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Resumo

O objectivo principal da presente dissertacdo, téroignar o grau de cumprimento e
controlo do relato financeiro, em termos de divgéyza de matérias ambientais, das

empresas cotadas Euronext Lisbon e na Nyse Euronext

Em termos de metodologia, efectuamos uma analisecai¢eudo a informacéo
contabilistica, publicada pelas empresas-alvo ro dm 2007, utilizando as técnicas
univariada, bivariada e multivariada. Por fim, domsnos um indice baseado na analise

das componentes principais.

Depois de analisar quais os factores que maiseinéiam o relato financeiro em termos
de divulgacdo de matérias ambientais, chegamosdusdio que o “Capital Proprio”
esta negativamente correlacionado com a certifccadierna, quer para as empresas
cotadas na Euronext Lisbon, quer para as empredadas na Nyse Euronext. Ja o
factor “Resultado Liquido” esta negativamente damienado, para as empresas
cotadas na Euronext Lisbon, com as divulgacdes emtdis presentes no relatorio de
gestdo, e positivamente correlacionado, para asesasp cotadas na Nyse Euronext,
com a existéncia de um relatorio de sustentabdéid®b que diz respeito ao factor
“Volume de Negodcios”, este encontra-se directameeli@cionado, para as empresas
cotadas na Euronext Lisbon, com as divulgacGesabdisticas de matérias ambientais.
Por seu lado, para as empresas cotadas na Nyseekiyras divulgacdes contabilisticas
de matérias ambientais estdo directamente relatasnaom o factor “Sector de
Actividade”.

Em termos de andlise multivariada, agrupamos unuotinde factores, relacionados
com o cumprimento e controlo do relato financeieongatérias ambientais, em quatro
dimensoes (“Melhoria da Divulgacao e Certificag&tlelhoria da Medig&o”, Melhoria
da Qualidade”, e “Melhoria do Controlo”), com o uitb de compreender qual é
considerada como mais importante aquando da cgastrdeste tipo de informacdes,
para cada um dos grupos estudados. Aqui, chegamosciusao que, para ambos o0s
grupos, a atencdo é mais focada para a “Melhori2ivddgacéo e Certificacao”.

Relativamente ao indice global, construido a pdeianalise multivariada efectuada, é
unanime para ambos os grupos de empresas que sdiorid/elhoria do Controlo” € a

que se revela menos significante na divulgacédo a€nmas ambientais. Na construgéo
deste indice global, é notério que as empresasdantaa Nyse Euronext, ainda que nao



possuam um normativo sobre o relato financeiro déérias ambientais, obtém uma
classificagdo mais elevada (0,33 versus 0,25), ue djz respeito ao seu controlo e
cumprimento do relato financeiro de matérias anmhispnquando comparadas com as

empresas cotadas Euronext Lisbon.

Com os resultados obtidos, concluimos que as eagp@stadas na Euronext Lisbon
tém um menor grau de controlo e cumprimento redatente as empresas cotadas na

Nyse Euronext, no que diz respeito a divulgacamdegrias ambientais.

Palavras-chave: NCRF n.° 26, matérias ambientais, relato finaocegontrolo e

cumprimento



Abstract

The main objective of this thesis is to determimedegree of compliance and control of
financial reporting in terms of disclosure of elmvimental matters, in companies quoted

on the Euronext Lisbon and in the Nyse Euronext.

In terms of methodology, we conducted a contentyaisaof annual management
reports and sustainability reports, published leytdrget companies in 2007, using the
technigues univariate, bivariate and multivariatalgsis. Finally, we constructed an

index based on principal component analysis.

Having analyzed which factors most influence theaficial reporting in terms of
disclosure of environmental matters, we concludédt t"Equity” is negatively
correlated with external certification for compamiested on Euronext Lisbon and for
companies listed on Nyse Euronext. But the fadwet"Profit" is negatively correlated
to the companies listed on Euronext Lisbon with éneironmental disclosures in the
management report, and positively correlated, tamganies listed on Nyse Euronext
for the existence of a sustainability report. Rdgay to the factor "Turnover”, this is
directly related to companies listed on Euronesbbn, with the accounting disclosures
of environmental matters. Although, for companiissetl on the Nyse Euronext, the
accounting disclosures of environmental matters directly related to the factor
"Activity Sector."

In multivariate analysis, we clustered a numbefaators related to compliance and
control of financial reporting of environmental r&as, in four dimensions ("Improving
Disclosure and Certification”, "Improving the Mesasment,” Quality Improvement
"and" Improvement of Control "), in order to undarsd what is deemed most important
when building this type of information, for eachtbé groups. Here, we concluded that
for both groups, attention is more focused to thHmptoving Disclosure and

Certification."

For the overall index, constructed from the muli@ge analysis performed, it is
unanimous for both groups of companies that dinoenSimprovement of Control” is
the less significant in the disclosure of environtaé matters. In building this global
index, it is notable that companies quoted on thigeNEuronext, that do not have yet a
international accounting standard on financial rapg of environmental matters, gets a

higher rating (0.33 vs. 0.25), in respect to itspection and enforcement of financial



reporting of environmental issues when comparetl wampanies listed on the Lisbon
Euronext.
With these results, we conclude that companiesdisnh Lisbon Euronext have a lower

degree of control and compliance that companiésdisn Nyse Euronext, with respect

to the disclosure of environmental matters.

Key-words: NCRF nr. 26, environmental matters, disclosuratrod and compliance
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Introducao

Os temas relacionados com o Ambiente sdo actuaisi® do nunca preocupam as
populacdes, sendo objecto de varios estudos.

Esta dissertacdo tem como finalidade alertar pag@amel da Auditoria no relato
financeiro de matérias ambientaifara o efeito, centrar-nos-emos na qualidade das

informagdes ambientais, prestadas pelas empresas.

Actualmente, e a nivel contabilistico, existe umrnmativo que regulamenta a
divulgacdo de matérias ambientais: a Norma Coigtibdh de Relato Financeiro
(NCRF) n.° 26 — Matérias Ambientais, em vigor de@tlele Janeiro de 2010, que veio
substituir quase na sua integra a Directriz Coliséba (DC) n.° 29 — Matérias
Ambientais.

Iremos pois analisar a qualidade da informacao emidii prestada, a qual sera dividida
em dois grandes grupos: a qualidade da informag@ideemos de cumprimento da
NCRF n.° 26 e, através de um conjunto de ferrareanta o promovem, o controlo no
relato financeiro de matérias ambientais. Pressapd&qui que, quanto mais elevado
for o cumprimento, bem como o controlo, do relatariceiro de matérias ambientais,

maior sera a qualidade da informacéo fornecida.

Assim, o papel da Auditoria ao relato financeiro rdatérias ambientais devera ser
realizado no sentido de identificar situagfes de ec@nformidade legal, operacional e
contabilistica que possam provocar um impacte figtivo nas Demonstracdes

Financeiras.

Considerou-se igualmente adequado estudar quatarda (Capitais Préprios, Volume
de Negobcios, Resultado Liquido e Sector de Actolédapretendendo-se identificar a
relagao existente entre estes e a qualidade danagéi.o.

De forma sucinta, podemos entédo afirmar que o bbgedesta dissertacdo passa por
determinar o grau de cumprimento e controlo dotoefananceiro em termos de
divulgacdo de matérias ambientais, por parte dgsemas cotadas na Euronext Lisbon
e por parte das empresas cotadas na Nyse Euronext.

! Relato financeiro nesta dissertagdo, compreende toda a informag&o contabilistica, divulgada pelas empresas cotadas em Bolsa, como por exemplo:
Demonstragdes Financeiras e respectivos Anexos;
Relatérios de Gestao;
Relatérios de Sustentabilidade; e
Outros similares.
Informag&o contabilistica foi considerada toda a informacgéo necessaria as partes interessadas para a tomada de decis&o.
Partes interessadas serdo todos os intervenientes ligados a empresa, tais como, accionistas, empregados, clientes, fornecedores...



Para o efeito iremos:

i. analisar o grau de relato financeiro em termos welghcdo de matérias
ambientais nos Relatorios de Gestédo, e/ou Relat@i® Sustentabilidade, das
empresas cotadas na Euronext Lisbon e comparado @cestabelecido na
NCRF n.° 26;

ii. efectuar um estudo similar para as empresas cotadadlyse Euronext,

comparando-o igualmente com a NCRF n.° 26;

iii.  fazer uma comparacéao entre os resultados obtidbesdgois pontos anteriores.

Este levantamento seré efectuado através da leitutada a informacéo contabilistica
(Demonstracdes Financeiras, Relatorios de GestélatdRios de Sustentabilidade, e
outros similares), das empresas cotadas, no and0dé, e da analise através da

aplicacdo das técnicas estatisticas univariadaribtla e multivariada.

Salientamos que, para as empresas alvo de est@idl@xiste normativo que regule o
relato financeiro de matérias ambientais. No entasedo a pertinéncia do tema, e na
medida em que, por se encontrarem cotadas emd#msabjecto de um maior controlo,
analisaremos se as mesmas tinham em consideraddalgmcdoes prescritas na NCRF
n.° 26, nomeadamente porque a mesma tem por baseasdnternacionais de

contabilidade e outros normativos internacionais.

Em termos de estrutura, a investigacdo compreenderduadro de referéncia

tedrico-pratico geral, no qual ir4 ser abordado o tema do relato finemck matérias

ambientais e dos factores que o influenciam. Se@uwado um enquadramento com o
normativo em vigor e dar-se-a a conhecer algunscésp contabilistico-financeiros
relacionados com as matérias ambientais e 0 sewctmpnas Demonstracdes
Financeiras, demonstrando, neste ambito, qual aridmria da Auditoria no que

concerne ao relato financeiro de matérias ambgnin Estudo de caspem primeiro

lugar, serdo dadas a conhecer as hipoteses daigsesfactuada: sera definida a
populacao, as variaveis e os factores, as técqimserviram de base para a elaboracao
deste estudo e, por ultimo, serdo dados a conlbscerétodos utilizados na analise de
dados. Avaliar-se-a, de seguida, o cumprimentajreyo normativo aplicavel, no que
respeita a divulgacdo das matérias ambientaigrdpsesas cotadas na Euronext Lisbon

e na Nyse Euronext e, posteriormente, estimaresgrau de controlo da divulgacdo das



matérias ambientais por parte destas empresas. rEUIpmo, nas Reflexfes e
conclusdes sera efectuado um pequeno resumo sobre os desilencontrados no
nosso estudo, complementando com algumas opin®esuttios autores que também
estudaram esta tematica e, no final, serdo colscald@mas sugestdes de inovacao e

progressividade no tocante a esta matéria.

Assim, pensamos que esta dissertacdo servira da, aensibilizando os profissionais
de Auditoria, sobre a necessidade de divulgacamatérias ambientais, tornado esta
informacé&o disponivel num relatério em separadpe@fcamente construido para o
efeito e que seja alvo de certificacdo externajrimindo para que exista um maior
grau de comparabilidade, transparéncia e confinagaformacao prestada.



Capitulo | — Quadro de Referéncia Tedrico-Pratica G eral

1.1. Evolucao em termos de enquadramento normativo

As questbes ambientais hoje presentes vém fazemdaue os auditores e 0s gestores
empresariais passem a considera-las nos sistemgessti® e de contabilidade, dando
reconhecimento ao relato financeiro sobre maténasientais. No entanto, esse relato é
ainda muito pouco utilizado nas empresas, mesmo cootexto mundial. A
Contabilidade e a Auditoria, principais sistemasirdermacdo de uma empresa, néo
podem deixar ficar esta problematica a margem das preocupacoes. Partindo desta
premissa, esta dissertacdo procurard salientapel ga Auditoria no relato financeiro

de matérias ambientais.

O impacto das questbes ambientais passou a seitidascinicialmente, nos meios
académicos e nas Organizacdes Nao GovernamentdiSs)Ca partir dos anos 70 e,
posteriormente, pela comunidade em todo o mundofaem da preocupacédo e da
consciéncia dos prejuizos que vém provocando phtaranidade, com consequéncias
nefastas sobre a fauna, a flora, a vida das peslssasfaz com que a sociedade em
geral procure por informacdes ambientais na Colidade de uma empresa, e que esta
divulgue as suas accbes para prevenir e corrigisipeis danos ambientais (Maria
Kraemer, 2004).

A autora refere ainda que tanto a Contabilidadecca Auditoria, passaram a ser
guestionadas sobre o desempenho ecolégico das saspma sociedade, tendo, com
iSso, uma nova perspectiva acerca dos seus p&uéecam a ser elementos essenciais
na politica ambiental, reflectindo as diversas pstgs e normas contabilisticas que,

tanto no ambito nacional como internacional, se péonunciando.

A AECA (2003) diz-nos que as primeiras instituic@sxpressarem o seu contributo
normativo neste ambito foramSecurities Exchange CommissigBEC) e aFinancial
Accounting Standards Boaf6ASB), que emitiram a legislac&uperfund.

— Securities Exchange Commission
A Securities Exchange Act lancou normativos esppasfsobre relato de matérias
ambientais. Se a informacdo financeira prestadaspempresas nao representar
fielmente a imagem das mesmas, de acordo com a $8@, situacdo implica

responsabilidade civil para as empresas e penaopadministradores.



Foi em Junho de 1993, que a SEC emitiu uma ndsmadf, Accounting Bulleti{SAB) -

n°® 92, que regulava a contabilizagcdo de provisdesiemtais. Esta norma disciplina
aspectos como a obrigacéo do reconhecimento elal@zagdo de previsdes ambientais,
para que seja possivel as partes interessadas emmé opinido sobre a situacao

financeira da empresa.

A SEC é um organismo a que |he foi incumbida adonde zelar pela transparéncia dos
mercados de valores. Com isto, tem exercido uml pagtigo na exigéncia deste tipo de

informacé&o, com inegavel repercussao nas normasadionais.

— FASB - Financial Accounting Standards Board
O FASB emitiu algumas opinides que recaem sobezanhecimento e o tratamento do
relato de matérias ambientais. Exemplo disso s&A&8 n° 5 e 143 que incidem sobre
as normas contabilisticas norte-americanas em G@pgestambientais, e 0s
pronunciamentos demerging Issues Task Force del FA@BTF) que exploram os

aspectos ambientais com maior profundidade.

Os pareceres iniciais do EITF da FASB criaram @aidie que os custos ambientais
incorridos apds a aquisicdo ou construcdo do agtoadem ser capitalizados, sempre

gque suponham uma diminuicdo da contaminacéo futura.

Ja no ambito norte-americano, salientamos o empedaHenvironmental Protection
Agency(EPA), a qual tem publicado obras que tém acrésderbastante valor a esta
tematica, como por exempl®An Introduction to Environmental Accounting as a
Business Tool(EPA, 1995), eValuing Potential Environmental Liabilities for
Managerial Decision-MakindEPA, 2996). De realcar que a EPA é responsaval pe
supervisao da legislag&@uperfundeportando muito do seu trabalho a SEC.

