest Obrigag¢des — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Obrigagdes
18 Caixagest Obrigacdes Mais — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Obrigacdes
19 Caixagest Oportunidades — Fundo de Investimento Alternativo Mobiliario Aberto
20 Caixagest Selecdo Global Defensivo - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto
21 Caixagest Selecdo Global Moderado - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto
22 Caixa Arrojado PPR/OICVM — Fundo de Investimento Aberto de Poupanca Reforma
23 Caixa Defensivo PPR/OICVM — Fundo de Investimento Aberto de Poupanga Reforma
24 Caixa Moderado PPR/OICVM — Fundo de Investimento Aberto de Poupanga Reforma
25 Caixagest Imobiliario Internacional — Fundo Especial de Investimento Aberto
26 Caixagest Infraestruturas - Fundo de Investimento Alternativo em Valores Mobiliarios
27 Caixa Wealth Arrojado — Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto
28 Caixa Wealth Defensivo — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto
29 Caixa Wealth Moderado — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto
30 Discovery Fund — Fundo de Investimento Alternativo Aberto Flexivel
31 Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Obrigagdes Santander Multitaxa Fixa
32 Fundo de Investimento Mobiliario Aberto Santander Rendimento
33 Fundo de Investimento Mobiliario Aberto Santander Sustentavel
34 Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Obriga¢des Santander Multicrédito
35 Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Obriga¢Ges Santander Carteiras Conservador
36 Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Obrigacfes Santander Obrigacdes Curto Prazo
37 Fundo de Investimento Aberto de Poupanga A¢des Santander PPA
38 Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de A¢Bes Santander A¢des América
39 Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de A¢des Santander Agdes Europa
40 Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de A¢des Santander Ag¢Ges Portugal
41 Fundo de Investimento Alternativo Aberto de Poupanca Reforma Santander Poupanca Valorizagdo FPR
42 Fundo de Investimento Alternativo Aberto de Poupanca Reforma Santander Poupanga Prudente FPR
43 Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto Santander Private Defensivo
44 Fundo de Investimento Mobili&rio Aberto Santander Private Dindmico
45 Fundo de Investimento Mobiliario Aberto Santander Private Moderado
46 Fundo de Investimento Mobiliario Aberto Santander Select Defensivo
47 Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto Santander Select Dinamico
48 Fundo de Investimento Mobilirio Aberto Santander Select Moderado
49 Lynx Obrigacdes Flexivel - Fundo de Investimento Alternativo Aberto
50 Montepio Accdes — Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Acgdes




Listagem das empresas da amostra (2//9)

51 Montepio Acgdes Europa — Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Acgdes
52 Montepio Accdes Internacionais — Fundo de Investimento Aberto
53 Montepio Capital — Fundo de Investimento Aberto de Acgdes
54 Montepio Euro Energy — Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Acgdes
55 Montepio Euro Financial Services — Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Acgdes
56 Montepio Euro Healthcare — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Acgdes
57 Montepio Euro Telcos — Fundo de Investimento Mobiliario em Acgdes
58 Montepio Euro Utilities — Fundo de Investimento Mobilidrio em Acgdes
59 Montepio Global — Fundo de Investimento Aberto Misto
60 Montepio Multi Gestdo Dinamica — Fundo de Investimento Mobiliario de Fundos Aberto de Acgdes
61 Montepio Multi Gestdo Equilibrada — Fundo de Investimento Mobiliario de Fundos Aberto Misto
62 Montepio Multi Gestdo Prudente — Fundo de Investimento Mobiliario de Fundos Aberto Misto de Obrigagdes
63 Montepio Obrigag¢des — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Obrigagdes de Taxa Variavel
64 Montepio Taxa Fixa — Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Obrigagdes de Taxa Fixa
65 Optimize Capital Reforma PPR Activo - Fundo de Investimento Aberto de Poupanca Reforma
66 Optimize Capital Reforma PPR Agressivo - Fundo de Investimento Aberto de Poupanca Reforma
67 Optimize Capital Reforma PPR Equilibrado - Fundo de Investimento Aberto de Poupanca Reforma
68 Optimize Capital Reforma PPR Moderado - Fundo de Investimento Aberto de Poupanca Reforma
69 Optimize Europa Valor — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto Flexivel
70 Optimize Investimento Activo - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto Flexivel
71 Optimize Selecgdo Agressiva — Fundo de Investimento Aberto Flexivel
72 Optimize Selec¢do Base — Fundo de Investimento Aberto Flexivel
73 Optimize Selec¢do Defensiva — Fundo de Investimento Aberto Flexivel
74 Popular Acgoes - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Acgdes
75 Popular Obriga¢des Curto Prazo - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Obrigagdes
76 Popular Global 5 — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto
77 Popular Global 25 - Fundo de Fundos de Investimento Aberto Misto de Obrigagdes
78 Popular Global 50 - Fundo de Fundos de Investimento Misto
79 Popular Global 75 - Fundo de Fundos de Investimento Aberto de Acgdes
80 Santander Carteira Alternativa — Fundo de Investimento Alternativo Mobiliario Aberto
81 Fundo Aberto de Invest. Imobiliario AF PORTFOLIO IMOBILIARIO
82 Fundo Especial de Investimento Imobilidrio Fechado EUROFUNDO
83 Fundo de Investimento Imobiliario Aberto FUNDIMO
84 Fundo de Investimento Imobiliério Fechado CRESCENDI
85 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado FUNDOLIS
86 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado IMOMAR
87 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado IMOPLANUS
88 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado MULTINVEST
89 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado SALINAS
90 Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado GAIADOURO
91 Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado IMOROCHA
92 Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado MAIA IMO
93 Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado PORTO DOURO
94 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado para Arrendamento Habitacional Cidades de Portugal
95 ACIF — Fundo Especial de Investimento Imobilirio fechado
96 Arrabida — Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado
97 Asas Invest - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado
98 Arrendamento Mais - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado para Arrendamento Habitacional
99 Beirafundo - Fundo de Investimento Imobiliério Fechado
100 CIMOVEL — Fundo de Investimento Imobiliario Fechado
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Listagem das empresas da amostra (3//9)

