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Resumo

O presente estudo tem o objetivo de analisar as énfases reportadas nos relatérios de
certificacdo legal de contas (CLC) das empresas integrantes da Euronext Lisbon,
centrando-se no periodo compreendido entre 2005 e 2013. Foram examinadas 462 CLC,

identificando-se um total de 330 énfases de diferentes naturezas.

Da analise dos dados recolhidos ressaltam algumas contribui¢des relevantes. A primeira
delas tem a ver com o facto de se evidenciar que também existe aumento do nimero de
relatérios de CLC com opinido ndo modificada com énfases nos periodos subsequentes ao
inicio de uma crise financeira de ambito mais local. A segunda contribuicdo deste estudo
tem a ver com o facto de providenciar evidéncia de que as énfases relacionadas com a
continuidade serem também as que mais aumentaram nos periodos seguintes ao inicio de
uma crise financeira mais local. Por ultimo, a terceira contribuigdo deste estudo tem a ver
com a tendéncia crescente do nimero de relatorios de CLC emitidos por empresas Big 4 ao
longo de todo o periodo do estudo, ndo estando esta tendéncia relacionada com periodos de

crise financeira de Ambito mais global e/ou local.

Palavras-chave: Auditoria Financeira, Certificagdo Legal de Contas, Enfases, Estudo

longitudinal, Euronext Lisbon.

Classificagdo JEL: M42.

i



Analise das énfases nas empresas integrantes da Euronext Lisbon: Um estudo longitudinal

Abstract

This study aims to analyze the emphasis of matter paragraph reported in the audit reports
(CLC) of the companies of the Euronext Lisbon, focusing on the period between 2005-
2013. There were examined 462 CLC and identified a total of 330 emphasis of matter

paragraph from different natures.

The analysis of data collected highlights some relevant contributions. The first one has to
do with the fact that there is evidence of an increasing number of CLC reports with
unmodified opinion with emphasis of matter paragraph in subsequent periods of the
beginning of a more local financial crisis. The second contribution of this study has to do
with the fact it provides evidence that the going concern emphasis of matter paragraph also
increased in the following periods of a started more local financial crisis. Finally, the third
contribution of this study has to do with the increasing trend in the number of CLC reports
issued by companies Big 4 throughout the studied period. There were no such related

trends with periods of financial crisis in a more global and/or local contexts.

Keywords: Financial Audit, Legal Accounts Certification, Emphasis, Longitudinal study,

Euronext Lisbon.

JEL Classification: M42.
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CAPITULO 1 — INTRODUCAO

Decorrentes dos escandalos contabilisticos e financeiros que tém ocorrido ao longo dos
anos nas mais importantes pragas financeiras mundiais, a credibilidade dos mecanismos de
afericdo da informacdo financeira tém sido postos em causa. Relembre-se a ambiguidade
de alguns casos que tém surgido nos ultimos tempos em termos de fraude financeira
internacional, nomeadamente os casos da Enron e da Parmalat, entre outros, € mais
recentemente em Portugal os casos Banco Portugués de Negocios e Banco Espirito Santo.
Deste modo, ¢ pertinente e necessario, efetuar estudos sobre os relatorios elaborados pelas
entidades financeiras competentes, porquanto aqueles certificam a credibilidade e

veracidade da informagao financeira vertida pelas empresas nos seus relatorios de gestao.

O presente estudo tem o objetivo de analisar as énfases reportadas nos relatorios de
certificacdo legal de contas (CLC) das empresas integrantes da Euronext Lisbon,

centrando-se no periodo compreendido entre 2005 e 2013.

De acordo com o n.° 2 do art.® 44.° do Estatuto da Ordem do Revisor Oficial de Contas
(Decreto-Lei n.° 224/2008 de 20 de Novembro) a certificagdo legal das contas “... exprime
a opinido do revisor oficial de contas, de que as demonstragoes financeiras apresentam ou
ndo, de forma verdadeira e apropriada, a posi¢do financeira da empresa ou de outra
entidade, bem como os resultados das suas operagoes, relativamente a data e ao periodo a

)

que as mesmas se referem.’

Ao planear e executar uma auditoria das demonstragdes financeiras o revisor/auditor deve
exercer um julgamento profissional, independente e sério, porquanto a repercussdo do
efeito econdmico de relatérios de auditoria com reservas ou com paragrafos de énfase pode

indiciar situagdes graves ou situacdes menos claras nas empresas.
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Ballesta e Garcia-Meca (2005) referem que desde 1960 os investigadores analisam
empiricamente os fatores explicativos e as consequéncias das énfases emitidas pelo
revisor/auditor. Mais referem estes autores, que o revisor/auditor pode tornar-se vulneravel
a pressao dos orgdos de gestdo da entidade auditada relativamente a qualificacdo de uma
CLC, ficando mais propenso a evitar qualquer conflito com os o6rgdos de gestdo e,

consequentemente, a emitir uma CLC limpa.

Tem assim existido uma preocupacgdo com a investigagdo (e.g. Carson et al., 2014; Inacio e
Fernandes, 2012), que, debrugando-se sobre o estudo das CLC, tem mostrado que
tendencialmente existe um aumento de relatorios de auditoria modificados por matérias
que ndo afetam a opinido do revisor/auditor e por matérias que a afetam. Esta tendéncia

enfatiza-se com a sequéncia do choque da crise financeira global do final de 2007.

O Banco de Portugal (2014) refere que a economia portuguesa, a par da zona euro, entrou
num periodo recessivo a partir de 2011, realgando ainda a elevada turbuléncia nos
mercados financeiros a nivel global e a incerteza quanto a capacidade da Unido Europeia
aperfeicoar o enquadramento institucional de forma a assegurar a estabilidade financeira.
Neste mesmo relatorio ¢ ainda mencionado que a auséncia de procedimentos para gerir
uma crise da divida soberana criou incerteza e aumentou o tempo necessario para encontrar
solugdes, levando as empresas nacionais para a atividade de exportacdo adaptando-se a um

padrdo evolutivo de vantagens comparativas.

Face ao referido anteriormente varios autores t€ém debrucado a sua investigagdo para a area

das énfases (e.g. Carson et al., 2014; Cheffers et al., 2010; Geiger et al., 2014).

Carson et al. (2014) estudaram as énfases reportadas nos relatoérios de auditoria em
empresas australianas no periodo compreendido entre 2005-2013. Estes autores

encontraram uma tendéncia de crescimento de paragrafos com énfases, reportando uma
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subida de 12,96% em 2005 para 32,34% em 2013 das opinides ndo modificadas com
énfases constantes nos relatorios de auditoria das empresas cotadas. Este estudo evidencia
ainda que foi nos anos em que se comecou a falar de crise financeira global que ocorreu

esta tendéncia de crescimento das opinides ndo modificadas com énfases.

Similar tendéncia de crescimento encontraram Cheffers et al. (2010) nos Estados Unidos
da América, evidenciando um aumento de 14% em 2003 para 21% em 2008 das opinides
ndao modificadas com énfases. Este estudo analisou 2.549 empresas em funcionamento ¢ a
emissdo de 17.763 opinides nao modificadas com énfases dos auditores em 2003, para a
analise de 3.275 empresas em funcionamento e a emissdo de 15.686 do mesmo tipo de

opinides em 2008.

Também Geiger et al. (2014), analisando 414 empresas dos Estados Unidos da América
(EUA) entre 2004 e 2010, constataram um aumento de opinides ndo modificadas com

énfases, nos relatorios dos revisores/auditores.

Os estudos mais recentes, que se debrucaram sobre a evolugdo das opinides ndo
modificadas com énfases, tendem a relacionar o aumento destas com os efeitos de crises
econdmico-financeiras. Torna-se, assim, pertinente levar a cabo um estudo longitudinal em
Portugal sobre a evolugdo das opinides produzidas pelos revisores/auditores nas CLC das
empresas integrantes da Euronext Lisbon. Trés fatores sdo tidos em conta: em primeiro
lugar, a crise financeira global do final de 2007 que afetou os paises europeus; em segundo
lugar, o Estado portugués assinou em 2011 um memorando de entendimento com a
Comissdo Europeia, o Banco Central Europeu e o Fundo Monetério Internacional, tendo
estas trés instituicdes, denominadas de Troika, imposto um conjunto de medidas

econémicas e financeiras que tiveram impacto nas empresas portuguesas; em terceiro
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lugar, as empresas integrantes da Euronext Lisbon estdo mais expostas aos riscos das crises

econdmico-financeiras de ambito mais global.

Face ao exposto, decidiu-se que o periodo do estudo, para além de atender aos efeitos da
crise global, deveria também contemplar os efeitos do periodo de intervengdo da Troika.
Adicionalmente, considerou-se conveniente contemplar pelo menos alguns anos antes da
crise financeira mundial com vista a poder estudar a influéncia desta na producgdo de
opinides ndo modificadas com énfases. A opgdo por 2005 teve este facto em atengdo, bem
como o facto de as empresas integrantes do Euronext Lisbon estarem sujeitas a aplicagao
do Regulamento (CE) n.° 1606/02 a partir de 1 de janeiro de 2005. Assim, o periodo de
2005-2013 tinha ainda a vantagem de possibilitar a comparagao dos resultados deste estudo
com o estudo de Carson et al. (2014) que atende ao mesmo periodo temporal.
Simultaneamente, a escolha deste periodo permite-nos comparar parcialmente os
resultados deste estudo com o estudo de Inacio e Fernandes (2012), o qual também atendeu
a evolucdo das opinides ndo modificadas com énfases em 21 empresas cotadas no periodo

2001-2008.