— |ASB - International Accounting Standards Board
A posicdo do IASB é nédo dedicar atencdo expresspestoes ambientais e inclui-las
em outras normas genéricas. Considera que as gsestthbientais ndo sao
gualitativamente diferentes e que se podem tratdeipamente no marco tradicional das
normas de Contabilidade (Maria Kraemer, 2004). Asnmas internacionais de
Contabilidade (NIC) que de alguma forma possamasaf que estdo relacionadas com
o relato financeiro de matérias ambientais, sdoC NI — Apresentacdo de
Demonstracdes Financeiras, NIC 16 — Activos Fixasgiveis, NIC 36 — Imparidade de

Activos, e NIC 37 — Provisfes, passivos contingestactivos contingentes.



De acordo com a AECA (2003), o IASB nao aconselhfazer referéncia, nas
demonstracdes financeiras, a publicacdo de mait@mdéentais em separado. O IASB
concede particular importancia aos critérios dembecimento de provisdes ambientais,
especialmente no que se refere a evolucédo da géguéados compromissos da empresa
(NIC 37). Quanto a capitalizacdo de gastos amhbgnaASB (NIC 16) recomenda a
activacao de elementos adquiridos por razGes ataiBecom argumentacao de permitir

que o resto dos activos obtenha um beneficio aditio

— Portugal - NCRF n.° 26
A NCRF n.° 26 — Matérias Ambientais, em vigor deSdede Janeiro de 2010, diz
respeito aos critérios para o reconhecimento, magda e divulgacdo relativos aos
dispéndios de caracter ambiental, aos passives@srambientais e aos activos com eles
relacionados, resultantes de transaccbes e aaoetgcis que afectem, ou sejam
susceptiveis de afectar, a posi¢éo financeiraresadtados da entidade relatada.

A norma identifica também o tipo de informacdo anhal a divulgar, na medida em
que possa ter consequéncias para a sua posicaeeiirea Esta norma aplica-se as
informacBes a prestar nas Demonstracfes Finandemaas e no Relatorio de Gestao
das entidades no que diz respeito a matérias atalsien

Esta aplica-se tanto as contas individuais comooaisas consolidadas. No caso das
contas consolidadas, as divulgacbes devem reteriag grupo. Os critérios de
reconhecimento e mensuracdo deverédo ser aplicadsrmia consistente a todas as
entidades que sejam objectos de consolidacao.

Por consequéncia dos impactes na informacéo ctistalai produzida e/ou necessaria,
face a dificuldade de medida e relevacdo dos \alaenbientais, podemos
resumidamente apontar os seguintes prejuizos daslldides de divulgagdo da

informacao contabilistica ambiental:
i. Imagem verdadeira e apropriada

Para determinar a situacdo econdmico-financeir@ndgresa € preciso que todos os
elementos que contribuem para a formacédo dos adsglte para o patrimonio da
empresa, sejam contabilisticamente revelados.efaliira consultada permite declarar
que, actualmente, as empresas ndo divulgam suéonemte informacéo ambiental nos
seus relatorios financeiros. Tal facto prejudidenagem verdadeira e fiel da empresa,

assim como os destinatarios da informacédo ambidb&lido ao facto de existir uma



diminuta divulgagcédo da informac&o ambiental, deBeoa-se a realidade dos nimeros
divulgados pela informacgéo contabilistica, na madith que a analise e a medicdo

exacta dos valores ambientais sdo extremamenteidifie ser executadas.

Segundo Ferreira (1984), existem varios exemplad® a questdo do meio ambiente
pode ter impacte no resultado da empresa; no entamfue ndo se sabe ainda € como
mensura-los. Cowan e Gadenne (2005), por seu twomapararam a evidenciacao
ambiental obrigatéria com a voluntaria de 25 enmgwgeaistralianas durante o periodo de
1998-2000. Os autores concluiram no seu estudasjueformacdes obrigatérias sao
mais negativas do que as voluntarias, 0 que suageeeessidade de elaboracdo de uma

norma que obrigue a divulgacao.

Com o desenvolvimento de instrumentos de politiciantal e do mercado dos

direitos de emisséo de gases com efeito de estutsponsabilidade da Contabilidade
em divulgar a informacdo ambiental é crescentenedida em que todas as empresas,
incluindo as empresas emissoras de gases com vadmeitidos a cotacdo, deverdo

divulgar informacao ambiental (Ansotegui e Estr&{)6: 5-6).

O objectivo € traduzir informacdo util para o psm® de tomada de decisao,
informacéo que pode melhorar a competitividade cegce reflectir fielmente a

imagem da situagdo econdémica e patrimonial da esapre
ii. Destinatarios da informacao contabilistica

A informacéo contabilistica de ambito ambientaltid@sse a um conjunto diversificado
de utilizadores, que, segundo Eugénio (2006: 4&jsReTOC n.° 74), sdo cada vez
mais exigentes. A procura de informacéo peloszatilores varia conforme o grau de
desenvolvimento e a politica de um pais, bem coemaabrdo com a relacdo com a

empresa: proprietarios ou nao.

Independentemente do destinatario da informacadtalsiistica, qualquer um deseja
que toda a informacéo que diz respeito & emprasfa aeflectida nas contas que esta
apresenta na sua contabilidade. Todos os valossissceptiveis de influenciar a
imagem geral da empresa e, consequentemente, espoode tomada de decisdo. No
Quadro 1, sumariam-se algumas das principais ndedss de informac&do ambiental
que os utilizadores da informacao contabilisticataygam de ter. Informacgdo que lhes
possa garantir entre outros aspectos a continuidadenpresa e um impacte reduzido



no modo de actuacdo empresarial sobre o meio atabignejudicando, entre outras

coisas, a saude humana.

Lacoba, Mera e Gonzéalez (2006: 30) referem que tAtabilidade deve dar resposta a
procura social de informacéo ecolégica sobre a esafir Independentemente das
diferentes necessidades dos utilizadores da informacdo analbieasta deve ser
divulgada sob #©rma de uma demonstracao financeira comum a toslagilizadores.

Destinatarios

Necessidade de Informacéo Ambiental
- Instituicdes que oferecem melhores condicdes de trabalho, protegendo o ambiente;
- Saude e seguranga no local de trabalho

prOCU rar na Investidores - Proteger-se de perdas inesperadas com base nas agressdes da empresa ao meio ambiente
- Riscos de Saude

Comunidade Local |- Ruidos e odores

- Residuos expelidos directamente pela natureza

Estes é que va

Trabalhadores

informagéo produzida

Clientes e

resposta as sual__Forecedores

- Seguranga e garantia nos produtos

- Cumprimentos da Legislagdo Ambiental
Administragéo Publica |- Acidentes e denuncias

neceSS|dadeS - Controlo sobre o cumprimento dos compromissos ambientais

. X . - Resultados Financeiros
. . Entidades Financeiras, . . =
formatlvas R . - Custos Ambientais e a sua gestido
|n . investidores e e o .
L - Vantagens comerciais com a gestdo ambiental
accionistas - ”
- Custos do ndo cumprimento legal
- Informacéo ambiental no ambito local
QOutros - Impacto nos ecossistemas
- Impactos ambientais presentes e futuros face a actividade da empresa

Fonte: adaptado de Kraemer (2000: 13)
Quadro 1 - Destinatarios e a necessidade da informag¢do ambiental
As questdes relacionadas com o0 meio ambiente vérhagdo importancia no que

concerne a sua divulgacdo nas Demonstracdes Firesce

E neste intuito, surge, em Portugal, a necessidadse regulamentar a divulgacéo de
matérias ambientais através da emissdo em 2004LdaTR29 — Matérias Ambientais,
directriz essa que foi substituida desde do diae1Jaheiro de 2010 pela Norma

Contabilistica e de Relato Financeiro n.° 26 — kiatéAmbientais.

1.2. Norma Contabilistica e de Relato Financeiro n. ©° 26 —

Matérias Ambientais

Segundo a Comissédo de Normalizacdo ContabilisG®C]) o principal objectivo da
NCRF n.° 26 € o de prescrever os critérios par&conhecimento, mensuracao e
divulgacdo relativos aos dispéndios de caracterientdd, aos passivos e riscos
ambientais e aos activos com eles relacionadosltaptas de transaccdes e
acontecimentos que afectem, ou sejam susceptigeifedtar, a posicao financeira e 0s
resultados da entidade relatada. A norma identificabém o tipo de informacao
ambiental que é apropriado divulgar, relativamengitude da entidade, na medida em
gue possam ter consequéncias para a sua posieaodira.



Ainda que esta ndo seja uma norma de aplicacagadbria por parte das empresas alvo
do nosso estudo, a NCRF n.° 26 diz-nos que, enocuifade com o artigo 66.° do
Caodigo das Sociedades Comerciais (CSC), quandasceratérias ambientais forem
relevantes para o desempenho e posicdo financeirentidade ou para o seu

desenvolvimento, o Relatorio de Gestéo incluira descricdo dessas matérias.

Ainda que nado exista uma Norma Internacional de t&xlidade (NIC) que
regulamente o relato financeiro no que diz respEstonatérias ambientais, a NIC n.° 1
prevé que o Conselho de Administracéo e/ou ougga@®de gestdo de uma empresa seja

0 responsavel pela preparacao e apresentacadoatadesuonstracdes financeiras.

Desta forma, consideramos adequado que, a falteoweativo aplicavel as empresas
alvo do estudo (cotadas em bolsas de valores ranbd) que regulamente o relato
financeiro no que diz respeito as matérias amhbgntamemos por base a NCRF n.° 26,
que, como veremos de seguida, aquando da sua aabpiteve como base Normas
Internacionais de Contabilidade e outros normatintesnacionais.

A NCRF n.° 26 adopta a Recomendacéo da Comiss@péia de 30 de Maio de 2001
respeitante ao reconhecimento, mensuracdo e dpadgde matériaambientais nas
contas anuais e no Relatorio de Gestédo das soegdaablicada ndornal Oficial das
Comunidades Europeiake 13 de Junho de 2001.

Do preambulo da Recomendacdo da Comissao Euradlesiacam-se oS seguintes

aspectos:

— apesar de a estrutura legislativa europeia em m@matérrelato financeiro ndo se
referir explicitamente as questdes ambientaiscalise 0s principios genéricos e
as disposicOes estabelecidas na quarta e sétiswivdiis em matéria de direito das
sociedades (Directivas 78/660/CEE e 83/349/CEpessamente);

— 0 International Accounting Standards CommittdASC) publicou diversas
Normas Internacionais de Contabilidade que estebeiedisposi¢cdes e principios
contabilisticos aplicaveis ao tratamento das naegé@mbientais. No entanto, ndo ha
muita orientacdo directamente relacionada com esté€rias e ndo existe qualquer

norma internacional de contabilidade que vise esxeaimente matérias ambientais;

— a recomendacao toma como referéncia diversas Ni@daempelo IASC, com
relevancia especifica a matérias ambientais, noaneawte a IAS 36 intitulada
“Imparidade de Activos”, a IAS 37, intitulada “Pisiies, Passivos Contingentes e



Activos Contingentes” e a IAS 38, intitulada “Aativ Intangiveis”. As disposi¢cdes
contidas nesta recomendacéo pretendem ser coecentesstas (NIC), quando nada

€ dito em contrario.

A norma esta dividida em oito pontos — objectivopb@io, contexto, defini¢cdes,
reconhecimento, mensuracgdo, apresentacédo e didolgagntrada em vigor — e um
apéndice e é aplicavel a todas as entidades abesngielo Plano Oficial de

Contabilidade (POC), através das contas anuaigithudiis ou consolidadas.

As informacgbes de natureza ambiental que devenprestadas inserem-se no relato
financeiro, na medida em que sejam materialmertvaetes para a avaliagdo do
desempenho financeiro ou para a posi¢ao finandairantidade, sendo expressas nas
demonstracdes financeiras anuais (Balanco e AnexBatanco e a Demonstracao de
Resultados), ou no Relatorio de Gestao, indepeenamite de poderem ser objecto de
desenvolvimento em relatérios especificos (nomead&mem relatorios ambientais),

tanto para o caso das contas individuais, comogscantas consolidadas.

A NCRF n.° 26 é em tudo semelhante a DC n.° 29, excepcao da divulgacao no
Balanco, onde é feita a seguinte referéncia nogpaicd54 da DC n.° 29: “As provisdes
de caracter ambiental devem ser apresentadas remgdalsob a rubrica «Outras
Provisbes para Riscos e Encargos»’. Esta rubricssopaa designar-se “Outras
Provisdes” apos a publicacdo do Decreto-Lei 35/208517 de Fevereiro. Esta
informac&o n&o altera o modelo de balanco utilizz@oao momento. E de salientar que

este paragrafo foi omitido na NCRF n.° 26.

De seguida, esquematizamos o modo como se enquadraaridveis do nosso estudo,

de acordo com o normativo aplicavel:



Variaveis latentes/observaveis:

Coincidéncia de data e periodo entre o relatorio de sustentabilidade e relatorio de gestio i5 40
Disvulgagio das medidas de protecgio 28 40
Divulgagio dos indicadorss ambientais &8 40
Periodicidade dos indicadores ambientais &8 40
Divulgagio de provisdes de cardcter ambiental 88 30
Divulgagio de passives de cardcter ambiental &8 50
Divulgagio de multas e penalidades ambientaiz 28 30
Divulgagio de passivos contingsntes 881718
Disvulgagio dos dispéndios de cardcter ambiental 28 350
Divulgagio dos critérios de mensuragio dos indicadorss ambientais & mensuragio contabilistica &8 50
Segure para riscos ambisntais Apéndice
Certificacio externa dos relatorioz de sustentabilidads —
Existéncia de divulgagio relativa a matérias ambientais no relatorio de gestio, mais concretamente o B
SEU ANEX0

BEesponsdvel pelo relato financeiro de matérias ambientais -
Norma de qualidade reguladora no dmbite das matérias ambientais
Promogio e participagio em incentivos, prémios & certificagdes no dmbito das matérias ambientais —

Quadro 2 — Variaveis latentes/observaveis em estudo e normativo aplicavel

1.3. Estudos sobre o relato financeiro de matérias ambientais

Entre outros propdsitos, o relato financeiro de émias ambientais, podera estar
presente no Relatério de Sustentabilidade, e egte per construido de acordo com a
estrutura Global Reporting Initiative - GRI, comadpdo de referéncia e avaliacdo do
desempenho ambiental da empresa, com respeits,ant@mas, codigos, padrées de
desempenho, iniciativas voluntarias, forma de coagém de desempenho dentro da
organizacdo e entre organizacfes diferentes am ldogtempo, e geograficamente

dispersas, acordado globalmente por varias pateessadas, etc.