101 CONFORTO - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

102 DP Invest — Fundo Especial de Investimento Imobilidrio Fechado

103 Fimmo - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

104 Fimobes - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

105 Fundial - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

106 Fundigroup - Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado

107 Fundinvest - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

108 Fundipar - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

109 Funditur - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

110 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado IMOFID

111 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Imopromogdo — Portuguese Real Estate D.F.
112 Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado IMORENDA

113 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado IMORENT

114 Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado IMOSOTTO Acumulagédo

115 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado LISFUNDO

116 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Renda Predial

117 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado TDF

118 Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado S&o José Ribamar

119 Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado em Reabilitagdo Urbana Coimbra Viva |
120 Fungepi Novo Banco — Fundo de Gestéo de Patrimoénio Imobiliario

121 Fungepi Novo Banco Il — Fundo de Gestao de Patrimonio Imobiliario

122 Funsita — Fundo Especial de Investimento Imobilidrio Fechado

123 Gestimo - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

124 Grand Bay Residences — SICAFI, SA

125 Guebar - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

126 | Marope - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

127 ICON, SICAFI, SA

128 Imoal - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

129 Imoarruda - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

130 Imocott - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

131 Imofarma - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

132 Imomarvas — Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

133 Imopatrimoénio — SICAFI, SA

134 Imorecuperacao — Fundo de Investimento Imobilidrio

135 Imotur - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

136 Imourbe - Fundo de Investimento Imobiliério Fechado

137 Imovalue - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

138 Imovedras - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

139 Inogi Capital — Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

140 Lusimovest — Fundo de Investimento Imobiliario

141 Marathon - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

142 Montepio Arrendamento - Fundo de Investimento Imobiliario de Arrendamento Habitacional
143 Montepio Arrendamento Il - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado para Arrendamento Habitacional
144 Montepio Arrendamento 111 - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado para Arrendamento Habitacional
145 Monumental Residence — Soc. Especial de Invest. Imobiliario de Capital Fixo, SICAFI, SA
146 Multi24 - Soc. Especial de Invest. Imobiliario de Capital Fixo, SICAFI, SA

147 Multiusos Oriente - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

148 NB Arrendamento - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado para Arrendamento Habitacional
149 NB Logistica - Fundo de Investimento Imobiliario Aberto

150 Neudelinveste - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado
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151 Novimovest — Fundo de Investimento Imobiliario

152 Oceanico Il - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

153 Oceanico 111 - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

154 Polaris — Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

155 Portugal Estates Fund (PEF) - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado
156 Portuguese Prime Property Box — Fundo de Investimento Imobiliario Fechado
157 Predicaima - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