O presente estudo estd organizado por capitulos. O préximo capitulo apresenta a revisao da
literatura, seguindo-se a metodologia de investigagdo no capitulo 3. Posteriormente, os
resultados decorrentes desta investigagao serdo apresentados e discutidos no capitulo 4. Por
ultimo, no capitulo 5, serdo apresentadas as conclusdes, contribui¢des e limitagdes desta

investigacao.
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CAPITULO 2 — REVISAO DA LITERATURA

2.1 - Normas de auditoria e certificacdo legal de contas

Em Portugal existem exigéncias relativamente a elaboracdo das CLC, as quais assentam
nas Diretrizes de Revisdo de Auditoria (DRA), como seja a DRA 700 que define a CLC, e
nas International Standards on Auditing (ISAs). O §10 da DRA700 define a CLC como o
principal relatério de revisdo/auditoria descritivo produzido pelo auditor, onde este
expressa a sua opinido de concordancia ou de ndo concordancia com o conjunto completo
de demonstragdes financeiras que analisou. Ainda relativamente a CLC, o n° 1 do art.® 44.°

«

do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas estabelece que “... decorrente do
exercicio da revisdo legal das contas ou sempre que, por intervengdo propria e autonoma
dos revisores oficiais de contas ao abrigo da lei, seja exigivel dar opinido ou parecer
sobre determinados atos ou factos patrimoniais que envolvam exame das contas de

empresas ou de outras entidades, sera emitida, com as adaptacoes que neste caso se

mostrem devidas, certifica¢do legal das contas”.

A CLC apresenta-se como o documento de trabalho produzido pelo revisor/auditor que ¢
do conhecimento do publico, estando sempre sujeito a analises, criticas e ponderagdes.
Com o decorrer dos anos, a CLC conheceu alteragdes significativas devido, por um lado,
ao proprio ambito do trabalho a efetuar e, por outro lado, ao referencial normativo
aplicavel as demonstragdes financeiras. Assim, a Ordem dos Revisores Oficiais de Contas
procedeu através da Circular n.® 47/05, de 5 Julho, a alteracdo do modelo de relatorio de
revisdo/auditoria para as contas individuais, de forma a adaptar a CLC a alteracdo do n.° 3
do artigo n.° 451.° do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC), introduzida pelo Decreto-
Lei n.° 35/2005, de 17 de Fevereiro, incluindo-se no texto do relatorio a referéncia a

estrutura do relato financeiro aplicada, e a necessidade da CLC incluir um parecer
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(opinido) do revisor/auditor sobre se o relatorio de gestdo € ou ndo concordante com as
respetivas contas do exercicio. Estas alteragdes ja constavam, de uma forma geral, dos

referidos modelos de CLC previstos na DRA700.

No que se refere a estrutura do relato financeiro, o novo modelo de CLC passou a incluir,
no item 1 “Introdugdo”, a expressdo “Estas demonstragoes financeiras foram preparadas
em conformidade com...”, devendo a mesma ser completada de acordo com o referencial

contabilistico e de relato financeiro adequado.

Relativamente ao parecer (opinido) sobre se o relatdrio de gestdo € ou ndo concordante
com as contas do exercicio, a alinea ¢) do n.° 1 do art.® 451.° do CSC passou a exigir que o
novo modelo de CLC passasse a contemplar os seguintes dois itens adicionais (5 e 9) que,

pela sua importancia, transcrevemos:

"5. O nosso exame abrangeu também a verifica¢do da concorddncia do relatorio de

gestdo com as demonstragoes financeiras. .../ ...

9. E também nosso parecer que o relatorio de gestdo é concordante com as

demonstragoes financeiras.".

Exige-se assim que o revisor/auditor recomende ao 6rgdo de gestdo da sociedade que
efetue a compatibilizagdo entre o relatorio de gestdo e as demonstragdes financeiras, com o
objetivo de acautelar as situacdes de tal evidéncia em prol dos interesses da entidade. Tais
exigéncias decorrem das alteragdes aos artigos 66.° e 508.°-C do CSC relativos,
respetivamente, ao relatorio de gestdo (contas anuais/individuais) e ao relatorio
consolidado de gestdo, introduzidas pelo Decreto-lei 35/2005. Como consequéncia, o
relatorio de gestdo relativo as contas dos exercicios iniciados em 2005, passou a
contemplar uma descricdo dos principais riscos e incertezas com que a sociedade se

defronta, referéncias de desempenho ndo financeiras relevantes para as atividades
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especificas da sociedade, incluindo informagdes sobre questdes ambientais e questdes

relativas aos trabalhadores.

Em suma, assiste-se a um crescendo da importancia do relatério de gestdo no conjunto dos
documentos de prestacdo de contas a submeter a assembleia geral de socios/acionistas, o
que se traduz numa maior exigéncia da sua verificagdo/revisao por parte do revisor/auditor.
No entanto, ¢ de salientar que o relatério de auditoria tem estado a ser objeto de estudo por
parte do The International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) da
International Federation of Accountants (IFAC), visando a harmoniza¢do do relato de

auditoria na Unido Europeia.

A solugdo da IFAC aponta no sentido de o relatério de auditoria ser dividido em duas
partes: uma primeira, que trata das demonstragdes financeiras e deve, essencialmente, ser a
mesma para todas as auditorias segundo as International Auditing Standards (IAS); uma
segunda, que se destina a quaisquer matérias adicionais que podem ser exigidos por

regulamentos nacionais.

2.2 - Certificacao legal de contas e tipos de opinido do auditor

Os modelos de CLC sucedem do tipo de opinido que o revisor/auditor entender mais
adequada face a prova obtida. Assim sendo, podemos ter dois modelos principais: a CLC
nao modificada e a CLC modificada, podendo em cada um destes modelos encontrar

diferentes opinides do revisor/auditor (ver Figura 1).
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Figura 1 — Tipos de opinido do auditor

/7 Sem énfases {opinido limpa)
Nao

modificada .
Com énfases

CLC

Com reservas

Modificada - com opinido adversa

Com escusa de opinido

Uma CLC com opinido limpa, ou ndo modificada sem énfases, deve ser expressa quando o
revisor/auditor concluir que as demonstracdes financeiras ddo uma imagem verdadeira e
apropriada da posi¢do financeira da empresa, em todos os aspetos materialmente
relevantes. Traduz uma opinido totalmente concordante com as demonstragdes financeiras,

ou seja, uma opinido isenta de qualquer énfase.

No entanto, ha situagdes em que a CLC ndo ¢ modificada mas o auditor decide emitir uma
opinido com énfases. De acordo com o § 24 da DRA 700 “As énfases destinam-se a
destacar no relatorio de revisdo/auditoria matérias que afetam as demonstragoes
financeiras, mas que ndo afetam a opinido do revisor/auditor porque o respetivo
tratamento e divulgagcdo no Anexo merecem a sua concordancia”’. Quando um
revisor/auditor emite uma CLC com é&nfases limita-se ¢ referir a existéncia de situagdes
que ndo afetam a sua opinido. Entre tais situagdes podemos encontrar as seguintes:
incertezas fundamentais; derrogagdes de principios contabilisticos destinados a assegurar a
imagem verdadeira e apropriada; alteracdes de politicas contabilisticas; inexisténcia de
demonstragdes dos resultados por fungdes e/ou da demonstragdo dos fluxos de caixa;
acontecimentos subsequentes; inexisténcia/ineficacia do sistema de controlo interno;

ineficiéncia do sistema de informacgao de gestdo; e ndo obtencao da declaragdo do 6rgdo de
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gestdo. Estas énfases tanto podem aparecer numa situacdo de CLC ndo modificada como

numa CLC modificada, embora uma CLC ndo seja modificada baseada apenas em énfases.

Para existir uma CLC modificada, o revisor/auditor tem de apresentar pelo menos um dos
trés tipos de opinido constantes na Figura 1: com reservas, opinido adversa ou escusa de
opinido. De acordo com o § 22 da DRA 700, um relatério de CLC “... pode ser modificado
por matérias que ndo afetam a opinido e por matérias que a afetam, podendo ambas
coexistir num mesmo relatorio. As matérias que ndo afetam a opinido dao lugar a énfases;
as que afetam a opinido ddo lugar ou (a) a uma opinido qualificada (com reservas), ou (b)

a uma escusa de opinido, ou (c) a uma opinido adversa’.

De acordo com o §30 da DRA 700, a opinido com reservas surge sempre que existam
limitagdes de ambito, desacordos, incertezas fundamentais ndo divulgadas e derrogagao de
principios contabilisticos ou alteracdo de politicas contabilisticas sem o acordo do
revisor/auditor e ndo devidamente divulgadas. Isto acontece quando o revisor/auditor nao
pode declarar que as demonstragdes financeiras, no seu todo, apresentam de forma
verdadeira e apropriada a posi¢ao financeira, o resultado das operagdes e os fluxos de caixa

da entidade, porque as mesmas estdo afetadas por situacdes cujos efeitos sdo materiais.

Uma CLC pode ser modificada devido a escusa de opinido por parte do revisor/auditor.
Isto acontece quando existam limitacdes de ambito profundas e significativas que ndo
permitam ao revisor/auditor a obtencdo de evidéncia suficiente, apropriada e, por
conseguinte, ndo se encontra em condicdes de expressar uma opinido sobre as
demonstragdes financeiras no seu todo. Nestes casos, o revisor/auditor emite uma CLC

com escusa de opinido.

Por ultimo, uma CLC pode ainda ser modificada tendo por base uma opinido adversa,

devendo ser expressa pelo revisor/auditor quando os efeitos dos desacordos forem de tal
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forma significativos, que afetam de forma significativa as demonstragdes financeiras que

estas induzem em erro os destinatarios.