O relatério sobre as matérias ambientais diferesbopo tradicional da Contabilidade,
focada nas informacfes de natureza econdémico-#andemonstracao de resultados,

balanco,demonstracdo das origens e aplicacfes de fundomndtracédo de fluxos de



caixa, etc.). A sua divulgacéo pode ser considerddaante na medida em que eventos
ambientais podem gerar impactes também na saldecéita de uma empresa (por
exemplo, multas e passivos ambientais, investinseeta.).

No que diz respeito a autores que, no passadoaiivgd oportunidade de estudar o
controlo das matérias ambientais como dinamizaddeagjualidade da divulgacao,
destacamos os seguintes:

— Para Tinoco (1993), a sociedade merece ser infarsadre os esforcos acerca
das praticas ambientais e sociais das entidadedo sesua divulgacdo positiva para
as empresas, quer do ponto de vista da sua imapen,do ponto de vista da

melhoria e qualificacdo da informacéo contabiltsfioanceira;

— Imam (2000) analisou a evidenciacdo de informagfgesaracter ambiental e
social pelas empresas do Bangladesh. Os seusackmilinostraram que a grande
maioria das informacdes € positiva, descritiva (mdonetaria) e divulgada no

Relatério de Administracao;

— De acordo com Deegan (2002), a pesquisa que abardivulgacdo de

informagBes ambientais pode ser enquadrada deetrom@d grande area chamada
Social and Environmental Accounting Research (SEB&)tro dessa area, também
estariam incluidas as informacgdes relativas a catade, aos colaboradores e

também a Demonstracao do Valor Acrescentado (DVA);

— Al-Khater e Naser (2003) investigaram a percepc@&o utilizadores das
demonstragdes financeiras no Qatar, e constataraen ap utilizadores sé&o
favoraveis a evidenciacdo de informacfes de cardueial e ambiental, pois
acreditam que as empresas possuem responsabilpadecom as suas partes

interessadas que vai além da maximizacdo do valacdonista;

— Kuasirikun e Sherer (2004) examinaram a divulgag@biental e social de uma
amostra de empresas na Tailandia e constatarama quesoria das informacgdes é

declarativa e evidenciada no Relatério de Admiagsto;

— O'Dwyer e Owen (2005) analisaram os Relatorios dste@tabilidade de 41
empresas do Reino Unido com o objectivo de verifisacaracteristicas do processo
de Auditoria. Os resultados evidenciaram que existe grande influéncia dos

gestores no processo de Auditoria, o que prejuaaradibilidade destes relatorios;



— Borba, Rover e Murcia (2006) realizaram uma cong@oa&ntre a divulgacate
informacfes ambientais divulgadas no Brasil e nstmdos Unidos. Para isso, 0s
autores analisaram as empresas brasileiras listedddyse Euronext (NYSE). Os
resultados indicaram que existe divergéncia entr&olume de informacgdes

divulgado no Brasil e nos Estados Unidos;

— Villiers e Staden (2006) utilizaram a teoria daitietacdo para analisarem a
evidenciacdo ambiental de uma amostra de 140 eagpseg-africanas durante um
periodo de nove anos. Os autores concluiram gueehaon aumento no volume
evidenciado no periodo de 1994 a 1999, mas taml@anraducdo no periodo de
2000 a 2002;

— Utilizando também uma amostra de empresas do sdetqgrapel e celulose,
Costa e Marion (2007) examinaram a divulgaghs informacbes ambientais
disponibilizadas nos sitiod/ebdas empresas e da bolsa de valores de S&o Paulo
(BOVESPA), e constataram que a falta de uniformédpcejudica a analise das

informagodes.

De acordo com os estudos acima evidenciados, épbsssualizar que, ao longo dos
tempos, vérias andlises foram efectuadas no andoit@ontrolo sobre as matérias
ambientais. E claro aqui que ainda existem cea@sBs no que toca a este tema. Mais

a frente, com o presente estudo, pretendemos damumecontributo para esta tematica.

1.4. Factores que influenciam o relato financeiro d e matérias

ambientais

Como potenciais factores que influenciam o relatarfceiro de matérias ambientais, e
habitualmente mais testados em estudos empiricesiars, serdo utilizados para
andlise o Capital Proprio, o Volume de NegdcioSeotor de Actividade e o Resultado

Liquido.
> A dimensao

O factor dimenséao foi analisado através do Capitaprio, sendo este o principal factor
que determina o processo de divulgacdo de inforomagduntaria, na opinido da
generalidade dos autores, sendo a variavel mdigadth quando se elaboram estudos



sobre o relato financeiro de matérias ambientaita &tuacdo é justificada pelo facto de
serem as grandes empresas que, normalmente, acaolemercado de capitais,

beneficiando assim da reducé&o do custo de capital.

Este € um incentivo para as grandes empresas afa@se maiores indices de
divulgacao, relativamente as de pequena dimenséipr (1981) e Lang e Lundholm
(1993) referem o facto de as maiores empresas @odiEr maiores impactes sobre a
sociedade, fazendo um uso mais extensivo do memeadmpitais e tendo um maior
namero de analistas a segui-las. Estes factos fazxmm que estas empresas se

disponham a fornecer um maior volume de informagimercado.

Por outro lado, estas empresas sdo alvo da atelog@dblico em geral, sendo maior a
exigéncia da informacao divulgada, para além depsssivel reduzir os custos de

elaboracéo da informacao devido a existéncia decesias de escala.

Meek et al. (1995) acrescentam ainda que as grandes empregagasn menores

custos com desvantagens competitivas relativamast@equenas empresas, 0 que
representa um incentivo adicional a divulgacdoudist prévios sugerem haver uma
relacéo positiva entre a dimenséo das empresasi@didade de informacao voluntaria

divulgada.

Segundo Lang e Lundholm (1993), Larran Jorge e rGiehausti (2001), Etteredgs

al. (2002) e Bonson Ponte e Enrique Escobar (2002)2a@hdendo a que as empresas
de maior tamanho tém menores custos associad@;aade informacéo e a existéncia
de vantagens competitivas associada a essa dimessaoconduz ao aumento da

divulgacéo.

Trebucq (2002) refere que a dimensdo da empresan éfagtor importante da

contingéncia que requer a consideracao explicittensao de adopcao da GRI. Contudo,
foi s6 nos anos 1960 e 1970 que as empresas ntarafesmaior inovagao e experiéncia
no desenvolvimento de formatos de relatorios eutdiqgacao de objectivos e resultados

corporativos quanto ao desempenho ambiental (Bierl&erthoin Antal, 2003).

Nossa (2002), que investigou a divulgacdo ambiedtd empresas brasileiras e
estrangeiras do sector de papel e celulose, chagoanclusdo que a divulgacéo

ambiental varia de acordo com o tamanho da emprdsaais.



Cunha e Ribeiro (2006) analisaram os factores iermiinavam a publicacdo do
Balanco Social no Brasil. Os resultados evidensiague o relato financeiro de

matérias ambientais esta associado negativametaeanho da empresa.

Outra explicacdo avancada por Garcia-Benau e Mmytevlayoral (1993), Garcia
Perez e Sanchez Martin (2006) relativamente a énflia da variavel explicativa
dimensado pode estar relacionada com a complexioldgeia das grandes empresas, a
qual pode conduzir a uma necessidade adicionahfidemacdo complementar que

contribua para uma melhor compreensao pelas patéesssadas.

Esta complexidade das grandes empresas parecenicitin 0 relato financeiro de
matérias ambientais, para Chow e Wong-Boren (188Cpoke (1989a e 1989b), na
medida que a maioria das grandes empresas postmas de informacao eficientes e
sofisticados para a sua gestdo e, consequentenfaniéa-lhes a divulgacdo de

informacé&o extensiva.

Cooke (1992), Wallacet al. (1994), Giner (1997), Adanet al. (1997:1998) e Craven
e Matson (1999) argumentam que as empresas comr rteoanho divulgam
significativamente mais informag&o, do ponto deavidas teorias da contabilidade, ou
seja, as grandes empresas podem reduzir os custogsssimetria da informacao,

incrementando o nivel da informacao divulgada.

Segundo Raffournier (1995), a empresa estabeldagdes com a comunidade, tendo
em vista melhorar a sua reputacdo, e a variavdicakpa dimensdo também parece
estar relacionada com o grau de relato financ@bwesesta tematica. Adicionalmente,
menciona a possibilidade de as empresas de mamendao divulgarem mais

informacé&o com a finalidade de reduzir a criticgpdblico em termos de reputacédo ou a

intervencao dos organismos governamentais.

De qualquer modo, alguns dos investigadores, coattor® e Zelenka (1997), néo
encontraram uma relacdo significativa entre o odiaanceiro de matérias ambientais e

esta variavel explicativa.

Patton e Zelenka (1997) sugerem que a varidvelaatpia dimenséo, geralmente com
significado em estudos anteriores, pode desempemhgsapel diferente na transicao
entre economias, quando comparado com regimespdetiganais maduros, 0 que nao

acontece nas economias checas no periodo em analise



Do ponto de vista tedrico, quanto maior é a empnesés influente serd no ambiente
onde actua e maior € 0 impacte positivo que a dadee espera dela. Em termos da
transparéncia e responsabilidade, as empresasidedinaensdo tendem a divulgar mais
informacao que os utilizadores da informacéo (eestidores externos) podem requerer

para tomar a decisdo (Fama e Jensen, 1983).

Nesta perspectiva, pensamos que a divulgacao aaibpode ser usada pelas grandes

empresas para tentar legitimar as suas accOesgaranciedade.
» Arendibilidade

O factor rendibilidade foi analisado através doWwiné de Negdcios e do Resultado
Liquido, sendo que, na opinido de Meslal. (1995), as empresas com elevadas taxas
de rendibilidade tendem a divulgar maiores quadadade informacdo, de modo a
distinguirem-se das empresas com baixas rendibdéslaatraindo assim potenciais

investidores.

Autores como McNallet al. (1992;apudMeeket al. 1995) e Lang e Lundhlom (1993)
nao encontraram uma relacdo estatisticamente is@ng entre a rendibilidade e o
relato financeiro de matérias ambientais, uma ve& gs empresas com menores
rendibilidades podem também aumentar o seu nivieffdenacao divulgada de modo a

explicar o seu menor desempenho.

Refira-se que Lang e Lundhlom (1993) assinalam atofale as empresas menos
rentaveis também poderem proceder a um acréscingdivdigacdo de informacao, no
sentido de explicarem as razdes do seu menor desbmpe assegurarem as

expectativas de crescimento futuro perante o mercad

Por um lado, Moneva Abadia e Lameda Monteiro (2@@8gndem que as empresas
integram na sua gestdo novos enfoques com o fimodseguir romper com a dita
tendéncia negativa da sua rendibilidade e espergndaa informacdo divulgada seja

um sinal para os mercados.

Moneva Abadia e Lameda Monteiro (2003) e MendeSitl& e Magalhdes (2005)
apontam para uma relacdo negativa entre o nivielffalenacéo e a rendibilidade, sendo

diversas as explicacfes para estes resultados.

Outro argumento assinalado por Garcia-Benau e Mayt®&layoral (1993) justificaram

a associacao positiva entre a rendibilidade e algh¢do, pois as empresas com alta



rendibilidade desejam comunicar ao mercado a sup#ade dos seus resultados

divulgando mais informacgéo.

Ja Mendes-da-Silva e Magalhaes (2005) verificaramajrendibilidade da empresa, ao
contrario das expectativas, se revelou negativaanesisociada a quantidade de
informacdo disponivel na Internet. Este resultadidepsugerir a procura da reducdo da
assimetria informativa, o que provavelmente dinriauio risco por parte dos

investidores, ou mesmo contribuiria para a redaghousto de capital.

Por outro lado, Haniffa e Cooke (2005) explicaramrelacdo significativa e positiva
desta variavel explicativa relacionada com o refatanceiro de matérias ambientais,
prendendo-se com o facto de as empresas mais eentivulgarem mais informacéao
para demonstrar que estdo a contribuir para o Istan-ela sociedade, ou seja, a

legitimar a sua existéncia.

Nesta perspectiva, a divulgacdo ambiental € muéass levada a cabo por empresas que

possuem uma maior rendibilidade.
» O Sector de Actividade

O ambiente externo em que cada empresa se endgnfldemcia as suas politicas e
decisdes e, consequentemente, a sua competitividadeu sucesso.

Os custos politicos e fiscais, 0os custos com désgans competitivas e outros custos
com a informacéo voluntaria variam em funcdo dastri, logo o0 sector em que cada

empresa se insere vai influenciar a decisao ddgdigéo (Meelet al, 1995).

Nesta perspectiva, o relato financeiro de matémabientais esta também directamente
relacionado com o sector de actividade da empresamedida em que, quanto maior
impacte a sua actividade tiver para 0 Ambientdptaraior sera a probabilidade de esta

divulgar as suas matérias ambientais.



Capitulo Il - Estudo de Caso: estudo comparativo en  tre

empresas cotadas em Bolsa

Neste capitulo sera definido o objectivo, as hipggede pesquisa, a populagdo e a
amostra, bem como as técnicas empregues no mémgestjuisa, o tratamento da

informacé&o e os métodos utilizados na analise ddesd
2.1. Objectivo

O objectivo principal da presente dissertacdo érdabar o grau de cumprimento e
controlo do relato financeiro em termos de divuigagle matérias ambientais nas
empresas cotadas na Euronext Lisbon e na Nyse &udrdaando como base a NCRF n.°
26.

Podemos salientar a sequéncia da investigacaseqdieide em quatro grandes pontos:

— Verificar se existe, de factaumprimento, por parte das empresas cotadas na
Euronext Lisbon e por parte das empresas cotadal/se Euronext, das posicdes

emanadas pela NCRF n.° 26;

— Verificar se existem ferramentas adicionais impletagas pela empresa, de

forma a possuir um maiapntrolo sobre a divulgacado de matérias ambientais;

— Apurar, através da analise bivariada, se dentrdaldsres mais utilizados neste
tipo de investigacdes (capital préprio, resultddaitlo, volume de negdcios e sector
de actividade), existe algum tipo de relacdo eastes e o relato financeiro de

matérias ambientais; e

— Ap6s a construcdo de quatro dimensdes, que cordaem@s principais
preocupacbes em termos de melhoria na divulgacastagoa sobre matérias
ambientais, determinar, através da analise muligay para cada um dos grupos

analisados, qual a que se reveste de maior impoxtan

Esta investigacdo seré efectuada através da leitanglise da informac&o contabilistica
das empresas cotadas, no ano de 2007, e da aplickaA técnicas estatisticas

univariada, bivariada e multivariada.