158 Predicapital - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

159 Prediloc Capital — Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado
160 Principe Real Fundo de Reabilitagdo Urbana — Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado
161 Promofundo — Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

162 Real Added Value PN — Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

163 Retail Properties — Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

164 Saudelnveste — Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

165 Sand Capital - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

166 Sertorius — Fundo Especial de Investimento Imobilidrio Fechado

167 Sete Colinas - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

168 Solugdo Arrendamento - Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado para Arrendamento Habitacional
169 Stone Capital - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

170 Trindade - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

171 Valor Prime — Fundo de Investimento Imobiliario Aberto

172 Fundo de Pensbes Aberto Reforma Empresa

173 Fundo de PensGes do Banco Santander Totta

174 Fundo de Pensdes do Banco de Portugal — Beneficio Definido

175 Fundo de Pensdes do Banco de Portugal — Contribui¢do Definida

176 APDL — Administracdo dos Portos do Douro, Leixdes e Viana do Castelo, SA
177 APS — Administragdo dos Portos de Sines e do Algarve, SA

178 Centro Hospitalar Barreiro Montijo, EPE

179 Centro Hospitalar de Leiria, EPE

180 Hospital Prof. Dr. Fernando Fonseca, EPE

181 Unidade Local de Sadde de Castelo Branco, EPE

182 Banco ActivoBank, S.A.

183 Banco Bic Portugués, S.A (EuroBic)

184 Banco Comercial Portugués, S.A.

185 EDA - Empresa de Electricidade dos Agores, S.A.

186 Empresa de Electricidade da Madeira, S.A.

187 Estoril Sol, SGPS, S.A.

188 EuroBic Investimento — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto

189 EuroBic Tesouraria — Fundo de Investimento Mobiliario Aberto

190 EuroBic-Brasil — Fundo de Investimento Alternativo Mobiliario Aberto
191 Fundo de Pensdes Aberto BBVVA Multiativo Conservador

192 Fundo de PensBes Aberto BBVVA Multiativo Moderado

193 Fundo de Pensdes Aberto BBVA PME’s

194 Haitong Bank, S.A.

195 Inapa-Investimentos Participagdes e Gestéo, S.A.

196 Parparticipadas, SGPS, S.A.

197 Sonae IndUstria, SGPS, S.A.

198 VAA - Vista Alegre Atlantis, S.G.P.S., S.A.

199 ADRA - Aguas da Regido de Aveiro, SA
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200 Aegon Santander Portugal Nao Vida — Companhia de Seguros, SA
201 Aegon Santander Portugal Vida — Companhia de Seguros de Vida, SA
202 Ageas Portugal - Companhia de Seguros de Vida, SA

203 Ageas Portugal - Companhia de Seguros, SA

204 Ageas Portugal Holdings, SGPS, SA

205 Agua do Centro Litoral, SA

206 Agua do Vale do Tejo, SA

207 Aguas do Algarve, SA

208 Aguas do Norte, SA

209 Aguas do Tejo Atlantico, SA

210 Banco BPI, SA

211 Banco de Investimento Global, SA

212 Banco Santander Consumer Portugal, SA

213 Banco Santander Totta, SA

214 Bison Bank, SA

215 BNI - Banco de Negoécios Internacional (Europa), SA

216 BPI Vida e Pensdes - Companhia de Seguros, SA

217 Brisa — Concessao Rodoviaria, SA

218 Caixa Central - Caixa Central de Crédito Agricola Muttio, CRL
219 Caixa de Crédito Agricola Matuo do Alto Douro, CRL

220 Caixa Econémica da Misericordia de Angra do Heroismo,

221 Caixa Econémica Montepio Geral - caixa econémica bancéria, SA
222 Companhia de Seguros Allianz Portugal, SA

223 Credito Agricola Seguros - Companhia de Seguros de Ramos Reais, SA
224 Crédito Agricola Vida - Companhia de Seguros, SA