2.3 - Certificac¢ao legal de contas e opinido com énfases

Estabelecido por norma propria, a ISA 706, o pardgrafo de énfase possui a fungdo de
chamar a atencdo dos utilizadores das informagdes consideradas relevantes para adequada
interpretacdao das demonstragdes financeiras e ndo contempladas nos demais paragrafos do
relatorio. Independente do tipo de relatério expresso pelo revisor/auditor — relatério sem
reservas, com reservas, opinido adversa ou com escusa de opinido — o paragrafo de énfase
pode ser utilizado para trazer informagdo relevante aos utilizadores da informacao,
lembrando-se, ainda, que o assunto enfatizado pela énfase ndo configura e nem modifica a

opinido do revisor/auditor.

A ISA 706 refere que o revisor/auditor pode ter responsabilidades adicionais de emitir
relatério de auditoria sobre outros assuntos que sdo complementares a responsabilidade do
revisor/auditor segundo as normas de auditoria de emitir relatorio de auditoria sobre as
demonstragdes financeiras. Por exemplo, o revisor/auditor pode ser induzido a apresentar
determinados assuntos que chamaram a sua atengdo no decurso da auditoria das
demonstragdes financeiras, como por exemplo alteracdo de politicas contabilisticas ou a

comparabilidade.

Alternativamente, o revisor/auditor pode ser induzido a emitir relatorio de auditoria sobre
procedimentos adicionais especificados ou expressar uma opinido sobre assuntos

especificos. As normas de auditoria frequentemente proporcionam orientacdo sobre a
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responsabilidade do revisor/auditor com relacdo a responsabilidades relativas a emissao de

relatorio de auditoria, essas orientagdes estao espelhadas nas DRA ou nas ISAs.

A énfase revela-se como comunicacao adicional do revisor/auditor com os usuarios do seu
relatério que, de acordo com o § 1 (a) e § 4 (a) da ISA 706, € a inclusdo de um paragrafo
referente a assunto que estd apropriadamente apresentado no corpo das demonstragdes
financeiras ou adequadamente divulgado nas notas explicativas, mas o revisor/auditor
considera-o vital para a compreensdo das demonstracdes e decide chamar a atengdo do

usuario para esse assunto, logo apos a sec¢ao contendo a sua opinido.

De acordo com o § 7 da ISA 706, o paragrafo de énfase deve ser incluido no relatorio
imediatamente apds o paragrafo de opinido e fazer uso do titulo “Enfase” ou outro titulo
apropriado, como também indicar que o assunto abordado ndo modifica a opinido do

revisor/auditor.

Ainda como exigéncias normativas, a énfase deve ter sempre a mengdo da nota explicativa
a que se refere e fazer referéncia clara ao assunto, de tal forma que ndo utilize assuntos que
nao tenham sido abordados pelo conjunto completo das demonstra¢des financeiras,

sugerindo assim que as informag¢des nao foram devidamente apresentadas.

O parégrafo de énfase deve limitar-se a chamar a atencao do utilizador da informagao para
aquilo que esta divulgado nas demonstragdes financeiras, com o cuidado dele ndo
apresentar mais informag¢des do que a propria nota explicativa da administracao, pois isso
sugere que essas notas ndo apresentam as divulgagdes necessarias, o que na pratica

requereria uma reserva e ndo uma énfase.

Como visto, poderia ocasionar numa distor¢ao porque o que a priori seria facto para uma

reserva, transforma-se numa énfase e a norma enfatiza que o paragrafo de énfase nao deve

11
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substituir uma opinido com reserva, adversa ou abstencdo de opinido (ISA 706, § A3,

alinea a).

Tendo por base o § Al da ISA 706, e o § 19 da ISA 570, os assuntos apresentados no
paragrafo de énfase sdo geralmente relacionados com incertezas (litigio, contingéncia,
problemas de continuidade, comparabilidade), grande catéastrofe que tenha efeito, ou que
ainda continue a ter efeito sobre a posi¢ao patrimonial e financeira da empresa, mudangas

na legislagdo que afetem a empresa, transagdes relevantes com partes relacionadas.

De acordo com a DRA 720 pode ser também considerada énfase a comparabilidade, ou
seja, ¢ geralmente reconhecida a necessidade de os utilizadores das demonstragdes
financeiras de uma entidade disporem de informacdo comparativa do exercicio anterior que
lhes permita identificar tendéncias e apreciar a evolucdo da posicdo financeira, dos

resultados e dos fluxos de caixa da entidade.

De acordo com a DRA 511, se os efeitos ou possiveis efeitos do incumprimento dos
deveres fiscais forem materialmente relevantes, o revisor/auditor deve tratd-los na
certificacdo legal das contas como uma énfase, se estiverem adequadamente divulgados no
anexo a demonstrag¢do financeira. Torna-se assim necessario que o auditor esteja atento as
constantes mudangas, procurando estar atualizado com as normas e as regras que regem a
elaboragdo de um relatorio de auditoria, nomeadamente atendendo as ISA ¢ DRA faladas

nos paragrafos anteriores: DRA 511, DRA 700, DRA 720 e ISA 706.

2.4 - A crescente importancia das énfases na certificacio legal de contas

Os relatorios de CLC que contém énfases tém vindo a ser analisados tendo por base o

antes, o durante e o poOs crises econdémico-financeiras. A crise financeira global que teve
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inicio em finais de 2007 ndo ¢ excecdo, havendo a preocupacao de aferir até que ponto a

evolucao das énfases foi consistente com o evoluir da crise (e.g. Carson et al., 2011, 2014).

Existem estudos (e.g. Krishnan et al.,, 2007; Nogler, 2008; Xu et al., 2011; Inacio e
Fernandes, 2012) que consideram que o aumento de énfases sobre questdes, como sejam a
continuidade ou a comparabilidade, s3o um indicador de aumento de qualidade do trabalho
de auditoria. Krishnan et al. (2007) estudaram o facto de os antigos clientes da Arthur
Anderson serem tratados com maior benevoléncia do que outros clientes. Os autores
demonstraram existir evidéncia de pareceres de auditoria modificados relativamente a
continuidade das atividades ¢ um aumento do nimero de relatdrios modificados por este
motivo para os ex-clientes da Arthur Andersen, principalmente as empresas de maior

dimens3do.

Nogler (2008) analisou 1.204 empresas cotadas em bolsa, que apresentaram faléncia no
periodo compreendido entre 1 de janeiro de 1997 e 31 de dezembro de 2005 nos EUA. O
autor demonstrou que no periodo subsequente a faléncia da Enron, os revisores/auditores
de empresas cotadas emitiram mais relatorios de auditoria com énfases de continuidade em

empresas com dificuldades do que no periodo prévio.

Evidéncia semelhante foi encontrada na Australia a partir de 2008 por Xu et al. (2011) os
quais constataram que no que refere a preocupacdo com a incerteza os relatdrios de
auditoria com opinido ndo modificada com énfases tém tendéncia a aumentar. Os autores
reportam um aumento de 12% de 2005 para 2007, um aumento de 18% de 2007 para 2008
e um aumento de 22% de 2008 para 2009, verificando-se um aumento do nimero de

relatorios com énfases.

Por sua vez em Portugal, o estudo de Inacio e Fernandes (2012), concluiu que as énfases

sofreram uma diminui¢do pouco acentuada ao longo do periodo de andlise (2001-2008),
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para as 21 empresas do PSI-20, ndo havendo um aumento de €nfases relativas ao que se

considera questdes sensiveis, por exemplo, quanto a continuidade.

Outros estudos em andlise verificaram que os paragrafos com énfases tém tendéncia a
aumentar (e.g. Carson et al., 2014; Cheffers et al., 2010; Geiger et al., 2014). Por exemplo,
o estudo de Carson et al. (2014) demonstra que os relatorios de auditoria na Australia
referentes ao periodo de 2005 a 2013 evidenciaram um aumento substancial de relatorios
de auditoria com énfases. Em 2005 13% do total de relatorios de auditoria tinham énfases,
tendo este indicador subido para 22% em 2009. Apds a crise financeira global hd uma
continuacdo desta tendéncia, verificando-se 25% e 32% de relatorios de auditoria com

énfases em 2012 e 2013, respetivamente.

Outros autores (e.g. Sikka, 2009; Humphrey et al, 2009; McTague, 2011) tém
argumentado que durante e apos a crise financeira global, varios reguladores, investidores
e participantes do mercado se queixaram que os revisores/auditores ndo cumpriram
adequadamente o seu papel, porquanto nio evidenciaram de forma clara nos relatorios de
CLC o que seria uma adverténcia/€nfase, levando algumas empresas posteriormente a abrir

faléncia.

Por sua vez, Geiger et al. (2014) consideram que ¢ mais suscetivel os revisores/auditores
emitirem uma opinido sobre a continuidade das atividades, significativa para uma empresa
subsequentemente a sua faléncia, ap6s o inicio da crise financeira global. De acordo com
os autores, tanto as empresas de auditoria integrantes das Big 4 como as ndo-Big 4
aumentaram significativamente a tendéncia em emitir opinides sobre a continuidade das
atividades apds o inicio da crise financeira global, aumentando assim os relatérios com

énfases.
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Também Carson et al. (2011) afirmam que os revisores/auditores respondem a crise
financeira dando maior atengdo a questdes normais de exploracdo. Os autores referem
também que os revisores/auditores aumentaram o nimero de opinides qualificadas de
continuidade e incerteza das atividades durante 2008 em paises como o Reino Unido,
Australia e Franga, aumentando o nimero de relatérios com énfases nesse periodo. De
acordo com Leventis et al. (2011), a eficacia da fungdo de auditoria externa tem sido
questionada por varios agentes, como instituicdes financeiras, investidores, jornalistas e

politicos.