2 0 método de andlise de conteido consiste em analinteddo dos documentos através da codificaganformagéo em atributos ou categorias pré-atgimi



2.2. Hip6teses de pesquisa

Neste contexto, e para fazer face ao objectivormsepropusemos, pretendemos ver

testada a seguinte hipotese global de estudo:

O cumprimento e o controlo do relato financeiro entermos de divulgacdo de
matérias ambientais pelas empresas cotadas na Eueit Lisbon sdo superiores

aos da Nyse Euronext.
Para melhor respondermos a esta hipotese, divitiiraot duas sub-hipodteses:

— H1: A Auditoria ao Relato Financeiro tem um maior gau de cumprimento
em termos das divulgacdes emanadas pela NCRF n.° 26bre matérias
ambientais nas empresas cotadas na Euronext Lisbotomparativamente a

Nyse Euronext.

Para esta sub-hipotese, analisamos as seginté@geiarobservaveis/latentes:
* Adopcéo e divulgacdo da extensédo das medidas tkrpéo;

» Periodicidade dos indicadores ambientais;

+ A data e o periodo do Relatério de Gestédo sao iceintes com a do Relatério
de Sustentabilidade;

O responsavel pelo relato financeiro de matéridsiemuais;

Os indicadores ambientais;

Seguro para riscos ambientais;

Divulgacdo dos passivos e provisdes, contingentemmbientais, multas e
penalidades;
» Divulgacéo dos dispéndios capitalizaveis ambientais

* Mensuracéao dos indicadores ambientais e mensucag@abilistica.

= H2: A Auditoria ao Relato Financeiro tem um maior @ntrolo em termos de
divulgacdes emanadas pela NCRF n.° 26 sobre mat&iaambientais nas
empresas cotadas na Euronext Lisbon comparativamemtcom as da Nyse

Euronext.



Para esta sub-hipotese, analisamos as seguini@geisuobservaveis/latentes:

* A divulgacéo relativa a matérias ambientas exigteseparado, num possivel

Relatério de Sustentabilidade, ou essa informagaoléda no Relatorio de Gestéo;

« As empresas obtiveram certificacdo externa do d$Reelatério de

Sustentabilidade, quando existente;
« Existe uma norma reguladora no ambito das maténdsentais;

* A participacdo em promocdes e incentivos, tais cqmémios e certificacoes,

relativamente as matérias ambientais.

2.3. Técnicas e métodos utilizados na pesquisa e re colha de

dados

Segundo a metodologia de investigacdo empregues resstido, e relativamente a
bibliografia, foram consultadas obras editadasig@st publicados em revistas da
especialidade, sitiod/ebe monografias. Ao nivel da evidéncia empirica,efeictuada
uma anélise de contetidados relatérios anuais e dos Relatérios de Susitidele,
guando existentes, das empresas cotadas na Eutastexh e na Nyse Euronext no ano
de 2007.

A pesquisa iniciou-se com um estudo exploratoniavats do qual se pretenderam obter
informacdes relevantes sobre o0 objecto de estudanpio de uma revisdo da literatura

existente. Simultaneamente, foi efectuado um I|ewaehto através dos relatorios

gestdo e de Relatérios de Sustentabilidade, réésrem ano de 2007, publicados pelas
empresas cotadas na Euronext Lisbon e na Nyse &uron

Assim, e atendendo a tipologia da hipétese fornayladnexisténcia de controlo sobre
0S eventos a serem observados e ao enfoque datigagés sobre questbes
contemporaneas em oposicao a eventos historicosidesdmos que o levantamento de

dados seria 0 método mais efectivo para esta igagsb.

Os meétodos de anadlise de dados dependem dos wigeqtie se pretendem alcancar.
Neste caso, e atendendo ao numero de varidveis praeendemos testar

simultaneamente, foram utilizados os método desmahivariada, de Murteira (1993),



onde cada variavel é tratada separadamente, ndlizee a estatistica descritiva, e a
andlise multivariada, de Reis (1997), onde as delagdo estabelecidas entre mais de
duas variaveis, utilizando-se a andlise factoatdmponentes principais. Foi também
utilizada a analise bivariada (Reis, 1997), quer® apurar a relacdo existente entre os

factores e a divulgacéo voluntéria.
2.3.1. Recolha de dados nas Bolsas de Valores

> Euronext Lishon

A Euronext Lisbon é a bolsa de valores mobilidpoguguesa e remonta, embora com

a designacgao BVL (Bolsa de Valores de Lisboa)da daneiro de 1769.

Em 1999, a BVL e a BDP (Bolsa do Porto) fundiramesmndo origem a BVLP (Bolsa
de Valores de Lisboa e Porto).

Nos ultimos anos, a Bolsa tem conhecido importaetesnplas mutacdes, que vao
desde o préprio enquadramento legal, a sua esriituncional e aos sistemas de
negociacao.

Uma das alteracdes mais recentes foi a integrag@tataforma internacional Euronext.

A Euronext é o primeiro mercado bolsista pan-euwropeum dos maiores mercados
bolsistas mundiais. Criado pela fusdo das BolsasPalds, Bruxelas, Amesterdao,
posteriormente o mercado de derivados londrinone2@02, a Euronext Lisbon e Porto,
a Euronext veio permitir que o mercado de capif@stugués acompanhasse o
desenvolvimento das bolsas internacionais e pessgitaos investidores e as empresas
cotadas uma exposicao internacional, conferinds-bmesso privilegiado a mercados

dotados de elevada profundidade e liquidez.
» Nyse Euronext

A New York Stock Exchange (Nyse Euronext, em parés), cuja abreviagéo oficial é
NYSE, esta localizada em Manhattan, na Wall Stseatdo administrada pela NYSE

Euronext.

A Nyse Euronext foi criada em 1792. A bolsa de redanova-iorquina esta localizada
no distrito de Manhattan, na Wall Street, no cefittanceiro da cidade. Na bolsa de



valores sdo transaccionadas acc¢bOes das maioregesampamericanas. Em 2006, a
NYSE juntou-se a Euronext, formando assim o primarercado de capitais pan-

atlantico.

E considerada uma das mais famosas instituicdasdairas da Cidade de Nova lorque.
E a maior bolsa de valores dos Estados Unidogjn¢éarjente com a Association of
Securities Dealers Automated Quotations (NASDA@)American Exchange, uma das

mais influentes do mundo.

» Caracterizacdo das categorias poluentes

No nosso estudo, foi necessario recorrer a divdsdpopulacdo em 3 subpopulacoes, as
quais foram classificadas de acordo com o seurséetactividade. Isto significa que, a
falta de estudos empiricos que se pronunciem vatatinte aos sectores de actividade
das empresas, € no quanto esses mesmos sectoagsiviitade contribuem para a
poluicdo do Ambiente, as trés subpopulacbes fordassificadas como pouco
poluentes, poluentes ou muito poluentes, de acooo 0 que para nos sera mais
sensato. Significa isto que consideramos que agesamp cujo sector de actividade
esteja mais relacionado com a prestacdo de seryiguso contribuiriam para a
poluicdo do Ambiente, sendo, por isso, classifisackamo pouco poluentes. Por seu
turno, empresas cujo sector de actividade estgddi a actividade industrial em grande
escala sdo consideradas como muito poluentes. Taslagstantes empresas serao

reconhecidas como poluentes.

De seguida, apresentamos uma breve descricdo dg ¢sdsectores de actividade das
empresas alvo de estudo e respectiva classificaganto a sua contribuicdo para a

poluicdo do Ambiente, podendo ser: pouco poluep@sentes e muito poluentes.



Sector de Actividade Clossificaghe

Sectar de Acthvidade Classificaghs
Btuito Poluents
357 Heawy Construction Muito Poluenis
3753 Commencial Vehicles & Trucks - [Muito Poluents
Distillérs & Vininers Mbuito Poluanie
Phanmacedicais Muite Poluenis
Comention i i e

353 Commaodity Chemicals I
Commercisl Vehiches & Tricks |Muito Folusnte

|Murtu Polugnte
fiuito Folusnta

Quadro 3 - Classificagdo de categorias de polui¢do de acordo
com o sector de actividade (Euronext Lisbon)

Quadro 4 - Classificagdo de categorias de polui¢do de acordo
com o sector de actividade (Nyse Euronext)

2.3.2. Definicdo da populacéo e dimenséo da amostra
» Populacao

A populacédo é constituida pelas empresas cotadisineaext Lisbon, com divulgacdo
no ano de 2007, num total de 45 empresas, divigidasrés subpopulacdes — “pouco
poluentes” (20), “poluentes” (16), e “muito poluesit (9) — classificadas de acordo
com o0 seu sector de actividade. Em termos compasatireunimos também a
populacdo de empresas cotadas na Nyse Euronexténardo ano de 2007, da qual
retramos uma amostra aleatéria de 45 empresashbémmmdivididas em trés

subpopula¢des, com 0 mesmo numero de incidénctesi@mente descrito. Dessas
empresas, foi tomada por base uma amostra aleali@i®20 empresas “pouco
poluentes”, 16 empresas “poluentes” e 9 empresastdnpoluentes”, utilizando o

softwareinformaticoDatabasd DEA.



» Variaveis

As variaveis em estudo foram baseadas nos aspggetagitos em termos de divulgacdo
na NCRF n.° 26 sobre matérias ambientais, divididas variaveis ligadas ao
cumprimento e variaveis ligadas ao controlo. Déstana, os quadros seguintes foram
elaborados de acordo com as variaveis observadiadp sjue, para cada uma delas,
evidenciamos a sua localizagao na NCRF n.° 26:

= Em termos gerais (enquadrando com as questdes al¢e estudo)

N." Questio  Ambito && NCRF 26 Questio
Controlo Divulgaca
ati Tem Relatorio Ambiental
a2z Tem Relatorio de Gestdo com divulgacies ambientais
Q21 Certificacio GRI
Q22 Certificacioe Auditor/Revisor
Qz3 IS0 9001
Qz4 150 14001
Q25 OHSAS 18001
Cumprimenta §840 Medidas de protectio
Q51 Medidas de Controlo para minimizar os riscos ambientais
Q9.2 Programas Internos de Controlo analtico
Qo3 Menitorizacdo Periddica
0o.4 Planos de Emergéncia
Qa5 Diminuicdo emissdo COZ
Q9.6 Aumento Reciclagem
Cumprimenta §549 ﬁmhi‘to Data e periodo de relato
Considera viavel que o @mbito e delimitacéo do Relatorio de
o Gestdo e do Relatdrio Ambiental poszam ndo ser coincidentes
Q12 Qual a periodicidade dos indicadores
Q15.1 Agua
Q152 Residuos
Q153 Energia
Q15.4 Efluentes Liguidos
Q155 Ruidos
Q15.6 Emissdes CO2
Cumprimento
Q13.1 Conzelhe Coordenader para a Sustentabilidade
Q132 Direccdo de Investidores Comunicacdo e Sustentabilidade
Q13.3 Comissdo de Governo da Sociedade
0134 Comunicacdo Institucional, Imagem corporativa & Qualidade
Q13.5 Direccdo de Inovacdo e Desenvolvimento

Cumprimenta Apéndice Sequro ambiental
Q14 Coberto por Seguro
Cumprimento §§17, §§18, e §550 i jagh
Q19 Provisies de Cardcter Ambiental
Q2o Passivos de Caracter Ambiental
Q21 Multas & Penalidades
Q2 Passivos Contigentes
Q30 Dizpéndios Capitalizaveis Ambientais
Q23 Campanhas Ambientais
024 Prémios Entregues
Q25 Prémios Recebidos
Cumprimenta §§35 a 47 Mensuragio
Qs Existe mensuracdo dos indicadores
Qzg Divulgacdo da mensuracdo contabilistica
Principais indicadores
a3z Total Capitais Proprios
Q33 “Yolume de Negdcios
Q34 Sector de Actividade
Q3s Resultado Liquido

Quadro 5 - Variaveis de estudo



— Em termos de anélise de cumprimento

As variaveis em estudo em termos de analise de romepto foram fundamentadas

num conjunto de caracteristicas baseadas no rdiatmceiro de divulgacdes

ambientais, prescritas na NCRF n.° 26, como se@esn de seguida:

Variaveis de estudo

Variaveis de estudo

Divulzagio das medidas de protecgio

55 49

Divulzacio dos passivos e provisdes de cardcter
armbiental

830

Pencdinidade dos mdicadores ambientas

55 49

Drvulzacio de passivos contingentes

i 17ei8 18

Coineidéncia de data e periodo entre o Felatdrio de
Sustentabilidade e o Belatdno de (Gestin

35 49

Divulzacio de nnltas e penalidades ambientas

8§50

Responsavel pelo relato financeiro de maténas

arrhlent als

Divulgacdo dos dispéndios capitalizivels ambientais

8§50

Diimilzagio dos mndicadores ambilentxs

G449

Diivulzacio quer da mensiragic dos mdicadares
atbientais, quer da mensuracio contabilistica

850

Segnra para riscos amblentals

Apéndice

Quadro 6 — Hipéteses no ambito do cumprimento

Para uma melhor analise das divulgacdes sobre iagmtmnbientais foram construidas
variaveis latentes que tém como objectivo a vexif® do cumprimento das
divulgacdes exigidas na NCRF n.° 26. Estas vasaletentes sdo compostas por
variaveis observaveis de divulgacdes especificasa helhor compreensédo destas

variaveis latentes e da forma como se inserem rlRANT? 26, iremos fazer referéncia a

cada uma delas.

1. No que diz respeito a variavel “Divulgacéo das maslide protec¢do”, a NCRF
n.° 26 relata-nos, no seu paragrafo n.° 49, akiepe deverdo ser divulgados no
Relatorio de GestadA politica e os programas que tenham sido adopsadela

entidade relativamente as medidas de proteccao extddj especialmente no que

diz respeito a prevencéo da poluicédo.”

Neste sentido foram criadas a variaveis observ&y®id a Q9.6 através das quais
fomos observar se divulgavam: medidas de contr@@ pninimizar 0s riscos
ambientais (Q9.1), Programas Internos de Contno#diteco (Q9.2), monitorizacéo
periodica (Q9.3), planos de emergéncia (Q9.4), migao emissdao COQ9.5), e
aumento da reciclagem (Q9.6).

2. Relativamente as varidveis “Divulgacdo dos indicaslo ambientais” e

“Periodicidade dos indicadores ambientais”, a NCRF26 faz referéncia, também



no seu paragrafo n.° 49, alinea d), que deveradiwgigadas no seu Relatorio de
Gestdo: “Sempre que adequado e relevante, tendo em contsatareza e a
dimensdo das actividades da entidade e os tipospmdlemas ambientais
associados a essa actividade, informacfes sobeualesempenho ambiental, tais
como, consumo de energia, consumo de matérias-primansumo de agua,
emissfes, remogdo de residuos. Estas informacksgmw ser fornecidas através
de indicadores de eco-eficiéncia e, quando releyadiscriminadas por negocio. E
especialmente importante fornecer dados quantitatiem termos absolutos para
as emissfes e para 0 consumo de energia, agua ériasatno periodo de
referéncia, em conjunto com dados comparativos ait@ptes ao periodo de

referéncia anterior.”