225 Crédito Agricola, SGPS, SA

226 EDP - Energias de Portugal, SA

227 EPAL EMPRESA PORTUGUESA DAS AGUAS LIVRES,SA
228 Fundo de Pensdes Johnson & Johnson

229 Fundo de Pensdes Aberto Horizonte Agdes

230 Fundo de Pensdes Aberto Horizonte Seguranca

231 Fundo de Pensdes Aberto Horizonte Valorizagdo

232 Fundo de Pensdes Aberto Poupanga Reforma PPR - BNU/Vanguarda
233 Fundo de Pensdes Aberto PPR Europa

234 Fundo de Pensdes Aberto PPR Praemium S

235 Fundo de PensBes Aberto PPR Praemium V

236 Fundo de Pensdes Aberto SMART

237 Fundo de Pensdes Aberto Turismo - Pensdes

238 Fundo de Pensdes Aberto Vanguarda PPR

239 Fundo de Pensdes CA Reforma Garantida

240 Fundo de Pensdes CA Reforma Mais

241 Fundo de Pensdes CA Reforma Segura

242 Fundo de Pensdes CA Reforma Tranquila

243 Fundo de Pensdes Conduril

244 Fundo de Pensdes Crédito Agricola

245 Fundo de Pensdes Grupo E.T.E.

246 Fundo de Pensdes Lusitania

247 Fundo de Pensdes Lusitania Vida

248 Fundo de PensBes Lusomedicamenta

249 Galp Gés Natural Distribuigdo, SA

250 Imocar - Fundo Investimento Imobiliario Fechado **
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251 LMCapital Wealth Management - Sociedade Gestora de Patrimoénios, SA
252 Lusitania Vida, Companhia de Seguros, SA

253 Lusitania, Companhia de Seguros, SA

254 Martifer - SGPS, SA

255 Milleniumbcp Ageas Grupo Segurador, SGPS, SA

256 Montepio Crédito Instituicdo Financeira de Crédito, SA

257 Montepio Investimento, SA

258 Montepio Seguros, SGPS, SA

259 Mota - Engil, SGPS S. A.

260 Ocidental - Companhia Portuguesa de Seguros de Vida, SA
261 Ocidental - Companhia Portuguesa de Seguros, SA

262 Santander Totta Seguros - Companhia de Seguros de Vida, SA
263 Santander Totta, SGPS, SA

264 Sonae Capital, SGPS, SA

265 Sonae, SGPS, SA

266 Sonaecom, SGPS, SA

267 Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

268 Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

269 Toyota Caetano Portugal, SA

270 Transportes Aéreos Portugueses, SA

271 Altri, SGPS, S.A.

272 Banco BAI Europa, S.A.

273 Banco Credibom

274 Banco Efisa, S.A.

275 Banco Finantia, S.A.

276 Banco Portugues de Gestao, S.A.

277 BEST - Banco Electronico de Servigo Total, S.A.

278 BF Invest - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado
279 Caixa - Banco de Investimento, S.A.

280 Caixa Geral de Depositos

281 Caixa Reforma Prudente - Fundo de Pensoes Aberto

282 Cofina - SGPS, S.A.

283 Companhia Portuguesa de Resseguros, S.A.

284 Corticeira Amorim, SGPS, S.A.

285 Eminvest - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado
286 Futebol Clube do Porto, Futebol, SAD

287 Galpenergia SGPS, S.A.

288 Fidelidade - Companhia de Seguros, S.A.

289 Fidelidade Assistencia - Companhia de Seguros, S.A.

290 Fundo de Investimento Imob. Fechado Turistico Il - FIIFT I
291 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Turistico - FIIFT
292 Fundo de Pensoes Aberto Caixa PPR Rendimento Mais

293 Fundo de Pensoes Aberto Caixa Reforma Ativa

294 Fundo de Pensoes Aberto Caixa Reforma Garantida 2022
295 Fundo de Pensoes Aberto Caixa Reforma Valor

296 GamaLife - Companhia de Seguros de Vida, S.A.

297 GBIG Portugal, S.A.

298 Generali - Companhia de Seguros, S.A.

299 Generali Vida - Companhia de Seguros, S.A.

300 GNB - Sociedade Gestora de Patrimonios, S.A.
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301 Imolux - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