No rescaldo da crise financeira global, a elaboracdo de relatorios de auditoria sobre as
incertezas de continuidade das atividades tem recebido atengdo consideravel do Public
Company Accounting Oversight Board (PCAOB) (2008, 2011a, 2011b) e do Financial
Accounting Standards Board (FASB) (2008, 2011, 2012, 2013) nos EUA, bem como a
partir de uma ampla escala de reguladores globais (European Commission, 2010; House of

Lords, 2011; FRC, 2013).

Atualmente, o FASB e o PCAOB ponderam a modificagdo da gestdo da responsabilidade
dos revisores/auditores sobre as normais informacdes em relacdo as incertezas de
exploragdo. Muitos criticos, incluindo alguns membros do grupo consultivo de investidores
do PCAOB, queixam-se que os revisores/auditores ndo advertem de forma adequada os
usuarios/stakeholders sobre as falhas iminentes dos clientes sobre a continuidade das

atividades (PCAOB, 2011b).

Damascena et al. (2011) defendem que o revisor/auditor emite parecer com paragrafos de
énfase quando, na sua opinido, encontram motivos que afetam as demonstragdes
financeiras e/ou quando ocorre incerteza em relagdo a algum facto relevante sobre a

realidade econdmica e financeira da entidade. Os resultados encontrados no estudo de
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Damascena et al. (2011) evidenciam que os motivos que mais provocaram paragrafos de
énfases sdo a existéncia de prejuizos continuos, passivo a descoberto e deficiéncia de ativo
corrente. Portanto, essas evidéncias sugerem a necessidade de maior especificacdo nos
pareceres dos revisores/auditores, a fim de garantir que n3o houve problemas na
determinagdo do objeto de trabalho da auditoria, no planeamento do revisor/auditor ou na
obtengdo de evidéncias sobre o reconhecimento, mensuracao e evidenciacdo contabilistica

adotados.

Por sua vez, Tsipouridou e Spathis (2014) defendem que as opinides dos
revisores/auditores ndo estdo relacionadas com a gestdo dos resultados. Os autores
consideram que caracteristicas como a rentabilidade e o tamanho sdo determinantes para a
incerteza da continuidade das atividades como opinido emitida no relatorio de auditoria
conduzindo a énfases. Os autores consideram ainda que a crise financeira tem afetado a
saude financeira das empresas e isso reflete-se no aumento de pareceres de auditoria que
ndo afetam a opinido do revisor/auditor, isto €, no aumento de €nfases nos relatorios de

auditoria.
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CAPITULO 3 — METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Este estudo segue uma abordagem longitudinal, analisando os relatorios de CLC das
empresas integrantes da Euronext Lisbon no periodo de 2005 a 2013. O relatorio de CLC
continua a ser o documento mais utilizado na analise do relato de auditoria, dadas as
vantagens que lhe s3o atribuidas, nomeadamente pela obrigatoriedade de elaboragao, pelo
facto do seu acesso ser relativamente facil a longo prazo, de ser dirigido a varios
stakeholders e apresentar maior credibilidade. Por sua vez, o relatério de CLC ¢ também
um meio que as empresas utilizam para divulgarem informacdo de cardcter voluntario,
satisfazendo as necessidades informativas dos diferentes stakeholders, tal como referem

varios autores (e.g. Wilmshurst e Frost, 2000; Deegan et al., 2002; Llena et al., 2007).

A escolha do periodo temporal 2005-2013 assentou em vdrias razdes. A primeira deveu-se
a inten¢do de ter informacao de alguns periodos anuais antecedentes da crise financeira de
finais de 2007 por forma a poder-se estudar se havia alteracdes nas opinides dos auditores
que pudessem estar relacionadas com a referida crise. A segunda razdo teve a ver com o
facto do periodo anual de 2013 ser a ultima data com dados completos (a data da proposta
desta dissertacdo), e por contemplar relatorios de CLC de trés periodos anuais apods a
entrada da Troika em Portugal em maio de 2011. Pretendeu-se também compreender se
existiram alteragdes nas opinides dos auditores que pudessem estar relacionadas com este
tipo de crise financeira mais local. Por ultimo, o periodo escolhido permite comparar os
resultados deste estudo com o estudo de Carson et al. (2014) o qual ocorreu num contexto

diferente, mas em semelhante periodo temporal.

A escolha das empresas integrantes da Euronext Lisbon (ver Anexo 1) prendeu-se com o
facto de estas empresas estarem mais sujeitas aos efeitos de crises financeiras. Os relatorios

de CLC destas empresas foram obtidos através do sife da Comissdo do Mercado de Valores
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Mobiliarios (http://web3.cmvm.pt/), do site das proprias entidades e de recolha presencial

na sede da Bolsa de Valores de Lisboa, em Lisboa. No total foram recolhidos 462
relatorios de CLC de empresas pertencentes a diferentes setores de atividade
nomeadamente: industria, alojamento e restauragdo, construgdo, financeiras, servigos,

telecomunicagdes, entre outros.

Para classificar a opinido do auditor foi seguida a tipologia seguida por Carson et al. (2014)
e por Inacio e Fernandes (2012). Esta tipologia atende aos tipos de opinido do auditor de
acordo com as normas internacionais de auditoria (ver Figura 1, apresentada na sec¢do 2.2
do capitulo 2). Resultaram daqui as seguintes classificacdes da opinido do auditor: (1)
opinido ndo modificada, (2) opinido ndo modificada com énfases, (3) opinido modificada
com reservas, (4) opinido adversa e (5) escusa de opinido. Cada um dos 462 relatorios de
CLC recolhidos foi classificado numa destas cinco tipologias. Em cada um destes

relatorios foi também identificada a entidade de auditoria que emitiu a CLC.

Dado o objetivo do presente estudo, procedeu-se a identificacdo de todos os tipos de
énfases evidenciadas nos relatorios de certificagdao legal de contas (CLC) das empresas
integrantes da Euronext Lisbon. Uma vez que se pretendia fazer uma analise comparativa
com o estudo desenvolvido por Carson et al. (2014), agruparam-se os diferentes tipos de
énfases de acordo com a seguinte classificacdo: (1) comparabilidade, (2) mudanca de
normativo, (3) continuidade e (4) outros. Também se agruparam por ano, € por empresas

de auditoria, os relatérios de CLC que evidenciavam énfases.
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CAPITULO 4 — APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 - Analise geral dos relatorios de CLC por tipo de opiniso

Este capitulo inicia-se com uma andlise geral sobre o peso dos relatorios de CLC com
opinido modificada, opinido ndo modificada com énfases e opinido ndo modificada sem

énfases (ver Grafico 1).

Grafico 1- Distribuicio dos relatorios de CLC por tipo de opinido (2005-2013)
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Sdo de salientar trés observagcdes gerais. A primeira delas ¢ que existe em 2005 uma
elevada percentagem de relatorios de CLC com opinido ndo modificada com énfases,
comparativamente aos anos seguintes. A tal situagdo ndo ¢ alheia a aplicacdo do
Regulamento (CE) n.° 1606/02 a partir de 1 de janeiro de 2005, com a qual se procura
aumentar o grau de transparéncia e de comparabilidade das contas das sociedades. A
adoc¢do deste novo normativo tornou-se obrigatdria em 2005 para as contas consolidadas
das empresas cotadas em bolsa com sede situada num Estado membro da Unido Europeia,
e facultativo noutras situagdes. Como se pode constatar no Tabela 1, 70% dos relatorios de
CLC apresentaram uma opinido ndo modificada com énfases. Esta percentagem desce nos

anos seguintes, sendo de aproximadamente 40% em 2013.
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A segunda observagdo geral tem a ver com a inexisténcia de relatérios de CLC com
opinides modificadas nos anos de 2012 e 2013. O pequeno nimero de empresas (duas)
com relatorios de CLC com opinido modificada nos anos anteriores, 2010 e 2011,
passaram a evidenciar opinido ndo modificada com énfases (ver Tabela 1). Pode constatar-
se ainda na Tabela 1 que ao longo de todo o periodo do estudo (2005-2013) ndo se
observaram relatorios de CLC com opinido modificada que tivessem por base opinido

adversa ou escusa de opinido.

Tabela 1 - Distribuicio dos relatérios CLC por tipo de opinisio (2005-2013)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
% % % % % % % % %

Opinido nao modificada
Opinido nio modificada sem énfases 26,00%| 69,23%| 69,81%]| 57,41%( 64,81%| 65,38%| 68,63%| 70,83%| 60,42%
Opinido nio modificada com énfases 70,00%| 26,92%( 28,30%]| 40,74%|( 31,48%]| 30,77%| 27,45%| 29,17%| 39,58%

Total opinido ndo modificada 96,00%| 96,15%| 98,11%]| 98,15%| 96,30%]| 96,15%| 96,08%| 100,00%]| 100,00%
Opinido modificada

Reservas 4,00% 3,85% 1,89% 1,85% 3,70% 3,85% 3,92% 0,00% 0,00%
Opinido adversa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Escusa de opinido 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Opinido modificada 4,00% 3,85% 1,89% 1,85% 3,70% 3,85% 3,92% 0,00% 0,00%

Total de relatorios de auditoria 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%]| 100,00%]| 100,00%]| 100,00%]| 100,00%]| 100,00%

A terceira observacdo geral diz respeito ao aumento do numero de relatérios de CLC com
opinido nao modificada com énfases entre 2006 e 2013, particularmente em periodos de
crise financeira em Portugal (ver Tabela 1). Verifica-se um aumento de 26,92% em 2006
para 40,74% em 2008, ano em que se comecam a sentir os efeitos da crise financeira
global. Verifica-se também um aumento de 27,45% em 2011 para 39,58% em 2013,

coincidente com o periodo de presenca da Troika em Portugal.