Neste sentido foi criada a variavel Q12 atravesgdal fomos observar qual a
periodicidade dos indicadores ambientais, e asiweis Q15.1 a Q15.6 através das
guais fomos observar se divulgavam indicadores emtdis relacionados com: agua
(Q15.1), residuos (Q15.2), energia (Q15.3), eflewniiquidos (Q15.4), ruidos
(Q15.5), e emissdes de €(@15.6).

3. Em relagdo a *“Coincidéncia de data e periodo emireRelatorio de
Sustentabilidade e o Relatério de Gestdo”, a NCRR@® no seu paragrafo n.° 49
alinea e) refere quéO ambito e a delimitacdo da entidade relatada davser,
preferencialmente, os mesmos no Relatorio de Gest&o relatério ambiental

separado’.

Neste ambito, foi criada a variavel Q4, através|aa fomos observar se a data e o
periodo de relato entre o Relatorio de Sustendizoié e o Relatério de Gestdo eram

coincidentes.

4. A variavel “Divulgacdo dos passivos e provisdescdeacter ambiental”, &
referida na NCRF n.° 26, no seu paragrafo n.°l&fkeac) e d) que no Anexo, sob a
epigrafe “Informacdes sobre matérias ambientaisVedser divulgado o seguinte:
“As informacdes sobre provisdes de caracter amhiére “Passivos de caracter
ambiental, materialmente relevantes, que estejaotuimios em cada uma das

rubricas do balanco.”



Com este intuito foram criadas as variaveis Q1926, Qtravés das quais fomos
observar se existia a divulgacdo quer de provisfesr de passivos de caracter

ambiental, respectivamente.

5. No que diz respeito a variavel “Divulgacdo de passicontingentes”, no
paragrafo n.° 17 da NCRF n.° 26 é mencionado ‘@& passivos contingentes néo
devem ser reconhecidos no balanco. Se existir uossilplidade, menos que
provavel, de que um dano ambiental deva ser remarad futuro, mas essa
obrigacdo esteja ainda dependente da ocorrénciauhe acontecimento incerto,

deve divulgar-se um passivo contingente no Anexo.”

Com este intuito foi criada a variavel Q22, atrag@sjual fomos observar se existia

a divulgacao de passivos contingentes.

6. Relativamente a variavel “Divulgacdo de multas eatidades ambientais”, no
seu paragrafo n.° 50, alinea k), a NCRF n.° 26aafae no Anexo, sob a epigrafe
“Informacfes sobre matérias ambientais”, deve sarlghdo o seguinte?Caso
sejam significativos, os dispéndios ocorridos counftas e outras penalidades pelo
nao cumprimento dos regulamentos ambientais e indagdes pagas a terceiros,
por exemplo em resultado de perdas ou danos cassado uma poluicdo
ambiental passada.”

Com este sentido, foi criada a variavel Q21, asad@& qual fomos observar se

existia a divulgacao de multas e penalidades araigen

7. A variavel “Divulgacao dos dispéndios capitaliz&vaimbientais”, € referida na
NCRF n.° 26, no seu paragrafo n.° 50, alinea j) mueAnexo, sob a epigrafe
“Informacdes sobre matérias ambientais” deveradsanlgado a:“Quantia dos

dispéndios de caracter ambiental imputados a rasiols e base em que tais

guantias foram calculadas.”

Neste ambito foi criada a variavel Q30, atravésja fomos observar se existia a
divulgacao de dispéndios capitalizaveis ambientais.

8. Na variavel “Divulgacdo quer da mensuracdo doscadbires ambientais, quer
da mensuracéo contabilistica”, a NCRF n.° 26 raferseu paragrafo n.° 50, alinea
a), sob a epigrafe “Informacgdes sobre matériasentdis” que devera ser divulgada
uma: “Descri¢cdo dos critérios de mensuragdo adoptadommbcomo os métodos



utilizados no célculo dos ajustamentos de valor, que respeita a matérias

ambientais”

Neste sentido foram criadas a variaveis Q28 e @29é&s das quais fomos observar
se existia divulgacdo quer da mensuracdo dos iholiea ambientais, quer da

mensuracgao contabilistica.

9. Para a variavel “Seguro para riscos ambientaisNGRF n.° 26, no ponto
namero 7 do seu Apéndice, menciona (e um modo geral, os dispéndios
correntes com a proteccdo ambiental decorrem deestiwmentos prévios em
equipamento ambiental, incluem a indemnizacéo aleathadores, o pagamento de
alugueres e o consumo de bens e servigcos (enenggeriais, manutencgéao,
transporte, informacéo, seguros, etc) necessarimgusmcionamento, reparacao e

manutencao dos equipamentos e instalacdes de pémeanbiental.”

Para isso, foi criada a varidvel Q14, através da fpmos observar se existia por
parte das empresas a divulgacdo da existéncia degumo ambiental.

10. Por fim, relativamente a variavel “Responsavel @dddoracdo do Relatorio de
Sustentabilidade”, apesar de nado ser referida #gispeatente na NCRF n.° 26,
reconhecemos que a mesma deveria ser incluida dlseanlo cumprimento em
termos de divulgacdo de matérias ambientais. Istque no paragrafo n.° 48, a
NCRF n.° 26 diz-nos quéAs matérias ambientais devem ser objecto de dagidg

na medida em que sejam materialmente relevantes @aaliacdo do desempenho
ou da posicdo financeira da entidade.Posto isto, e relembrando o que esté
descrito na NIC n.° 1, em que se prevé que sejansé&lho de Administracdo e/ou
outro orgao de gestdo de uma empresa o respomsdagireparacao e apresentacao
das suas demonstracdes financeiras, considerarodsimg avaliar qual o 6rgao de

gestdo incumbido que prestar este relato sobreriamsmbientais.

Para tal, foram criadas as variaveis observave®.104 Q13.5, através das quais
fomos observar qual o 6rgdo de gestdo respons&lel rplato em termos de
divulgacdo de matérias ambientais: Conselho Coadiwnpara a Sustentabilidade
(Q13.1), Direccdo de Investidores Comunicacdo eteStabilidade (Q13.2),
Comisséo de Governo da Sociedade (Q13.4), Com@mchnstitucional, Imagem
corporativa e Qualidade (Q13.5), e Direccao de dgde e Desenvolvimento

(Q13.6).



— Em termos de analise de controlo

Variaveis de estudo H Variaveis de estudo
Existéncia da divalzagio relativa a matérias - Morma de qualidade reguladora no dmbito das -
ambientais no Relatdrio de Gastlo, mais matérias ambientais

concretamente, no seu Anexo

Certificagio externa - Promogio e participacdo em incentivos, prémios a
certificagfies no dmbito das matérias ambientals

Quadro 7 - Hipé6teses no ambito do controlo

Para uma melhor analise sobre o controlo em tewheodivulgacbes sobre matérias
ambientais foram construidas varidveis latentes@uecomo objectivo a verificagdo da
existéncia de controlo da divulgacdo de matéridsemnis. Estas variaveis latentes séo
compostas por variaveis observaveis de divulgacésgecificas. Para melhor

compreensao destas variaveis latentes, iremosrafeeéncia a cada uma delas.

1. No que diz respeito a variavel “Existéncia de dpagiio relativa a matérias
ambientais no Relatério de Gestdo, mais concretmeo seu anexo”, foram
criadas as seguintes variaveis observaveis: teatdigl de Sustentabilidade (Q1.1),
e tem Relatério de Gestdo com divulgacbes ambger(@l.2). Para nds esta
variavel insere-se no controlo da divulgacao deerrest ambientais, no sentido em
que, se as informag¢des ambientais se encontranelatoRo de Gestédo ao invés do
Relatorio de Sustentabilidade, poder-se-a dizer spigem um maior grau de
controlo uma vez que o relatério de gestdo € akocettificacdo externa e o

Relatorio de Sustentabilidade nem sempre o é.

2. Relativamente a variavel “Certificacdo externa’,rafo consideradas as
seguintes variaveis observaveis: o relatorio anthiepossui certificacdo GRI

(Q2.1), e o relatério ambiental foi alvo de cecaido por parte de um
auditor/revisor. Esta variavel foi considerada pés uma medida de controlo sobre
as divulgacbes ambientais, na medida em que, sfatnio possui este tipo de

certificacdes, a informagéo prestada no mesmogegiase mais confianga.

3. Na variavel “Norma de qualidade reguladora no ambitas matérias
ambientais”, foram consideradas as variaveis obsers. ISO 9001 (Q2.3), ISO
14001 (Q2.4), e OHSAS 18001 (Q2.5). Esta varidoektbnsiderada por n6s uma
medida de controlo sobre as divulgacdes ambient@ismedida em que se a



entidade possui este tipo de normas de qualidagkeementadas, significa que tem
uma maior inspecg¢ao no que diz respeito as maEmasentais.

by

4. Por fim, relativamente a variavel “Promocdo e pgticdo em incentivos,
prémios e certificagcdes no ambito das matériasemis”, a NCRF n.° 26 refere no
seu paragrafo n. 50, alinea b) que, sob a epighafermacdes sobre matérias
ambientais”, deverdo ser divulgadd8s incentivos publicos relacionados com a

proteccdo ambiental, recebidos ou atribuidos adaue.”.

Para isso, foram criadas as seguintes variavesnab&eis: campanhas ambientais
(Q23), prémios entregues (Q24) e prémios recebi@@25). Através destas

variaveis, fomos observar se existiam, por parte efapresas, participacdes neste
tipo de eventos. Consideramos que estas variaezesmf parte do controlo da

divulgacdo de matérias ambientais, na medida em spi@s mesmas participam
neste tipo de iniciativas, demonstram um maior r@sse por este tipo de

divulgacdes.

2.3.3. Definicdo de factores

Como ja foi dito anteriormente, os factores quemadmente mais sdo utilizados em
estudos empiricos sédo o Capital Proprio, o Volumblégocios, o Sector de Actividade
e 0 Resultado Liquido. Estes sdo, por norma, derg que mais influenciam o relato
financeiro. No nosso estudo, consideramos iguaknesies quatro factores que iremos
testar, na tentativa de encontrar algum tipo deéel entre esses e o relato financeiro de

matérias ambientais.

Para simplificar a recolha e divisdo destes dadpgu-se por classificar cada uma

deles de acordo com um escaldo que apresentansegulda:

Capitais Proprios Yolume de Negdcios Resultado Liquido

Montante Chave W Montante Chave l Montante Chaye
Megativo 1 Entre 0 5.000.000 1 Megativo 1
Entre 03 5,000,000 Entre 5000001 100,000,000 Entre 0 1000000

Enkre 5000001 & S0.000 000 Entre 100,000,001 1000, 000,000 Entre 1000001 & 1000, 000,000
Acima de BOLO00.001 Acima de 1000000001 Acima de 100,000,001

£l ]
£ " ]
£ " ]

Quadro 8 - Definig¢ao de factores



2.3.4. Analise univariada dos dados
Com a analise exploratéria de dados deseja-secalic@viurteira, 1993:4):

1. exploracdo dos dados para descobrir ou identifisaaspectos ou padrées de

maior interesse;

2. representacao dos dados de maneira a destacarthamar a atencao para esses

aspectos ou padroes.

Foram ainda calculadas as distribuicbes das freip€nabsolutas e relativas e

elaboradas representacgfes graficas tradicionais.
2.3.5. Andlise bivariada dos dados

Apo6s a avaliacdo dos dados pela técnica da analisariada, pretendemos aprofundar

a analise.

A analise bivariada (Reis, 1997) procura apuraelacéo existente entre os factores
dimenséo, sector de actividade e rendibilidade relato financeiro em termos de
matérias ambientais. Com a analise bivariada, pooese identificar a relacéo existente
entre duas variaveis, podendo ou nao ser estatielenia relacédo de causa/efeito sobre
elas. Para tal, dos dados recolhidos das empretatas na Euronext Lisbon e na Nyse
Euronext, elabordamos o tratamento estatistico ddisanbivariada, evidenciando a

existéncia de correlacdes entre as variaveis equsrges factores:

Total de Capitais Proprios —€é o interesse residual nos activos da entidadeisiee

deduzir todos 0s seus passivos;

Volume de Negécios— corresponde a quantia liquida das vendas eapiest de
servicos (abrangendo as indemnizacbes compensatddapeitantes as actividades
normais das entidades, consequentemente, apodugdes em vendas e nao incluindo
nem o imposto sobre o valor acrescentado, nem utrgostos directamente
relacionados com as vendas e prestacdes de servicos

Sector de Actividade — corresponde a uma divisdo artificial das achdabs

econdmicas de cada pais, de acordo com a essarteigeth em questao;

Resultado Liquido — lucro que a empresa apresenta num dado pedadsgja, aquilo
gue resta da sua receita, depois de consideradios ¢acustos do exercicio que tém de

ser deduzidos a esta questao.



2.3.6. Analise multivariada dos dados

Para o efeito, vamos utilizar a analise multivaaiadravés da técnica das Dimensdes
Principais no sentido de verificar a existénciavdeaveis fortemente correlacionadas e

guantos padrées significativos de interdependé@dsiem no conjunto das variaveis.

Esta técnica foi aplicada a uma amostra de 90 exapreom 22 variaveis, em que
pretendemos analisar a correlacdo entre elas eirda$i dimensdes das caracteristicas
de uma empresa que controla e cumpre, de acord@ ¢wrmativo, as suas obrigacoes
relacionadas com as matérias ambientais, no upivErempresas cotadas na Euronext

Lisbon e na Nyse Euronext.

Para a escolha das dimens@es principais utilizoo-sritério de Kaiser (23:187-200,

1958), que se fundamenta no seguinte:

— como as variaveis estdo normalizadas e todas éas Mariancia 1, a
decomposicdo em dimensdes principais vai escolhatiraccoes que explicam a

maior parte da variancia do conjunto das variaveis;

— como os valores préprios sao proporcionais a pgdaoda variancia explicada
em cada uma das dimensdes, verificamos que cadadamalireccbes sO sera

superior as préprias variancias se tiver valor poomaior que 1.
2.3.7. indice Global

Numa ultima andlise, pretendemos construir um édjlobal e parcial do grau de
divulgacao tanto para a Euronext Lisbon como paMNyse Euronext. Para o efeito,

utilizdmos os pesos das variaveis das componemgyaores proprios.

Zm‘,cki (m)

indice parcial associado a direc¢é®: |, = -=——— (3)

m
Z Cyi
i=1

Ponderar os indices parcia‘s referentes as componentes pelos respectivos salore
proprios.

*Nomenclatura:
K — direccao - Bolsa de Valores de Lishoa e Bolsdaleres de Nova lorquek - € a projeccéo do vector

kK - indice parcial;/‘k - valores prépriosT} - média
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2.4. Andlise e Discussao de Resultados

Neste subcapitulo, apresentamos a andlise e discdssresultados desta investigacao,
na qual pretendemos determinar se:

O cumprimento e o controlo do relato financeiro entermos de divulgacdo de
matérias ambientais pelas empresas cotadas na Euet Lisbon sdo superiores

aos da Nyse Euronext.