302 Imprensa Nacional - Casa da Moeda, S.A.

303 Jeronimo Martins, SGPS, S.A.

304 Longrun Portugal, SGPS, S.A.

305 Multicare - Seguros de Saude, S.A.

306 Nani Holdings, SGPS, S.A.

307 NOS, SGPS, S.A.

308 Novo Banco dos Acores, S.A.

309 Novo Banco, S.A.

310 Olissipo - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

311 321 Credito - Instituigao Financeira de Credito, SA

312 ARM - Aguas e Residuos da Madeira, S.A.

313 Atlantico Europa S.G.P.S., S.A.

314 Banco CTT, S.A.

315 Banco Invest, S.A.

316 Banco Privado Atlantico - Europa, S.A.

317 Bankinter 25 PPR/OICVM Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Poupanga Reforma
318 Bankinter 75 PPR/OICVM Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Poupanga Reforma
319 Bankinter 50 PPR/OICVM Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Poupanga Reforma
320 Bankinter Obrigagoes PPR - Fundo de Investimento Aberto de Poupanga Reforma
321 Bankinter Rendimento PPR - Fundo de Investimento Aberto de Poupanga Reforma
322 CTT - Correios de Portugal, S.A.

323 Flexdeal, SIMFE, S.A.

324 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado ImoDesenvolvimento

325 Fundo de Pensoes Aberto BIG Prestige Equilibrado

326 Fundo de Pensoes Aberto BIG Prestige Moderado

327 Fundo de Pensoes Aberto BK Dinamico

328 Fundo de Pensoes Aberto BK Moderado

329 Fundo de Pensoes Aberto Corporate Crescimento

330 Fundo de Pensoes Aberto Corporate Dinamico

331 Fundo de Pensoes Aberto Corporate Moderado

332 Fundo de Pensoes Aberto Futuro Life

333 Fundo de Pensoes Aberto Futuro Plus

334 Fundo de Pensoes Aberto Futuro XXI

335 Fundo de Pensoes Aberto Viva

336 Fundo de Pensoes Futuro Activo

337 Fundo de Pensoes Futuro Classico

338 Fundo de Poupanga em Acgoes PPA Acgao Futuro

339 Fundo de Poupanga Reforma Aberto PPR Premium Aforro

340 Fundo de Poupanga Reforma ABERTO PPR Premium Moderado

341 Fundo de Poupanga Reforma PPR 5 Estrelas

342 Fundo de Poupanga Reforma PPR BIG Acgoes Equilibrado

343 Fundo de Poupanga Reforma PPR BIG ALPHA

344 Fundo de Poupanga Reforma PPR BIG Conservador

345 Fundo de Poupanga Reforma PPR BIG Moderado

346 Fundo de Poupanga Reforma PPR BIG Obrigagoes Estrategico

347 Fundo de Poupanga Reforma PPR BIG TAXA PLUS

348 Fundo de Poupanga Reforma PPR Geragao Activa

349 Fundo de Valores e Investimentos Prediais -VIP

350 Fundo Poupanga Reforma PPR Garantia de Futuro
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351 Hefesto STC S.A.

352 Ibersol, SGPS, S.A.

353 Mapfre Seguros de Vida, S.A.

354 Mapfre Seguros Gerais, S.A.

355 Maxirent - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado

356 Novabase - S.G.P.S., S.A.

357 Seguradoras Unidas, S.A.

358 Semapa - Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.

359 The Navigator Company, S.A.

360 ABARCA - Companhia de Seguros, SA

361 Alves Ribeiro PPR/OICM - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Poupanca Reforma
362 BMO Portugal, Gestdo de Patrimonios, SA

363 BPI Accgdes Mundiais - Fundo Investimento Aberto de A¢des

364 BPI Africa - Fundo de Investimento Aberto de A¢Ges

365 BPI Agressivo Fundo de Investimento Aberto Flexivel

366 BPI AMERICA - Fundo de Investimento Aberto de Acccdes

367 BPI ASIA PACIFICIO - Fundo de Investimetno Aberto Acgdes

368 BPI BRASIL - Fundo de Investimento Aberto Flexivel

369 BPI Defensivo - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto

370 BPI Dinamico Fundo de Investimento Aberto Flexivel

371 BPI EURO GRANDES CAPITALIZACOES - Fundo de Investimento Aberto de Accdes

372 BPI EURO TAXA FIXA - Fundo de Investimento Aberto de Obrigacdes

373 BPI EUROPA - Fundo de Investimento Aberto de Accgdes

374 BPI GLOBAL - Fundo de Investimento Aberto Flexivel

375 BPI IBERIA - Fundo de Investimetno Aberto Acgdes

376 BPI Moderado Fundo de Investimento Aberto Flexivel

377 BPI Obrigagdes ed Alto Rendimento Alto Risco - Fundo de Investimetno Aberto de Obrigacgdes
378 BPI Obrigag6es Mundiais - Fundo de Investimento Aberto de Obrigages