Em suma, verifica-se neste estudo alguma variacdo na “Opinido ndo modificada com
énfases” ao longo do periodo de andlise (2005-2013). Excluindo o ano de 2005, que
apresenta um valor anormalmente elevado, como ja explicado anteriormente (ano de

mudanga de normativo), verificamos uma tendéncia de aumento de énfases em periodos de
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crise, situacdo semelhante a verificada nos estudos de Geiger et al. (2014) e Carson et al.
(2014). Geiger et al. (2014) constataram ainda que quer as empresas Big 4 quer as ndo-Big

4 aumentaram significativamente a tendéncia em emitir opinides ndo modificadas com

énfases nos periodos subsequentes ao inicio da crise financeira global.

4.2 - Analise por tipos de énfases

Dos varios tipos de énfases encontrados nos relatorios de CLC das empresas integrantes da
Euronext Lisbon no periodo 2005-2013, destacamos a comparabilidade, as mudangas de
normativo e a continuidade (ver Tabela 2). Os outros tipos de énfases evidenciados pelos
referidos relatorios de CLC (e.g. provisdes; perdas nas demonstragcdes de resultados;
aplicagdo do artigo 35 do cddigo das sociedades comerciais; agdes judiciais; método de

equivaléncia patrimonial; alteragdes politicas e alteragdes de auditores) foram agrupados

no item “Outros”.

Tabela 2 — Principais tipos de énfases (2005-2013)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Comparabilidade 17,11%|  24,14%| 15,38%| 22,22%| 14,29%| 24,00%| 17,86% 3,45% 9,68%
Mudancas de normativo 39,47% 3,45% 2,56% 2,22% 7,14% 4,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Continuidade 10,53%| 37,93%| 41,03%| 42,22%| 50,00%| 40,00%] 35,71%| 37,93%| 45,16%
Outros 32,89%| 34,48%| 41,03%| 33,33%| 28,57%| 32,00%| 46,43%| 58,62%| 45,16%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

Em termos de evolugdo dos principais tipos de énfases encontradas ao longo do periodo

analisado (2005-2013), constatam-se comportamentos diferenciados, conforme podemos

ver no Grafico 2.
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Grafico 2- Comportamento dos principais tipos de énfases (2005-2013)
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Em primeiro lugar, saliente-se a relevancia das énfases relacionadas com a mudanga de
normativo em 2005, as quais perderam relevancia a partir desta data. A mudanca de
normativo que ocorreu em 2005 em Portugal (e nos restantes paises da Unido Europeia) fez
com que a opinido ndo modificada com énfases aumentasse neste ano, atingindo um valor
de 39,47% do total das énfases, com tendéncia decrescente nos anos seguintes, situacdes
andlogas as reportadas no estudo de Inacio e Fernandes (2012). Também o estudo de
Carson et al. (2014) evidenciou que a mudanca de normativo, ocorrida em 2010 na
Australia, originou o aparecimento de relatorios de CLC com “opinido ndo modificada

com énfases”.

Em segundo lugar, verifica-se uma diminui¢do de énfases relacionadas com a
comparabilidade nos ultimos anos do estudo, nomeadamente em 2012, onde apenas um
relatorio de CLC apresenta este tipo de énfase. Similar tendéncia ja havia sido reportada no
estudo de Inacio e Fernandes (2012) relativamente as empresas integrantes do PSI-20.
Saliente-se que a comparabilidade resulta de uma andlise evolutiva da informacao
disponivel, permitindo confrontar a informagdo objeto de andlise com o mesmo tipo de

informacao relativa a periodos anteriores. A diminuicdo deste tipo de énfases encontra-se
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relacionada com a necessidade do auditor detetar comportamentos desviantes nas

demonstragdes financeiras e, consequentemente, situacdes menos claras.

Em terceiro lugar, constata-se um aumento de énfases relacionadas com a continuidade,
apresentando os relatérios de CLC uma variagdo crescente de 2005 até 2009, com 10,53%
e 50,00% respetivamente. Verifica-se que também existe um decréscimo das énfases
relacionadas com a continuidade entre 2009 e 2011, atingindo neste ultimo ano 35,71%. A
partir de 2011 verifica-se novamente um crescimento deste tipo de énfases, atingindo
45,16% em 2013. Tal pode ser explicado pelo facto da opinido do auditor/revisor ser
influenciada pela permanéncia da Troika em Portugal desde 2011. Este tipo de tendéncia
em periodos de crise € consistente com outros estudos (e.g. Carson et al., 2014; Geiger et
al., 2014), os quais também reportam o aumento de énfases relacionadas com a
continuidade nos relatdrios de CLC nos periodos subsequentes ao inicio da crise financeira
global. O presente estudo tem ainda a vantagem de relacionar o aumento deste tipo de
énfases com uma crise financeira de ambito mais local, sendo esta uma importante

contribuicao deste estudo.

Por 1ltimo, verifica-se que as énfases incluidas em “Outros” tém valores tendencialmente
altos. Esta situacdo resulta do facto de estarem incluidas neste item um conjunto
diversificado de énfases, como ja foi referido nesta sec¢do. Como se pode verificar no
Grafico 2 existem algumas variagdes deste item ao longo do periodo do estudo, atingindo o
seu maior valor em 2012. Para esta realidade contribuiram as énfases relacionadas com as
alteracdes de politicas contabilisticas levadas a cabo pelo grupo Sonae e as énfases
evidenciadas nas CLC das empresas Compta, Estoril Sol e Futebol Clube do Porto,

relacionadas com a aplicagdo do artigo 35° do Codigo das Sociedades Comerciais.
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4.3 - Relatorios de auditoria emitidos por tipo empresas

O Gréfico 3 (para mais detalhe consultar o Anexo 2) apresenta os relatorios de CLC do
periodo de 2005-2013 distribuidos por 2 grupos de empresas de auditoria : as Big 4 e as
ndo-Big 4. O grupo das empresas Big 4 ¢ constituido pelas 4 maiores empresas de
auditoria: a PriceWaterhouseCoopers, a Ernest and Young, a KPMG e a Delloite. Todas as
outras empresas de auditoria fazem parte do grupo das empresas classificadas como ndo-
Big 4. Ao longo do periodo em analise verifica-se uma tendéncia crescente do nimero de
relatorios de CLC emitidos por empresas Big 4, passando de 58,0% em 2005 para 83,3%
em 2013. Pode afirmar-se que continuam a ser as Big 4 as empresas de auditoria mais
solicitadas em Portugal para a realizacdo de CLC, a semelhanga de outros paises (e.g.
Carson et al., 2014; Geiger et al., 2014). No entanto, a presente estudo apresenta uma
tendéncia crescente que ndo ¢ verificada em outros estudos (e.g. Carson et al., 2014). Estes
autores identificaram uma diminui¢do na média de empresas auditadas pelas Big 4 nos

periodos seguintes ao inicio da crise financeira global.

Grafico 3- Relatorios CLC distribuidos por Big 4 e nao-Big 4 (2005-2013)
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CAPITULO 5 - CONCLUSOES

No presente estudo analisaram-se os relatorios de certificagdo legal de contas das empresas
integrantes da Euronext Lisbon no periodo compreendido entre 2005 e 2013. Esta analise
teve o objetivo de estudar longitudinalmente o comportamento da evolugdo das énfases
reportadas pelos auditores nos relatorios de certificagdo legal de contas e relacionar esse

comportamento com periodos de crise financeira.

O presente estudo apresenta varias contribuigdes. A primeira delas tem a ver com o
aumento do nmimero de relatérios de CLC com opinido ndo modificada com énfases nos
periodos subsequentes ao inicio de uma crise financeira. Verifica-se um aumento deste tipo
de opinido a seguir a crise financeira iniciada em finais de 2007, bem como nos periodos
seguintes a entrada da Troika em Portugal. Estes resultados sdo consistentes com os
resultados evidenciados em estudos realizados em outros contextos nacionais (e.g. Carson
et al., 2014; Geiger et al., 2014). Mas a particularidade do presente estudo estd em verificar

esta tendéncia no contexto de uma crise financeira de ambito mais local.

A segunda contribui¢do deste estudo tem a ver com o tipo de énfases que mais varia em
periodos de crise financeira. Dos tipos de énfases analisadas separadamente neste estudo
(continuidade, comparabilidade ¢ mudangas de normativo), as énfases relacionadas com a
continuidade apresentam uma variagdo crescente nos periodos seguintes ao inicio de uma
crise financeira, seja esta de ambito mais global ou de ambito mais local. Um relevante
contributo deste estudo resulta do facto de ter obtido evidéncia do aumento deste tipo de

énfases apds o inicio de uma crise financeira de &mbito mais local.

Por tltimo, a terceira contribui¢do deste estudo tem a ver com a tendéncia crescente do
numero de relatorios de CLC emitidos por empresas Big 4 ao longo de todo o periodo do

estudo. No presente estudo ndo se consegue identificar uma relacdo entre este
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comportamento e o surgimento de crises financeiras, sejam estas de ambito global ou de
ambito mais local. Este resultado ¢ ainda mais relevante se tivermos em conta que existem
estudos (e.g. Carson et al., 2014) que ndo revelaram variagdes significativas na média de
empresas auditadas pelas Big 4, reportando até alguma diminui¢do desta média nos

periodos seguintes ao inicio da crise financeira global.