A hipétese global foi dividida em duas sub-hip6segpie a seguir voltamos a refexir

que seréo objecto de estudo nos pontos que sensegue

— H1: A Auditoria ao Relato Financeiro tem um maior gau de cumprimento
em termos das divulgacbes emanadas pela NCRF n.°Z2®bre matérias
ambientais nas empresas cotadas na Euronext Lisbortomparativamente a

Nyse Euronext.

= H2: A Auditoria ao Relato Financeiro tem um maior ®ntrolo em termos de
divulgagbes emanadas pela NCRF n.° 26 sobre matéisambientais nas
empresas cotadas na Euronext Lisbon comparativamemtcom as da Nyse

Euronext.

2.4.1. Avaliagdo do cumprimento na divulgacdo de ma térias
ambientais

Na primeira parte desta analise, iremos testapGtdse:

H1: A Auditoria ao Relato Financeiro tem um maior gau de cumprimento em
termos das divulgacbes emanadas pela NCRF n.°26 swlmatérias ambientais

nas empresas cotadas na Euronext Lisbon comparatineente a Nyse Euronext.

Para testar esta sub-hipétese, efectuamos umasendlivariada sobre as variaveis
directamente relacionadas com o cumprimento dotorefenanceiro de matérias
ambientais.



2.4.1.1. Divulgacgao sobre medidas e indicadores himantais

Com base na NCRF n.° 26, iremos analisar as digdégarelacionadas com a extensao
das medidas de proteccdo ambiefitalom os indicadores ambientais mais relatados,
com a respectiva periodicidade de relato, verifsmaa data e o periodo do relatério de
gestdo é coincidente com o relatério de susterdad#, e por fim, avaliar quem é o
principal responséavel pelo relato financeiro deémas ambientais.

— Extensao das medidas de proteccao ambiental
No Grafico 1, pretende-se avaliar quais as meditlasproteccdo ambiental mais

relatadas, para as empresas cotadas na EuronéxinLi®s resultados evidenciam a

. A . . caa -
existencia de 67% de InCIdenCIc Extensio das medidas de proteccio ambiental )
sobre medidas de controlo pa 1| LI
Medidas de controlo interno | |
m|n|m|zar oS rlSCOS amb|enta|s Programas internos de controlo analitico
0 ~ . Planos de emergéncia ~’—’
38 A) de ocorrencias SObr Monitorizacdo periddica -'—'—‘
aumento de reciclagem, e 24% « Dimunuiggo de C02 |
Aumento da reciclagem ;_J_,’_’_'
incidéncias sobre a monitorizagé voe 10% 20% 30% a0% S0% 0% 705
erlédlca % de empresas
Y q Y,

Grafico 1 — Extensdo das medidas de proteccdo ambiental (Euronext Lisbon)

No caso das empresas cotadas na Nyse Euronexic(G23f as medidas de protecgéo
ambiental mais divulgadas no relato financeiro akesempresas, sdo em parte
semelhantes as existentes nas empresas cotadasona Lisbon. Desta forma, existe
67% de incidéncias para minimizar os riscos ambienB3% de ocorréncias para o

aumento da reciclagem, e @xaequocom 20% de incidéncias, a diminui¢ao de,@O

a monitorizagao perlédlca EStE/ Extensio das medidas de proteccio ambiental )
constituem as quatro medide _ _ I I L
Medidas de controlo interno
prevent|vas ma|s relatadas p( Programas internos de controlo analitico — 4
Planos de emergéncia —
parte das empresas cotadas Monttorizscso periodics )
iminuicdo de —
Nyse Euronext. piminuicso de €02
Aumento da reciclagem /*]—'
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
% de empresas
- /

Grafico 2 - Extensdo das medidas de proteccdo ambiental (Nyse Euronext)

4 Extensdo das medidas de proteccdo ambiental:caflaa que as empresas afirmam ter sempre presenses actividade laboral, com o intuito de dirinins possiveis

impactes ambientais que causariam numa situacaeahor



No Grafico resumo de comparacdo (Gréfico 3), é baivel que as extensbes das

medidas de proteccdo ambiental mais relatadasopatais grupos analisados s&o muito

semelhante. As medidas de controlo interno panénmzar os riscos ambientais sdo as

medidas de proteccdo ambient
mais relatadas por parte de
empresas cotadas na Eurone
Lisbon (67%) e por parte da
empresas cotadas na Ny
Euronext (67%).

7

Extensédo das medidas de protec¢do ambiental

=N

Medidas de controlo

¥
13

interno E
Programas internos de
controlo analitico
Planos de emergéncia ‘

Monitorizagdo periodica

Diminuigdo de CO2 13
—————————— ]

Aumento darecidagem
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% de empresas

80%

N

Nyse Euronext

Euronext Lisbon

J

Grafico 3 - Medidas de protecgdo ambiental mais relatadas

(Euronext Lisbon vs Nyse Euronext)

— Indicadores ambientais e Seguro Ambiental

No Grafico 4 pretende-se ter a sensibilidade desgs@o os indicadores ambientais

mais relatados. Nos relatérios divulgados pelasresag cotadas na Euronext Lisbon,

os 3 indicadores mais relatados sdo as emiss6€©O8e os Residuos e a Agua, com

cerca de 36% de incidéncias para

cada um. Aqui foi tambén|

analisado o numero de empres
que relatam a existéncia d
seguro para riscos/danc
ambientais. Neste caso, cerca
8% das empresas afirmar

possuir este tipo de seguro.

Indicadores

is e seguro ambi

Indicador - Agua

Indicador - Residuos

Indicador - Energia

Indicador - Efluentes liguidos

Seguro ambiental -’_‘
|
|
|

Indicador - Ruidos *,—['

Indicador - Emissdes CO2 b

0%

5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

% de empresas

vy

Grafico 4 - Indicadores ambientais e seguro ambiental (Euronext Lisbon)



No Grafico 5, o objectivo foi observar quais osigadores ambientais mais relatados
pelas empresas cotadas na Nyse Euronext. Verifedame os indicadores relatados

foram a Energia, a Agua e o
Residuos, com 82%, 78% e 73f
de incidéncias, respectivament|
Neste caso, cerca de 7% d;
empresas afirmam possuir es

tipo de seguro.

Indicadores ambientais e seguro ambiental

Seguro ambiental

Indicador - Agua

Indicador - Residuos
Indicador - Energia
Indicador - Ffluentes liquidos
Indicador - Ruidos

Indicador - Emissdes CO2
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Grafico 5 - Indicadores ambientais e seguro ambiental (Nyse Euronext)

Existem, no normativo portugués, uma série de autices ambientais que deveréo ser
divulgados aquando do relato financeiro de matéaabientais. Neste normativo
também é realgcada a importancia da existénciaglecambiental.

De realcar que existe maior nimero de divulgac@sodos os tipos de indicadores

ambientais por parte das empresas cotadas na Nysedxt, do que nas empresas

COtadaS na Euronext LISbOﬂ Nr Indicadores ambientais e seguro ambiental )
que diz respeito a divulgacéo o seguroambiental
de

para qualquer

. A . Indicador - Agua
existencia um segur
do

grupos analisados, o relato

Indicador - Residuos

Indicador - Energia

ambiental,

Nyse Euronext

Indicador - Efluentes liquidos
k EuronextLisbon

Indicador - Ruidos

Indicador - Emissées CO2

francamente muito reduzido.

0% 20% 40% 60% 80% 100%

% de empresas

Grafico 6 - Indicadores ambientais e seguro ambiental (Euronext Lisbon vs

Nyse Eurnext)

— Periodicidade de divulgacao dos indicadores ambiegis
No Grafico 7, e numa primeira fase, foi avaliadaapas empresas cotadas na Euronext
Lisbon, a periodicidade com que é feita a anals® iddicadores ambientais, quando
existentes, e se a data e o periodo do RelatéricGestdo e do Relatério de
Sustentabilidade s&o coincidentes. A maior parteamhapresas que faz referéncia aos
seus indicadores ambientais opta por fazé-lo nuase kanual (33,3%). Também



verificAmos que, quando

empresa, cotada na Eurone
Lisbon, elabora o Relatério d
de

Sustentabilidade, opta por mant

Gestdo e o0 Relatorio

a data e o periodo de relato ent

estes dois relatorios (28,9%).

O mesmo acontece no que toca as empresas analisatda®s na Nyse Euronext

(Grafico 8). Com 80% de incidéncias verificAmos qgeempresas que fazem questéao

\‘
Periodosde relato
Data e periodo do relatorio de gestdo e
de sustentabilidade ndo sdo..
Data e periodo do relatorio de gestdo e ]
de sustentabilidade sdo coincidentes | | | | ‘ |
Indicadores ambientais - Base anual | )
Indicardares ambientais - Base ;r'
semestral A, P A
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Grafico 7 - Periodos de relato e datas de divulgagdo (Euronext Lisbon)

em divulgar os seus indicadore”
ambientais optam por fazé-l
numa base anual. E em 78% d
empresa® fiavelmanter a data €
periodo de referéncia igual entt
0 Relatorio de Gestdo e

Relatério de Sustentabilidade.

~
Periodos derelato
Data e pericdo do relatério de gestio e
de sustentablidade nao sao..
Data e pericdo do relatério de gestio e []
ce sustentabilidede sdo coincidentes ‘ | |
Indicadores ambientais - Base anual
Indicadores ambientais - Base 'J
semestral .
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% de empresas
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Neste Grafico 9, comparativo e de resumo, € visimugt em ambos 0s grupos

analisados, na sua maioria, a dat=

Grafico 8 - Periodos de relato e datas de divulga¢do (Nyse Euronext)

e o0 periodo do Relatério d

Gestao e do Relatoric
Sustentabilidade Sa(
coincidentes, e que

maioritariamente, os indicadore
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Grafico 9 — Periodo de relato e data de divulgagdo (Euronext Lisbon vs

Nyse Euronext)




— Responsavel pelas divulgacdes ambientais

Aqui, importa avaliar de que forma € atribuida, parte das empresas alvo de estudo, a
responsabilidade a um determinado departamento rpito financeiro de matérias

ambientais.

Podemos observar atravées do Gréafico 10 que nédeexisia uniformidade de
ocorréncias por parte das empresas cotadas naextilasbon. Porém, a resposta que

obteve maior relevancia foi o departamento de “Guoagdo Institucional, Imagem

COI’pOI'atlva e Qualldade”, Send/ Responsdvel de relato )

referido por cerca de 7% da A1 | |

Direccdo de investidores, comunicacgo
e sustentabilidade

empresas Ccomo O principe

Comiss8o de governo de sociedade —'—'_’-'
responsavel pelo relat )

Direcciode inovacdo e
desenvolvimento

flnanceII’O de matérlaS Comunicagdo institucional, Imagem (]
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ambientais.
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Grafico 10 - Responsavel pelo relato financeiro de matérias

ambientais (Euronext Lisbon)

Para as empresas cotadas na Nyse Euronext, astesspacontradas séo ligeiramente

mais consistentes do que aquelas que verificantes@mente. Desta forma, 31% das

em presaS deflnem 0 “COI’]SG'h/ Responsavel derelato )
Coordenador para g Direccdo de investicores, camunicagdo /I ‘
" , ~ tentabilidad
Sustentabilidade” como o 6rga e
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reSpOnSé.Vel pelo relat( Conselho coordenador para a
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Grafico 11 - Responsavel pelo relato financeiro de matérias ambientais

(Nyse Euronext)

No Grafico resumo (Grafico 12), o “Conselho Coomttor para a Sustentabilidade”
destaca-se para as empresas cotadas na Nyse Hueogexisto como o principal
responsavel pelo relato financeiro de matérias emtdis. Por seu lado, as empresas



cotadas na Euronext Lisbon parecem ainda nao fenidie com firmeza este tipo de

responsabilidade, o que explica a

4 ) N\
dispersdo de respostas obtidz Responsdvel de relato
. « ! |
No entanto, foi o “Departament Conselho coordenador paraa | g

Direcgdo de investidores, comunicagdo e

de Comunicagao Instituciona

Imagem Corporativa < I ]:'_' Nyse Euronext
-

=

Euronext Lisbon
Direcgéio de inovagio e desenvolvimento

Qualidade” que teve mais

Comunicagdo institucional, Imagem
corporativa e qualidade

incidéncias (cerca de 7%).
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Grafico 12 - Responsavel pelo relato financeiro de matérias ambientais

(Euronext Lisbon vs Nyse Euronext)

2.4.1.2. Divulgacdo sobre aspectos ligados ao rekenimento e a mensuragédo de

matérias ambientais

Pretende-se avaliar a existéncia, por parte dagesamy da divulgacdo de aspectos
ligados com a mensuragdo e contabilizacdo de rast@inbientais — tais como
contingéncias, provisdes, multas/penalidades, ddipé capitalizaveis — bem como
analisar a existéncia de divulgacdo quer da meg&oraontabilistica, quer dos

indicadores ambientais.

— Contingéncias, provisdes e multas/penalidades

Apesar de acreditarmos que existe um maior numernncidéncias em cada uma das
rubricas, aproximadamente 4% das empresas cotadd&umonext Lisbon, afirmam

possuir passivos de caracter ambiental e 2% dasesagpafirmam possuir passivos

Conti ngentes . Tam bém fo rar/ Contingéncias, provisoes e multas/p enalidades A

verificadas cerca de 2% d 1 | |

Provisdes de caracter ambiental
ocorréncias no que diz respeil

Passivosde cardcter ambiental )

ao relato de provisdes de caract | | |

Multas e penalidades —’_’_"
ambiental e as multas ¢ )

Passivos contingentes

penalidades (Grafico 13).