379 BPI Portugal - Fundo de Investimento Aberto Acg¢bes

380 BPI Reforma Global Equities PPR/OICVM - Fundo de Investimento Aberto Acgdes de Poupanga Reforma
381 BPI Reforma Investimentos PPR/OICVM - Fundo de Investimento Aberto de Poupanga Reforma
382 BPI Reforma Obrigacfes PPR/OICVM - Fundo de Investimento Aberto de Poupanca Reforma de Obrigacdes
383 BPI REFORMA VALORIZACAO PPR/OICVM-Fundo de Investimento Aberto de Poupanca Reforma
384 BPI Seleccdo - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto

385 BPI Universal - Fundo de Investimento Mobilairio Aberto

386 Caravela - companhia de Seguros S.A

387 EuroBic PPR +55 - Fundo de Investimetno Aberto Poupanca Reforma

388 EuroBic Selecdo Top - Fundo de Investimento Mobilairio Aberto Flexivel

389 Fundo de Investimento Imobilairio Aberto Imonegocios

390 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Imomarinas

391 Fundo de Investimento Imobiliario Fechado Imoreal

392 Fundo de Investimento Mobilairio Aberto CA Curto Prazo

393 Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Obrigagoes CA Rendimento

394 Fundo de Investimento Mobilairio Aberto Mercado Monetario - CA Monetario

395 Fundo de Investimento Mobiliario Aberto Flexivel IMGA Flexivel

396 Fundo de Pensdes Aberto Multireforma

397 Fundo de Pensdes Aberto Multireforma Accdes

398 Fundo de Pensdes Aberto Multireforma Capital Garantido

399 Fundo de Pensdes Aberto Multireforma Plus

400 Fundo de Pensdes AbertoZurich Vida Empresa
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401 Fundo de Pensdes Zurich Vida

402 Fundo Especial de Investimento Imobilairio Fechado Tejo

403 Fundo Fechado de Investimento Imobiliario LCN Portuguese Fund 1

404 Fundo Fechado de Investimento Imobiliario LCN Portuguese Fund 2

405 GFM Capital - SICAF - Investimento Alternativo Flexivel S.A

406 lberia - Fundo Especial de Investimento Imobiliario Fechado

407 IMGA Agdes América - Fundo de Investimento Aberto de Ac¢des

408 IMGA Acoes Portugal - Fundo de Investimento Aberto de AcBes

409 IMGA Alocagdo Conservadora - Fundo de Investimetno Mobiliario Aberto
410 IMGA Alocagéo Dinamica - Fundo de Investimetno Mobiliario Aberto

411 IMGA Alocagdo Moderada - Fundo de Investimetno Mobiliario Aberto
412 IMGA Divida Publica Europeia - Fundo de Investimetno Mobiliario Aberto
413 IMGA Euro Taxa Variavel - Fundo de Investimetno Mobiliario Aberto

414 IMGA European Equities FIAA

415 IMGA Global Equities Selection - Fundo de Investimento Aberto Agoes
416 IMGA lberia Equities - Fundo de Investimento Aberto Agbes

417 IMGA lberia Fixed Income - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto

418 IMGA Investimento PPR A¢8es-Fundo de Investimento Aberto de Poupanca Reforma
419 IMGA Liquidez - Fundo de Investimento Mobilairio Aberto

420 IMGA Money Market - FIAM

421 IMGA Poupanca PPR - Fundo de Investimento Aberto de Poupanga Reforma
422 IMGA Rendimento Mais - Fundo de investimento mobiliario aberto

423 IMGA Rendimento Semestral - fundo de investimento mobiliario aberto
424 IMGA Retorno Global

425 Inspirar - Fundo especial de investimento imobiliario fechado

426 Invest Iberia - Fundo de investimento mobiliario aberto de acdes

427 Josiba Florestal - Fundo especial de investimento imobiliario fechado

428 NEXPONOR - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo - SICAFI S.A.

429 Office Park Expo - Fundo de investimento imobiliario fechado

430 Quinta da Ombria - Fundo especial fechado de investimento imobiliario
431 Sagres - Sociedade de Titularizagdo de creditos SA

432 Tagus - Sociedade de Titularizagdo de creditos SA

433 Zurich - Companhia de Seguros Vida S.A
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