Nao ha investigagdo sem limitacdes ¢ esta ndo € excegdo. A principal limitacdo deste
estudo esta relacionada com o facto de ter atendido apenas a empresas cotadas no mercado
de capitais portugués. Apesar de existirem estudos que atendem apenas a empresas cotadas
num s6 contexto nacional (e.g. Carson et al., 2014; Indcio e Fernandes, 2012), sugerimos
que em investigacdes futuras se estenda esta investigacdo a empresas portuguesas nao

cotadas e sujeitas a certificacdo legal de contas.

Uma outra sugestdo de investigacdo futura ¢ a de replicacdo deste estudo em outros
contextos nacionais sujeitos a crises financeiras de ambito mais local. Atendendo a que
existem outros paises europeus que, tal como Portugal, estiveram sujeitos a intervengao
financeira da Troika, seria pertinente levar a cabo um estudo comparativo sobre a evolugao
das énfases nos relatérios de CLC das empresas cotadas destes paises durante um periodo

que abrangesse o antes e o pds intervencao inicial da Troika.
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ANEXOS
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Anexo 1 - Empresas integrantes da Euronext Lisbon entre 2005 e 2013

1 Altri, SGPS

2| B.COM.PORTUGUES

3| B.Espirito Santo-Nom.

4 B.Santander

5/ Banco BPI-Nom

6 Banif, SGPS - Nom.

7 Benfica SAD

8 BRISA

9 Cimpor-C.Port.SGPS-Nom.
10/ CIN-Corp.Ind.Norte
11 Cires-C.1.Res.Sintéticas
12/ Cofina-SGPS
13 Compta-Eq.Ser.Informatica
14 Corticeira Amorim-SGPS
15 E. Santo Financial Group
16 EDP-Nom.
17 Estoril-Sol SGPS-Nominativas
18 F. RAMADA
19 Finibanco-Holding SGPS
20 Fisipe-Fibras S.Portugal
21| Futebol Clube do Porto
22| Galp Energia- Nom
23| Gescartao, SGPS
24 GLINTT
25 Grupo Media Capital, SGPS
26| Ibersol-SGPS
27 Imobiliaria C.Grdo-Para
28 Impresa, SGPS - Nom.

Empresas

29 INAPA-INV.P.GESTAO

30 Jeronimo Martins-SGPS

31 Lisgrafica-Imp.A. Graficas
32 Martifer, SGPS, SA

33 Modelo Continente-SGPS
34 Mota-Engil, SGPS

35 NOS SGPS

36 NOVABASE,SGPS

37 P.Telecom, SGPS - Nom.

38 Papelaria Fernandes

39 Portucel-Nom.

40| Reditus-SGPS

41/ REN - Redes E. Nacionais SGPS
42| Sacyr Vallehermoso

43 SAG GEST-Sol. Aut.Glob.SGPS
44 SDC INV.
45|SEMAPA-SGPS-Nom.

46/ Soc.Com.Orey Antunes

47 SONAE

48 SONAE CAPITAL

49 SONAE IND.SGPS

50 SONAECOM, SGPS

51 SPORTING

52/SUMOL COMPAL

53| TEIXEIRA DUARTE

54 Tertir-Terminais Portugal

55 Toyota Caetano

56 VAA-V.Alegre Atlantis SGPS
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Anexo 2 - Relatorios de CL.C por empresas Big 4 e nao-Big 4 (2005-2013)

2005
Opinido ndo modificada Opinido modificada

Empresas Total nao modificada com

auditoria empresas opinido limpa enfase reservas opinido adversa escusa de opinido
DEL 14 1 7.1% 13 92,9% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
EYAA 4 0 0,0% 4| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
KPMG 4 4 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PRICE 7 7] 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Média Big 4 7,25 3| 41,4% 4,25 59% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
ACADA 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
A4, ABEQLV 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
A4MP 0 0 - 0 - 0 - 0 - 0 -
AGC&A 2 0 0,0% 2| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AMCS 2 0 0,0% 2| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AUREN 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
BDC 3 0 0,0% 3] 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
BDO 0 0 - 0 = 0 . 0 - 0 -
GT4 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 -
JMA 0 0 . 0 = 0 . 0 = 0 -
Ly 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Mc4 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
MS 1 0 0,0% 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0%
MS&A 0 0 - 0 = 0 . 0 = 0 =
0Q CM PF 1 0 0,0% 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0%
ORA 2 0 0,0% 2| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
OREISA 0 0 _ 0 _ 0 _ 0 _ 0 _
PL&AB 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PMS GJ CA 0 0 B 0 _ 0 _ 0 _ 0 _
PMYVA 2 0 0,0% 2| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
$5&A 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
VOHF 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Média nio-Big 4 0,95 0,05 4,8% 082 85,7% 0,09 9,5% 0,00 0,0% 0,00 0,0%
Total 50 13 26,0% 35| 70,0% 2 4,0% 0 0,0% 0 0,0%

Legenda: DELOITTE

Oficiais de

contas,

& ASSOCIADOS, SROC S.A.; KPMG

S.A.; Ernst

& Young

Audit

SROC,

& Associados - Sociedade de Revisores
&  Associados

S.A,;

PRICEWATERHOUSECOOPERS & Associados, Soc de Revisores Oficiais de Contas; Lampreia & Vigoso,
SROC; P. Matos Silva, Garcia Jr., P. Caiado & Associados; Grant Thornton & Associados - SROC, Lda.;
BDO bdc & Associados — SROC; AUREN Auditores & Associados, SROC, S.A.; Anténio Magalhdes e
; Patricio, Moreira, Valente & Associados, SROC; OLIVEIRA REGO E ASSOCIADOS;
MARIQUITO, CORREIA & ASSOCIADOS — SROC; MOORE STEPHENS; Barroso, Dias, Caseirdo &
Associados; Vitor Oliveira & Hélia Félix SROC; ASCENCAO, GOMES, CRUZ & ASSOCIADO — SROC;
Oscar Quinta, Canedo da Mota, Pires Fernandes

Carlos Santos

32



Analise das énfases nas empresas integrantes da Euronext Lisbon: Um estudo longitudinal

Anexo 2 - Relatorios de CLC por empresas Big 4 e nao-Big 4 (2005-2013) (Continuacio)

2006
Opinido ndo modificada Opinido modificada

Empresas Total nao modificada com

auditoria empresas opinido limpa enfase reservas opinido adversa escusa de opinido
DEL 15 10  66,7% 51 33.3% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
EYAd4 4 4 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
KPMG 4 4 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PRICE 9 8|  889% 1 11,1% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Média Big 4 8 65| 813% 15| 18,8% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
ACADA 0 0 - 0 - 0 - 0 - 0 -
A4, ABEQLV 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
A4MP 0 0 - 0 - 0 - 0 - 0 -
AGC&A 2 2| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AMCS 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AUREN 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
BDC 3 2| 66,7% 1| 333% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
BDO 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
GT4 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 -
JMA 0 0 = 0 . 0 . 0 . 0 -
Ly 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Mc4 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
MS 2 0 0,0% 1| 100,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0%
MS&A 0 0 - 0 - 0 - 0 . 0 -
00 CM PF 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
ORA 2 0 0,0% 2| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
OREISA 0 0 _ 0 _ 0 _ 0 _ 0 _
PL&AB 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PMS GJ CA 0 0 _ 0 i 0 _ 0 B 0 _
PMYVA 2 1 50,0% 1 50,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
$5&A 2 0 0,0% 1| 100,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0%
VOHF 0 0 - 0 - 0 - 0 - 0 -
Média nio-Big 4 0,91 045  55,6% 036  44,4%| 0,090909| 11,1% 0,00 0,0% 0,00 0,0%
Total 52 36| 69,2% 14| 26,9% 2 3,8% 0 0,0% 0 0,0%

Legenda: DELOITTE

Oficiais de

contas,

& ASSOCIADOS, SROC S.A.; KPMG

S.A; & Young Audit

Ernst

SROC,

& Associados - Sociedade de Revisores
&  Associados

S.A,;

PRICEWATERHOUSECOOPERS & Associados, Soc de Revisores Oficiais de Contas; Lampreia & Vigoso,
SROC; P. Matos Silva, Garcia Jr., P. Caiado & Associados; Grant Thornton & Associados - SROC, Lda.;
BDO bdc & Associados — SROC; AUREN Auditores & Associados, SROC, S.A.; Anténio Magalhides e
; Patricio, Moreira, Valente & Associados, SROC; OLIVEIRA REGO E ASSOCIADOS;
MARIQUITO, CORREIA & ASSOCIADOS — SROC; MOORE STEPHENS; Barroso, Dias, Caseirdo &
Associados; Vitor Oliveira & Hélia Félix SROC; ASCENCAO, GOMES, CRUZ & ASSOCIADO — SROC;
Oscar Quinta, Canedo da Mota, Pires Fernandes

Carlos Santos
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Anexo 2 - Relatorios de CLC por empresas Big 4 e nao-Big 4 (2005-2013) (Continuacio)