0% 1% 2% 3% 4% 5%

% de empresas

Grafico 13 - Contingéncias, provisées e multas (Euronext Lisbon)



No Gréfico 14, foi efectuado o mesmo tipo de arghara o grupo de empresas cotadas
na Nyse Euronext. Como € possivel verificar, osltados obtidos sdo bastante
diferentes dos anteriormente verificados, uma w2, qeste caso, existe um maior
namero de incidéncias para cada uma das rubricdisaatas. As provisdes de caracter
ambiental sdo divulgadas por 36% das empresasaetogd7% afirmam ter sofrido, no
periodo estudado, multas/penalidades no que raspeaitatérias ambientais. O nimero

decresce para Sens'Velmen( Contingeéncias, provisoes e multas/penalidades h

20%, quando falamos ¢ ] \ | |

Provisoes de caracter ambiental | [ )

divulgacdo de passivos d

Passivosde cardcter ambiental ~|—'—'
caracter ambiental, e para 7¢

Multas e penalidades J

relativamente a divulgacdo d assiros contingentes ) ‘

- -

passivos contingentes.
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Grafico 14 - Contingéncias, provisées e multas (Nyse Euronext)

Fica claro pela observacéo deste Grafico 15 queugdcdo deste tipo de rubricas, e
consequente cumprimento face ao normativo, é mudcs aplicada pelas empresas
cotadas na Nyse Euronext do que pelas empresagasot@a Euronext Lisbon. E de

salientar, sobretudo na rubrica de

mUItaS/pena"dadeS, (0} faCtO d( Contingéncias, provisdes e multas/penalidades )

; i |

serem apenas 2% das empres ,

Provisdesde caracter
ambiental

WML_&

cotadas na Euronext Lisbon

Passivos de carécter
ambiental

divulgar a existéncia de multa
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Grafico 15 - Passivos, provisdes e multas (Euronext Lisbon vs Nyse Euronext)

— Mensuracéao e contabilizacéao

Importa aqui verificar se as empresas divulgamaamnansuracdo contabilistica, bem
como a mensuracdo dos seus indicadores ambiefRalativamente as empresas

cotadas na Euronext Lisbon, verificamos a existédeicerca de 44% de empresas que



fazem referéncia a sua mensuracdo contabilistiaa. eNtanto, se falarmos da

-

indicadorg
4% de

fazem questdo e

mensuragdo dos

ambientais, apenas
empresas
divulga-la. No que diz respeitc
aos

dispéndios capitalizave
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Grafico 16 - Dispéndios ambientais e mensuragdo (Euronext Lisbon)

No Grafico 17, em que foi efectuado o mesmo tipcadélise mas para as empresas

cotadas na Nyse Euronext. Verificamos que no qoa &ws dispéndios capitalizaveis

ambientais, apenas 16% das empresas |lhes fazeri@n@éeno seu relatoério. Contudo,

0 numero ¢

ascende a 60%
empresas que fazem mencao
mensuracao dos indicadores. P
altimo, e com maior numero de
incidéncias, 82% das empres:

divulgam a sua mensuraca

contabilistica.
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Grafico 17 - Dispéndios ambientais e mensuragdo (Nyse Euronext)

Neste ultimo Gréfico (Grafico 18), observamos gxiste uma semelhanga no que toca

as rubricas mais e menos divulgadas por parte ddsie grupos analisados. Assim,

quer para um grupo, quer para o

outro, a rubrica mais divulgada
a mensuragdo contabilistica, co

44% e 82% das empresas cotac

Mensuragéo e contabilizagéo

il

4

Mensuragdo dos
indicadores ambientais

Divulgagdo da mensuragdo
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Grafico 18 - Dispéndios ambientais e mensuragdo (Euronext Lisbon vs

Nyse Euronext)



Em resumo, em termos de cumprimento sobre matamnasientais nas empresas
cotadas Euronext Lisbon comparativamente as engprasadas na Nyse Euronext,

podemos referir que:

— a extensdo das medidas de proteccdo ambiental agdgptsdao muito

semelhantes;
— os indicadores ambientais sdo maioritariamentegidos numa base anual;

— maioritariamente, a data e o periodo do RelatéeigGdstdo e do Relatério de

Sustentabilidade sdo coincidentes;

— para as empresas cotadas na Nyse Euronext, o ‘lGonSeordenador para a
Sustentabilidade” é visto como o principal respuakelo relato financeiro de
matérias ambientais, enquanto que para as emm@sams na Euronext Lisbon, € o

“Departamento de Comunicagéo Institucional Imagenp@rativa e Qualidade”;

— existe uma maior preocupacdo em dar a conhecedexnais utilizadores o0s
indicadores ambientais por parte das empresasaotaa Nyse Euronext do que

pelas empresas cotadas na Euronext Lisbon;

— em ambas as bolsas, a divulgacdo de um seguroigpara e danos ambientais é

reduzida;

— arubrica de multas e penalidades é divulgada nrm#giis pelas empresas cotadas

na Nyse Euronext do que pelas empresas cotadasoaekt Lisbon;

— no que diz respeito ao relato sobre as contingéngeovisdes e passivos
ambientais, € notorio o fraco relato deste tipawdwicas por parte das empresas
cotadas na Euronext Lisbon, sendo que o maior muaeincidéncias se verificou
na rubrica de passivos de caracter ambiental, etgyara as empresas cotadas na
Nyse Euronext o maior nimero de incidéncias resaire as provisdes de caracter

ambiental;

— quer para uma bolsa, quer para outra, os aspeelasionados com a
mensuracao contabilistica sdo os mais divulgadospparativamente com a

mensuracgao contabilistica dos indicadores ambgentai



Podemos concluir que o cumprimento é maior nas esaprcotadas na Nyse Euronext,
fundamentalmente nas divulgacbes de medidas e s@denadoptadas, multas e

penalidades.
2.4.2. Avaliacéo do controlo na divulgacdo de matixs ambientais
Na segunda parte desta analise pretendemos testguiate sub-hipotese:

H2: A Auditoria ao Relato Financeiro tem um maior ontrolo em termos de
divulgagbes emanadas pela NCRF n.° 26 sobre matéisambientais nas
empresas cotadas na Euronext Lisbon comparativamemtcom as da Nyse

Euronext.

Para testar esta sub-hip6tese foi efectuada unmesendivariada sobre as variaveis,

directamente relacionadas com o controlo do réiadémceiro de matérias ambientais.

— Localizacao das divulgacdes e certificagbes

Neste ponto, pretendemos analisar quatro das we#sidulcrais deste estudo: se as
empresas cotadas na Euronext Lisbon possuem RelatérSustentabilidade, se o
Relatério de Gestdo contém divulgagBes sobre raat@rnbientais, se o Relatério de
Sustentabilidade foi alvo de certificacdo externaper ultimo, se o Relatorio de

Sustentabilidade foi também objecto de certificagd@mbito da qualidade.

Dos resultados obtidos (Grafico 19), verifica-se,glas 45 empresas analisadas cotadas
na Euronext Lisbon, aproximadamente 33% elaboramsem Relatério de
Sustentabilidade. No entanto, sdo ja 40% que fageestdo de fazer referéncia as

matérias ambientais no seu Relatorio de Gestaerrastambém verificar que poucas

sdo as empresas que véem o seu
'f

Certificacao e divulgacao ambiental

1

(Cerca de 16%) e que quase tOd Relatorio de gestdo com divulgagdes I

|
ambientais | |
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Grafico 19 - Certificagdes e divulgagdes ambientais (Euronext Lisbon)



As mesmas quatro variaveis foram analisadas parangwesas cotadas na Nyse
Euronext (Grafico 20). O cenério encontrado foitéiai® diferente, na medida em que,
das 45 empresas analisadas, ascende a 80% o ndawgrelas que elaboram o seu
Relatorio de Sustentabilidade. No entanto, sdo mai91% as empresas que fazem
guestao de fazer referéncia as questdes ambieataisu Relatério de Gestdo. A nivel

da certificacdo externa do
- N

Certificacio e divulgacio ambiental

Relatério de Sustentabilidade

5510 40% as empresas que Vén Possuirelatorio ce sustentabilidade

seu I’e|a'[(5I’IO Certlflcado € Relatério de gestdo com civulgagoes
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Grafico 20 - CertificagGes e divulgagcdes ambientais (Nyse Euronext)

No Gréafico 21, € possivel ter uma visdo mais aleatey das quatro variaveis

anteriormente analisadas. Para( Certificacao e divulgagio ambiental )
empresas cotadas na Eurone bossuirelatério de r ; { |

. sustentabilidade

Lisbon e na Nyse Euronext . . . o con wandl .

divulgagdesambientais

podemos verificar a partir dest

Nyse Euronext

Certificagdo GRI -
Gré.fICO resu mo’ a notéve o Euronext Lisbon
Certificagdo externa
. . . . o
dlferen(;a existente entr 0% 20% 40% 60% 80% 100%
qualquer uma das variaveis. % de empresas )
(N

Grafico 21 - Certificagdo e divulgagdes ambientais (Euronext Lisbon vs Nyse

Euronext)

S&o mais do dobro as empresas cotadas na Nyseekupre possuem Relatorio de
Sustentabilidade, comparativamente as empresaslasotaa Euronext Lisbon. No
entanto, no que se refere a certificagdo GRI ertifficacdo externa, o diferencial
existente é bastante menor. E possivel dizer quearabos os casos, sensivelmente

metade dos Relatorios de Sustentabilidade foramdd\wcertificacdo externa.

No entanto, em termos de comparabilidade, das eapmtadas na Euronext Lisbon
que elaboram o seu Relatorio de Sustentabilidagi&fjoamos que aproximadamente
93% das empresas obtiveram certificacdo GRI, enqugre, das empresas cotadas na



Nyse Euronext que elaboram o seu Relatério de Stabitidade, apenas 64%

obtiveram certificacdo GRI.

— Normas de Qualidade

Neste ponto, pretendemos analisar se as emprekzsvam alguma norma no ambito

das matérias ambientais para a elaboracao do satdfiRede Sustentabilidade.

A partir do Grafico 22, é possivel
P

Normas de qualidade

aferir que as trés normas ma

utilizadas aquando da elaborag:

IS0 3001 ‘

do Relatorio de Sustentabilidad ‘ ‘ \ ‘
150 14001 .
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OHSAS 18001 '

na Euronext Lisbon s&o a IS ] J J p P
9001 (38%), a ISO 14001 (36% u% Lo% 2% 0% a0

% de empresas

e a OHSAS (27%). N y,

Grafico 22 - Tipo de certificagdo ambiental (Euronext Lisbon)

Foi efectuada uma analise semelhante para as emmpctetadas na Nyse Euronext

(Gré.fICO 23) A Cert|f|caga0 malS/ Normas de qualidade h
utilizada por estas empresas 1 |
sem duvida alguma, a ISO 140C o
(60 %). Logo de seguida temos 150 14001 ‘ ‘ ‘ )
OHSAS 18001 (31%) € a ISQ  ousussoor | i J
p e e e e y
9001 (20%) 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
% de empresas
N J

Grafico 23 - Tipo de certificagdo ambiental (Nyse Euronext)

No Grafico 24, foi efectuada, mais uma vez, umdisséesumo sobre o que acabamos

de observar nos ultimos dois gréficos.

As trés certificagbes mais utilizadas por ambogropos analisados séo iguais: ISO
9001, ISO 14001 e OHSAS 18001.

Porém, existe uma “taxa de utilizacdo” diferenteapeada uma delas. Enquanto a

certificacdo mais utilizada para as empresas quensentram cotadas na Euronext



LiSbon é a |SO 9001, eSta é f Normas de qualidade h
menos utilizada por parte da A )|
IS0 9001 I
empresas cotadas na NyS | |
¥
Euronext. Para estas Ultimas é| 2 Nyse Euronext
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ISO 14001 a norma maiy ousasisool
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Grafico 24 -Tipos de certificagdo ambiental (Euronext Lisbon vs Nyse Euronext)

— Politicas e Relatério de Sustentabilidade

Neste ponto, foram analisadas duas variaveis: irap@rsaber se as empresas cotadas
faziam referéncia, no seu Relatorio de Sustentkié ou no seu Relatério de Gestéo, a

sua politica de sustentabilidade.

No Grafico 25, é possivel chegar a conclusdo desgaainda poucas as empresas que

possuem ou fazem mencgdo a s/ Politica de sustentabilidade )
politica de sustentabilidade, po W ‘
das pois 42% das empresi

COtadaS na EuroneXt LISbO Politica de sustentabilidade

fizeram mencgéo a sua politica ¢ P

sustentabilidade
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Grafico 25 - Politicas e Relatdrios de Sustentabilidade (Euronext Lisbon)

A mesma andalise foi efectuada

para as empresas COtadaS na N é Politica de sustentabilidade h

Euronext. No Grafico 26, é-no

possivel visualizar que séo cer
de 87% as empresas que fa.ZE Politicade sustentabilicade

questdo de dar a conhecer a s

politica de sustentabilidade.

% de empresas
o vy

Grafico 26 - Politicas e Relatorios de Sustentabilidade (Nyse Euronext)



No Grafico 27, foi elaborado um pequeno esquemanrespara que seja possivel
visualizar de forma mais directa as diferencas texies entre as duas amostras
analisadas. Podemos, entdo, assistir a uma teadéaotraria entre os dois grupos
analisados. Existem mais empresas cotadas na Kurbrsbon a elaborar o seu
Relatorio de Sustentabilidade do que a divulgamua olitica de sustentabilidade.

Porém, acontece exactamente o

Contrério nas empresas Cotad( Politica de sustentabilidade

L

na Nyse Euronext, uma vez qu

existem menos empresas

Nyse Euronext

elaborar 0S seus Relatérlos q Politica de sustentabilidade

EuronextLisbon

Sustentabilidade do que

divulgar a sua politica de 0% 50%  100%

% de empresas

sustentabilidade. g Y

Grafico 27 - Politicas e Relatorios de Sustentabilidade (Euronext Lisbon vs Nyse

Euronext)

— Prémios e campanhas

Neste ponto, estudamos se as empresas alvo de éstuam como politica promover
incentivos, oferecer prémios, ou até mesmo sergfalvo de algum prémio, qualquer

uma destas trés hipoteses sempre no que toca é&sasambientais.

Conforme o Grafico 28 mostra, deparamo-nos comcto fde que, para as empresas
cotadas na Euronext Lisbon, existe uma politicand@r preocupacdo em promover
prémios para que as empresas desenvolvam novass idei sustentabilidade. Em
segundo lugar, existe, por parte da propria emprasa incentivo para com a
comunidade para que esta se torne mais sustentBve&m ultimo lugar, existem

eSpOYadlcamente cam pan haS ( Prémios e camp anhas h

sensibilizacdo, quer para com o I T I O

Prémios recebidos

empresas, quer para com ‘ |
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forma geral, possamos trabalh{ c..pashasambientais
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Grafico 28 - Prémios e campanhas (Euronext Lisbon)




O mesmo tipo de variaveis foi analisado no queeaitsas empresas cotadas na Nyse
Euronext. E possivel verificar no Gréafico 29 quamena das empresas analisadas
utiliza o método de premiar empresas/pessoas estaelativamente a ideias mais

verdes. No entanto, no que toca a campanhas amikBieestas empresas sdo mais

e

adeptas desta metodologia. M:
onde este grupo analisado ¢
destaca €é nos prémios C
sustentabilidade recebidos, sen
84%

analisadas receberam pelo men

que das empresa

um prémio.
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Grafico 29 - Prémios e campanhas (Nyse Euronext)

E possivel verificar no Gréafico 30 que, para qualqdos grupos analisados, sd0 0s

“prémios recebidos” através de entidades externgs existem em maior ndamero.