2007
Opinido ndo modificada Opinido modificada

Empresas Total nao modificada com

auditoria empresas opinido limpa enfase reservas opinido adversa escusa de opinido
DEL 15 11 73,3% 4 26,7% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
EYAA 5 5] 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
KPMG 5 4 80,0% 1| 20,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PRICE 10 8|  80,0% 2| 20,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Média Big 4 8,75 7| 80,0% 1,75 20,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
ACADA 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AA,AB,EQ,LV 0 0 _ 0 _ 0 _ 0 _ 0 _
AAMP 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AGC&A 0 0 = 0 = 0 . 0 . 0 .
AMCS 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AUREN 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
BDC 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 -
BDO 3 2| 66,7% 1| 333% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
GT4 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 -
JMA 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Ly 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Mc4 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
MS 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
MS&A 0 0 - 0 = 0 . 0 = 0 =
00 CM PF 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
ORA 2 1 50,0% 1 50,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
OREISA 0 0 _ 0 _ 0 _ 0 _ 0 _
PL&AB 0 0 . 0 = 0 . 0 = 0 -
PMS GJ C4 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PMYVA 2 1 50,0% 1 50,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
$5&A 2 0 0,0% 1| 100,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0%
VOHF 0 0 - 0 = 0 . 0 = 0 =
Média nio-Big 4 0,82 041  52,9% 036 47,1% 0,05 5,9% 0 0,0% 0 0,0%
Total 53 37| 69.8% 15 28,3% 1 1,9% 0 0,0% 0 0,0%

Legenda: DELOITTE

Oficiais de

Carlos Santos

contas,

& ASSOCIADOS, SROC S.A.; KPMG

S.A.; Ernst

& Young Audit
PRICEWATERHOUSECOOPERS & Associados, Soc de Revisores Oficiais de Contas; Lampreia & Vigoso,
SROC; P. Matos Silva, Garcia Jr., P. Caiado & Associados; Grant Thornton & Associados - SROC, Lda.;
BDO bdc & Associados — SROC; AUREN Auditores & Associados, SROC, S.A.; Anténio Magalhdes e
; Patricio, Moreira, Valente & Associados, SROC; OLIVEIRA REGO E ASSOCIADOS;
MARIQUITO, CORREIA & ASSOCIADOS — SROC; MOORE STEPHENS; Barroso, Dias, Caseirdo &
Associados; Vitor Oliveira & Hélia Félix SROC; ASCENCAO, GOMES, CRUZ & ASSOCIADO — SROC;
Oscar Quinta, Canedo da Mota, Pires Fernandes

SROC,

& Associados - Sociedade de Revisores
&  Associados

S.A,;
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Analise das énfases nas empresas integrantes da Euronext Lisbon: Um estudo longitudinal

Anexo 2 - Relatorios de CLC por empresas Big 4 e nao-Big 4 (2005-2013) (Continuacio)

2008
Opinido ndo modificada Opinido modificada

Empresas Total nao modificada com

auditoria empresas opinido limpa enfase reservas opinido adversa escusa de opinido
DEL 17 71 43.8% 9|  56.3% 1 6.3% 0 0,0% 0 0,0%
EYAA 6 4 66,7% 2| 333% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
KPMG 4 3| 75.0% 1 25,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PRICE 10 9| 90,0% 1 10,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Média Big 4 9,25 575 63,9% 325 36,1% 0,25 2,8% 0 0,0% 0 0,0%
ACADA 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AA,AB,EQ,LV 0 0 _ 0 _ 0 _ 0 _ 0 _
AAMP 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AGC&A 0 0 = 0 = 0 . 0 . 0 .
AMCS 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AUREN 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
BDC 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 -
BDO 3 0 0,0% 3] 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
GT4 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 -
JMA 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Ly 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Mc4 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
MS 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
MS&A 0 0 - 0 . 0 . 0 . 0 =
00 CM PF 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
ORA 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
OREISA 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PL&AB 0 0 = 0 . 0 . 0 . 0 -
PMS GJ C4 2 1| 50,0% 1| 50,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PMYVA 2 1 50,0% 1 50,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
$5&A 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
VOHF 0 0 = 0 . 0 . 0 . 0 =
Média nio-Big 4 0,77 036 47.1% 041  52,9% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Total 54 31 57.4% 22 40,7% 1 1,9% 0 0,0% 0 0,0%

Legenda: DELOITTE

Oficiais de

Carlos Santos

contas,

& ASSOCIADOS, SROC S.A.; KPMG

S.A.; Ernst

& Young Audit
PRICEWATERHOUSECOOPERS & Associados, Soc de Revisores Oficiais de Contas; Lampreia & Vigoso,
SROC; P. Matos Silva, Garcia Jr., P. Caiado & Associados; Grant Thornton & Associados - SROC, Lda.;
BDO bdc & Associados — SROC; AUREN Auditores & Associados, SROC, S.A.; Anténio Magalhdes e
; Patricio, Moreira, Valente & Associados, SROC; OLIVEIRA REGO E ASSOCIADOS;
MARIQUITO, CORREIA & ASSOCIADOS — SROC; MOORE STEPHENS; Barroso, Dias, Caseirdo &
Associados; Vitor Oliveira & Hélia Félix SROC; ASCENCAO, GOMES, CRUZ & ASSOCIADO — SROC;
Oscar Quinta, Canedo da Mota, Pires Fernandes

SROC,

& Associados - Sociedade de Revisores
&  Associados

S.A,;
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Analise das énfases nas empresas integrantes da Euronext Lisbon: Um estudo longitudinal

Anexo 2 - Relatorios de CLC por empresas Big 4 e nao-Big 4 (2005-2013) (Continuacio)

2009
Opinido ndo modificada Opinido modificada

Empresas Total nao modificada com

auditoria empresas opinido limpa enfase reservas opinido adversa escusa de opinido
DEL 17 11 68,8% 5 31,3% 1 6.3% 0 0,0% 0 0,0%
EYAA 6 51 83,3% 1 16,7% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
KPMG 4 3| 75.0% 1 25,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PRICE 9 8|  889% 1 11,1% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Média Big 4 9 6,75  77.1% 2| 22,9% 0,25 2,9% 0 0,0% 0 0,0%
ACADA 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AA,AB,EQ,LV 0 0 _ 0 _ 0 _ 0 _ 0 _
AAMP 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AGC&A 0 0 = 0 = 0 . 0 . 0 .
AMCS 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AUREN 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
BDC 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 -
BDO 3 1| 333% 2| 66,7% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
GT4 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 -
JMA 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Ly 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Mc4 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
MS 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
MS&A 2 0 0,0% 1| 100,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0%
00 CM PF 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
ORA 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
OREISA 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PL&AB 0 0 . 0 = 0 . 0 = 0 -
PMS GJ C4 2 2| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PMYVA 2 1 50,0% 1 50,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
§5&A 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
VOHF 0 0 - 0 - 0 . 0 = 0 =
Média nio-Big 4 0,82 036 47.1% 041  52,9% 0,05 5,9% 0 0,0% 0 0,0%
Total 54 35| 64.8% 17| 31,5% 2 3,7% 0 0,0% 0 0,0%

Legenda: DELOITTE

Oficiais de

Carlos Santos

contas,

& ASSOCIADOS, SROC S.A.; KPMG

S.A.; Ernst

& Young Audit
PRICEWATERHOUSECOOPERS & Associados, Soc de Revisores Oficiais de Contas; Lampreia & Vigoso,
SROC; P. Matos Silva, Garcia Jr., P. Caiado & Associados; Grant Thornton & Associados - SROC, Lda.;
BDO bdc & Associados — SROC; AUREN Auditores & Associados, SROC, S.A.; Anténio Magalhdes e
; Patricio, Moreira, Valente & Associados, SROC; OLIVEIRA REGO E ASSOCIADOS;
MARIQUITO, CORREIA & ASSOCIADOS — SROC; MOORE STEPHENS; Barroso, Dias, Caseirdo &
Associados; Vitor Oliveira & Hélia Félix SROC; ASCENCAO, GOMES, CRUZ & ASSOCIADO — SROC;
Oscar Quinta, Canedo da Mota, Pires Fernandes

SROC,

& Associados - Sociedade de Revisores
&  Associados

S.A,;
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Analise das énfases nas empresas integrantes da Euronext Lisbon: Um estudo longitudinal

Anexo 2 - Relatorios de CLC por empresas Big 4 e nao-Big 4 (2005-2013) (Continuacio)

2010
Opinido ndo modificada Opinido modificada

Empresas Total nao modificada com

auditoria empresas opinido limpa enfase reservas opinido adversa escusa de opinido
DEL 17 11 68,8% 5| 31.3% 1 6.3% 0 0,0% 0 0,0%
EYAA 5 4 80,0% 1| 20,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
KPMG 6 3] 60,0% 2| 40,0% 1| 200% 0 0,0% 0 0,0%
PRICE 10 9| 90,0% 1 10,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Média Big 4 9,5 6,75  75,0% 225 25,0% 0,5 5,6% 0 0,0% 0 0,0%
ACADA 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AA,AB,EQ,LV 0 0 _ 0 _ 0 _ 0 _ 0 _
A4MP 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AGC&A 0 0 = 0 = 0 . 0 . 0 .
AMCS 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AUREN 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
BDC 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 -
BDO 2 2| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
GT4 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 -
JMA 0 0 = 0 . 0 . 0 . 0 -
Ly 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
McC4 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
MS 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
MS&A 0 0 - 0 . 0 . 0 . 0 =
0Q CM PF 0 0 B 0 _ 0 B 0 B 0 -
ORA 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
ORE]S4 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PL&AB 0 0 - 0 - 0 - 0 - 0 -
PMS GJ C4 2 2| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PMVA 2 1| 50,0% 1| 50,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
SS&A 0 0 B 0 - 0 - 0 - 0 -
VOHF 0 0 = 0 . 0 . 0 . 0 =
Média nio-Big 4 0,64 032  50,0% 032  50,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Total 52 34| 65.4% 16 30.8% 2 3,8% 0 0,0% 0 0,0%

Legenda: DELOITTE

Oficiais de

contas,

& ASSOCIADOS, SROC S.A.; KPMG

S.A; & Young Audit

Ernst

SROC,

& Associados - Sociedade de Revisores
&  Associados

S.A,;

PRICEWATERHOUSECOOPERS & Associados, Soc de Revisores Oficiais de Contas; Lampreia & Vigoso,
SROC; P. Matos Silva, Garcia Jr., P. Caiado & Associados; Grant Thornton & Associados - SROC, Lda.;
BDO bdc & Associados — SROC; AUREN Auditores & Associados, SROC, S.A.; Anténio Magalhdes e
; Patricio, Moreira, Valente & Associados, SROC; OLIVEIRA REGO E ASSOCIADOS;
MARIQUITO, CORREIA & ASSOCIADOS — SROC; MOORE STEPHENS; Barroso, Dias, Caseirdo &
Associados; Vitor Oliveira & Hélia Félix SROC; ASCENCAO, GOMES, CRUZ & ASSOCIADO — SROC;
Oscar Quinta, Canedo da Mota, Pires Fernandes

Carlos Santos
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Analise das énfases nas empresas integrantes da Euronext Lisbon: Um estudo longitudinal

Anexo 2 - Relatorios de CLC por empresas Big 4 e nao-Big 4 (2005-2013) (Continuacio)

2011
Opinido ndo modificada Opinido modificada

Empresas Total nao modificada com

auditoria empresas opinido limpa enfase reservas opinido adversa escusa de opinido
DEL 14 11 78,6% 3 21,4% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
EYAd4 4 2| 50,0% 2| 50,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
KPMG 6 3] 60,0% 2| 40,0% 1| 200% 0 0,0% 0 0,0%
PRICE 14 10|  76,9% 3 23,1% 1 7,7% 0 0,0% 0 0,0%
Média Big 4 9,5 65|  722% 2,5 27.8% 0,5 5,6% 0 0,0% 0 0,0%
ACADA 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AA,AB,EQ,LV 0 0 _ 0 _ 0 _ 0 _ 0 _
AAMP 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AGC&A 0 0 = 0 = 0 . 0 . 0 .
AMCS 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AUREN 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
BDC 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 -
BDO 2 2| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
GTA 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
JMA 0 0 . 0 = 0 . 0 = 0 -
Ly 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Mc4 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
MS 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
MS&A 0 0 - 0 - 0 . 0 = 0 =
00 CM PF 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
ORA4 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
OREISA 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PL&AB 0 0 . 0 = 0 . 0 = 0 -
PMS GJ C4 2 2| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PMYVA 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
§5&A 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
VOHF 0 0 - 0 - 0 . 0 = 0 =
Média nio-Big 4 0,59 041  69.2% 0,18  30,8% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Total 51 35| 68,6% 14 27,5% 2 3,9% 0 0,0% 0 0,0%

Legenda: DELOITTE

Oficiais de

contas,

& ASSOCIADOS, SROC S.A.; KPMG

S.A;; Emst & Young Audit

SROC,

& Associados - Sociedade de Revisores
&  Associados

S.A,;

PRICEWATERHOUSECOOPERS & Associados, Soc de Revisores Oficiais de Contas; Lampreia & Vigoso,
SROC; P. Matos Silva, Garcia Jr., P. Caiado & Associados; Grant Thornton & Associados - SROC, Lda.;
BDO bdc & Associados — SROC; AUREN Auditores & Associados, SROC, S.A.; Anténio Magalhdes e
; Patricio, Moreira, Valente & Associados, SROC; OLIVEIRA REGO E ASSOCIADOS;
MARIQUITO, CORREIA & ASSOCIADOS — SROC; MOORE STEPHENS; Barroso, Dias, Caseirdo &
Associados; Vitor Oliveira & Hélia Félix SROC; ASCENCAO, GOMES, CRUZ & ASSOCIADO — SROC;
Oscar Quinta, Canedo da Mota, Pires Fernandes

Carlos Santos
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Analise das énfases nas empresas integrantes da Euronext Lisbon: Um estudo longitudinal

Anexo 2 - Relatorios de CLC por empresas Big 4 e nao-Big 4 (2005-2013) (Continuacio)

2012
Opinido ndo modificada Opinido modificada

Empresas Total nao modificada com

auditoria empresas opinido limpa enfase reservas opinido adversa escusa de opinido
DEL 13 9|  69.2% 4 30,8% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
EYAd4 4 3| 75.0% 1 25,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
KPMG 4 3| 75.0% 1 25,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PRICE 14 11 78,6% 3| 21.4% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Média Big 4 8,75 6,5|  743% 225 257% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
ACADA 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AAABEQLV 0 0 = 0 = 0 . 0 . 0 0,0%
AAMP 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AGC&A 0 0 = 0 = 0 . 0 . 0 0,0%
AMCS 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AUREN 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
BDC 0 0 - 0 - 0 - 0 - 0 0,0%
BDO 2 2| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
GTA 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
JMA 0 0 = 0 . 0 . 0 . 0 0,0%
Ly 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Mc4 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
MS 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 0,0%
MS&A 0 0 - 0 - 0 - 0 . 0 0,0%
00 CM PF 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 0,0%
ORA4 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 0,0%
OREISA 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PL&AB 0 0 = 0 . 0 . 0 . 0 0,0%
PMS GJ C4 2 2| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PMYVA 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
§5&A 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 0,0%
VOHF 0 0 - 0 - 0 - 0 . 0 0,0%
Média nio-Big 4 0,59 036 61,5% 023 38,5% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Total 48 34| 70.8% 14 29.2% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%

Legenda: DELOITTE

Oficiais de

Carlos Santos

contas,

& ASSOCIADOS, SROC S.A.; KPMG
S.A.; Ernst

& Young Audit
PRICEWATERHOUSECOOPERS & Associados, Soc de Revisores Oficiais de Contas; Lampreia & Vigoso,
SROC; P. Matos Silva, Garcia Jr., P. Caiado & Associados; Grant Thornton & Associados - SROC, Lda.;
BDO bdc & Associados — SROC; AUREN Auditores & Associados, SROC, S.A.; Anténio Magalhdes e
; Patricio, Moreira, Valente & Associados, SROC; OLIVEIRA REGO E ASSOCIADOS;
MARIQUITO, CORREIA & ASSOCIADOS — SROC; MOORE STEPHENS; Barroso, Dias, Caseirdo &
Associados; Vitor Oliveira & Hélia Félix SROC; ASCENCAO, GOMES, CRUZ & ASSOCIADO — SROC;
Oscar Quinta, Canedo da Mota, Pires Fernandes

SROC,

& Associados - Sociedade de Revisores
&  Associados

S.A,;
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Analise das énfases nas empresas integrantes da Euronext Lisbon: Um estudo longitudinal

Anexo 2 - Relatorios de CLC por empresas Big 4 e nao-Big 4 (2005-2013) (Continuacio)

2013
Opinido ndo modificada Opinido modificada

Empresas Total nao modificada com

auditoria empresas opinido limpa enfase reservas opinido adversa escusa de opinido
DEL 15 8|  533% 7| 46,7% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
EYAA 3 2| 66,7% 1| 333% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
KPMG 5 2| 40,0% 3] 60,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PRICE 17 13 76,5% 4l 23,5% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Média Big 4 10 625  62,5% 375 37.5% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
ACADA 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 .
AA,AB,EQ,LV 0 0 _ 0 _ 0 _ 0 _ 0 _
A4MP 0 0 - 0 - 0 - 0 - 0 -
AGC&A 0 0 = 0 = 0 . 0 . 0 .
AMCS 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 -
AUREN 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
BDC 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 -
BDO 2 2| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
GT4 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 -
JMA 0 0 . 0 = 0 . 0 = 0 -
Ly 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Mc4 1 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
MS 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
MS&A 0 0 . 0 = 0 . 0 = 0 =
00 CM PF 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
ORA4 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
OREISA 0 0 _ 0 _ 0 _ 0 _ 0 _
PL&AB 0 0 . 0 = 0 . 0 = 0 -
PMS GJ C4 2 1| 50,0% 1| 50,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
PMYVA 1 0 0,0% 1| 100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
§5&A 0 0 . 0 . 0 . 0 . 0 =
VOHF 0 0 . 0 = 0 . 0 = 0 =
Média nio-Big 4 0,36 0,18  50,0% 0,18  50,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Total 48 29[ 60,4% 19 39,6% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%

Legenda: DELOITTE

Oficiais de

Carlos Santos

contas,

& ASSOCIADOS, SROC S.A.; KPMG

S.A.; Ernst

& Young Audit
PRICEWATERHOUSECOOPERS & Associados, Soc de Revisores Oficiais de Contas; Lampreia & Vigoso,
SROC; P. Matos Silva, Garcia Jr., P. Caiado & Associados; Grant Thornton & Associados - SROC, Lda.;
BDO bdc & Associados — SROC; AUREN Auditores & Associados, SROC, S.A.; Antonio Magalhdes e
; Patricio, Moreira, Valente & Associados, SROC; OLIVEIRA REGO E ASSOCIADOS;
MARIQUITO, CORREIA & ASSOCIADOS — SROC; MOORE STEPHENS; Barroso, Dias, Caseirdo &
Associados; Vitor Oliveira & Hélia Félix SROC; ASCENCAO, GOMES, CRUZ & ASSOCIADO — SROC;
Oscar Quinta, Canedo da Mota, Pires Fernandes

SROC,

& Associados - Sociedade de Revisores
&  Associados

S.A,;
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