Existe um grande enfoque nas campanhas ambientamsopidas pelas empresas

cotadas na Nyse Euronext. No que toca a prémiosger@s e a campanhas ambientais

por parte das empresas cotadas na Euronext Lisbhoimero de empresas que o fazem

ainda é muito reduzido, quer fag”

ao outro grupo analisado, que
face ao que seria expectavel, pc
julgamos que, ao promover es
tipo de iniciativas, as emprese

podem ajudar a fomentar es

nova mentalidade.
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Grafico 30 - Prémios e campanhas (Euronext Lisbon vs Nyse Euronext)

Em resumo, em termos de controlo das divulgacoesmadas pela NCRF n.° 26 sobre
matérias ambientais nas empresas cotadas na Etrosbrn comparativamente as

cotadas na Nyse Euronext, podemos referir que:

— para as empresas que utilizam a estrutura GRI nanExt Lisbon existe uma

maior opgao na divulgacao deste tipo de estrutura;
— em termos de certificac@o externa, a situacéo éasim

— a existéncia de um Relatério de Sustentabilidaghent@ior divulgacdo na Nyse

Euronext;



— em termos de divulgacdes ambientais no RelatériGettdo, esta € superior na
Nyse Euronext, pelo que podemos referir que existe maior controlo na

divulgacéo das matérias ambientais nesta Bolsa;

— em termos de prémios, também sdo superiores na Eysmext, pelo que
podemos referir que existe um maior controlo naldacdo das matérias ambientais
nesta Bolsa, tanto em termos de certificacdo comandentivos a divulgacao

voluntaria e a uma preocupacao de maior controlo.

A hipétese de existéncia de um maior controlo valdacao das empresas cotadas na
Euronext Lisbon comparativamente a Nyse Euronegt s&é verificou em termos de

analise descritiva.

2.5. Andlise bivariada dos dados

Com a analise bivariada procurou-se identificaglagéo existente entre duas variaveis,

podendo ou ndo ser estabelecida uma relacdo d&/efri® sobre elas.

Para a analise das empresas cotadas na Euronbghl gas 18 variaveis em estudo,
apenas se verifica correlagdo em 7. Foi necessraorer as variaveis cuja correlacéo é

significante a um nivel de

- Correlations

0105! uma vez que apenc Capital |volume de| Sector de | Resultado

Préprin | Negécios | Actividade [ Liguido
. . Kendall's tau_k Relatirio de gestéo com Correlation Coefiicient -127 .0gs 273 -,254]
obtivemos um registo de dlgagtes smblentals Sy (-atec)
N 45 45 15 45

Cerificagao GRI Caorrelation Coefficient 247 -103 222 -031
X Sio. (1-tailed) 044 234 061 413
uma  correlacdo  de ; o I I
Cerificagdo externa Caorrelation Coefficient BETE -,208 213 -,058
. et A . Sig. (1-tailed) n14 073 069 339
significancia 0,01, i N I S S
Cerificagan Qualidade Caorrelation Coefficient 153 107 ,537 213
Sig. (1-tailed) 124 210 ,000 052
] N 45 45 45 45
Correspo nd ente E Provisdes de caracter Correlation Coeflicient 181 1253 228 ,234]
ambiental e passivos Sig. (1-tailed) A0 037 056 047
. contingentes ¥ 45 45 45 45
| ¢ Wensuragao de indicadores Correlation Coeficient 132 - 137 116 -,251]
corre agao entre c ambientais s Tnanceiros  Sig. (1-tailed) 173 164 207 035
N 45 45 45 45
Y+ = M D italizavei: Caorrelation Coefficient 156 255" a7 0B8]
certificacdo da qualidade i dates
N 45 45 45 45

== Cotrelation is significant atthe 0.01 Ievel (1-tailed)

e 0 Sector de aCt|V|dade' = Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed)

Quadro 9 - Correlagdes existentes na Euronext Lisbon



De seguida, apresentamos a analise as empresas<aoia Nyse Euronext. Para as
mesmas 18 variaveis em estudo, apenas se verificalacdo em 8. Aqui foi também
necessario recorrer as variaveis cuja correlaggigréficante a um nivel de 0,01, uma

vez que apenas obtivemos trés registos de coresda® significancia 0,05: existente

entre 0s passivos dr Corrtaions

Capital |volume de| Sector de [ Resultado
Praprio | Negdcios | actividade | liguido

A b I ( [Kendalls tau_b Relatario sustentabiidade  Correlation Coefficient 210 052 57 272]
CaraCter a.m Ienta y a Sig. (1-tailed) 064 358 36 028
M 15 45 15 45
. , Relatdrio de gestio com  Correlation Coeflicient 317 249 2417 ,080)
prov|sﬁes de Caracte divulgacdes ambientais ﬁ\g (1-tailed) Dlg D:E D:g 232
Certificagan externa Carrelation Coeflicient -318] -,080 009 163
b. t I . Sig. (1-tailed) 013 \263 474 128
[ 45 45 45 45
am Ien a e OS paSSIVO Periodicidade do Carrelation Coeflicient -210 -052 - 157 -272]
indicadores ambientais Sig. (1-tailed) 069 1358 RE 026)
. X a5 45 45 45
Contlngentes, OS Indicadores ambientais Carrelation Coeflicient 056 035 052 2a7]
Sig. (1-tailed) ,332 394 ,343 011
N 15 45 45 45
H A 1 1 1 A 1 P d act Carrelation Coeflicient 058 - 054 597 ] 059
dispéndios capitalizaveis e e S| | o s
M 15 45 45 45
R . Provisdes de caracter Carrelation Coefiicient 237 028 477" -.094)
am blentals eo SeCtor d ?‘;nrslune;;légpassuvns i\g t1-tailed) ,U:g ‘332 ,Usg ‘z::
Despesas capitalizaveis  Correlation Coefficient A7 K] 3487 156
A ambientais Sig. (1-tailed) 1o (460 007 138
actividade. ~ sl sl Tas s

** Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed)
*. Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).

Quadro 10 - Correlagées existentes em Nyse Euronext

Para uma melhor compreensdo dos dados esquematiaatkyiormente, resolvemos
elaborar o quadro seguinte onde se salienta osodgizatores analisados, e 0 que esta
contido para cada um deles segundo o observade esistdo, quer para as empresas

cotadas na bolsa de valores de Lisboa, quer pampaesas cotadas na Nyse Euronext:

Factores Empresas cotadas na Euronext Lisbon Empresas cotadas na Nyse Euronext
Capital e Certificagdo GRI ¢ Relatério de Gestdo com divulgagdes ambientais
Préprio

Certificagdo externa e Certificagdo externa
Volume de * ProvisGes de caracter ambiental ¢ Relatério de Gestdo com divulgagdes ambientais
negdcios

Passivos contingentes

Dispéndios capitalizaveis ambientais

Sector de ¢ Certificagdo de Qualidade * Dispéndios capitalizaveis ambientais
actividade N
Ambito e delimitagdo do relatério * Dispéndios capitalizaveis ndo ambientais
Provisdes de caracter ambiental

Passivos contingentes

Passivos de caracter ambiental

Resultado ¢ Relatdrio de gestdo com divulgagdes ambientais ¢ Relatério Ambiental
liquido
Mensuragdo dos indicadores ambientais e ¢ Indicadores ambientais
financeiros

Periodicidade dos indicadores ambientais

Quadro 11 — Factores do estudo

Apoés a andlise, é possivel afirmar que, tanto tofaCapital Proprio, como o factor



Resultado Liquido, assumem o mesmo tipo de co&elgger para as empresas cotadas
na Euronext Lisbon, quer para as cotadas na Nysme&xt. Para as duas bolsas, estes
factores estdo directamente relacionados com as caréficacoes (externa e GRI) e
com as suas divulgacbes, quer no Relatorio de Gesider no Relatorio de

Sustentabilidade.

Ja os factores Volume de Negdcios e Sector de idatie estdo correlacionados para as
empresas cotadas na Euronext Lisbon e na Nyse &urate forma invertida. O
Volume de Negocios para as empresas cotadas nagxtilasbon estd manifestamente
relacionado com as divulgacbes de aspecto corstadnli de matérias ambientais,
enquanto, para as empresas cotadas na Nyse Euyresas divulgacOes estédo

relacionadas com o sector de actividade.

De seguida, iremos verificar se as variaveis enudestpermitem a criacdo de

dimensodes.
2.6. Analise multivariada dos dados

Para o efeito, vamos utilizar a analise multivaaiadravés da técnica das Dimensdes
Principais, no sentido de se verificar a existénda variaveis fortemente
correlacionadas e quantos padrdes significativosintierdependéncia existem no

conjunto das variaveis.

Esta técnica foi aplicada a uma amostra de dimed@a@mpresas (45 empresas cotadas
na Euronext Lisbon e 45 empresas cotadas na Nysadd, com 22 variaveis, em que
pretendemos analisar a correlacdo entre elas eirda$i dimensdes das caracteristicas
de uma empresa que controla e cumpre, de acord@ ¢wrmativo, as suas obrigacoes
relacionadas com as matérias ambientais, no upivkrempresas cotadas na Euronext

Lisbon e na Nyse Euronext.



Através do Gréfico 31, que contém dados relatiwerapresas cotadas na Euronext
Lisbon, confirmamos a existéncia de quatro dimengeerificamos que, a partir do
quinto valor proprio, a curva comeca a tornar-seetleante a uma recta, paralela ao
eixo horizontal. No grafico que contém dados retetias empresas cotadas na Nyse
Euronext, o cenario é semelhante ao anterior, orwi&#irmamos igualmente a
existéncia de quatro dimensdes e verificamos qumrir do quinto valor préprio, a

curva comeca a tornar-se semelhante a uma rectdelpaao eixo horizontal.

Scree Plot Scree Plot

Eigenvalue
-
i
Eigenvalue

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 & 7 B 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 1 2 3 4 5 6 7 8 8 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Component Number Component Number

Grafico 31 - Dimensdes Euronext Lisbon e Nyse Euronext

Assim, retivemos as quatro dimensdes principaisnale projectar os dados e estudar
as suas relagbes. Depois de se definir o numerdirdensdes principais, houve

necessidade de fazer a interpretacdo das mesmds;de procedido a sua rotacdo, de
modo a encontrarmos uma melhor discriminacdo dasrdides e fazer sobressair 0 seu

significado.

Em cada uma das dimensfes, todas as variaveisfiGtimas que as definem

apresentam pesos distintos. Esta ndo uniformidade fer varias explicacdes:

- devido aos conceitos serem novos e a inexistéeciardnormativo que defina a
obrigatoriedade de controlo e divulgacdo das nséambientais, os dados
recolhidos s&o, no seu conjunto, bastante dispamesgja, por ndo lhes ser imposta
uma linha de orientacéo, as empresas ainda namdistécionadas para este tipo de

divulgacao;

— as amostras recolhidas de empresas cotadas naekurddsbon e na Nyse
Euronext sdo compostas por empresas que se regatigrentes organismos ainda

nao uniformizados, o que justifica, também, umednalacéo entre as variaveis;

— 0 pesos das variaveis que compdem as dimensdesaadsimilares, o que

podera dever-se também ao facto de estarmos nenpeesle empresas, que, em



muitos dos casos, ndao tém sequer um departamespgonsAvel por este tipo de

divulgacdo, sendo que a comparabilidade de desdmpemtre duas empresas se

torna praticamente inconcebivel.

Total ¥ariance Explained

Initial Eigenwalues Extraction Sums of Squared Loadings. Fiatation Sums of Squared Loadings
Component Total s of Wariance Cumulative 32 Total sof Wariance | Cumulative 52 Total sof Variance | Cumulative 52
1 EALE 39517 29517 39517 29517 E519 36216 36216
2 3003 16 EE2 BE.201 1EEE2 BE.201 2,535 14,084 60,200,
3 1512 8423 B4E32 8423 B4E32 2427 13482 B2.732)
4 1297 7204 a7 7204 a7 1450 3,085 e
5 1228 821 7852
B S44 5,247 83,905
7 £33 3,805 ar.7an
b ikl 275 30,765
El A7 2427 93192
10 262 2,014 96,208
1 237 1315 36522
1z Jleg 1045 97567
12 JEE A 98482
i) 25 B9E 99,124
15 JDEE JIEE 99,550
16 it Z2E4 99,014
7 033 86 100,000
12 000 o0 100,000
Extraction Methad: Principal Component Analysis.
Quadro 12 - Variancia explicada (Euronext Lisbon)
Total ¥ariance Explained
Initial Eigenwalues Estraction Sums of Squared Loadings Fiotation Sums of Squared Loadings
Component Total =i of Variance Cumulative 32 Total sof Variance | Cumulative 52 Total sof Wariance | Cumulative 52
1 6,306 35,035 35,035 35,035 35,035 5272 29,286 29,286
2 2,220 12224 48,260 12224 48,260 3349 12602 47,294
3 1rez 9867 67227 9567 67227 1781 9,296 B7,790)
4 1454 2,078 B5.902 2078 B5.902 1460 sz EE,902
[} 1026 6,757 71663
B A 5,020 TETIE
7 7T 4,327 21,065
g 5] 3828 54,592
El 23 3492 88,286
10 582 321 91817
1 450 Z500 34117
1z AZE 2,364 9482
12 282 1566 98,047
i) a2 JBBE 98702
15 J0g L) 99,284
16 JLE3 2382 99,667
17 JED ez 100,000
18 ] Jog 100,000

Extraction Methad: Principal Component Analysis.

Quadro 13 - Variancia explicada (Nyse Euronext)

Nos quadros acima apresentados, importa salieo&rog mesmos dédo a conhecer a

variancia cumulativa explicada, a medida da obgéiwvae cada componente.

Os resultados obtidos mostram que as 4 primeingveds explicativas justificam cerca

de 72% das caracteristicas das empresas cotadagarext Lisbon, conforme quadro

12. Para as empresas cotadas na Nyse Euronexgoemi® com o quadro 13, as quatro

primeiras variaveis explicativas apenas justificarca de 66% das suas caracteristicas.

Para melhor compreensédo das dimensdes obtidagsresguematizar através de um

quadro (quadro 14 e 15) e de um Grafico (gréaficoa32esultados obtidos:



Grupos Empresas cotadas na Euronext Lisbon Empresas cotaslaa Nyse Euronext Legenda
Melhoria  da Multas e Penalidades e Periodicidade dos indicadores
divulgagdo e » - » -
o Relatério Sustentabilidade . Relatério Sustentabilidade
certificacao
Data e periodo do Relatério de Gestdo g do  Data e periodo do Relatério de Gestap e
Relatério de Sustentabilidade do Relatério de Sustentabilidade O
Certificacdo GRI . Indicadores Ambientais
Periodicidade dos indicadores . Certificacdo GRI
Prémios e Campanhas Ambientais . Certificacdo Externa
Indicadores Ambientais . Medidas de Controlo para minimizar 0s
. L riscos ambientais
Medidas de Controlo para minimizar 0s
riscos ambientais . Relatério de Gestdo com divulgacoes
L ambientais
Certificacdo Externa
" 5 . Mensuracéo dos indicadores ambientais e
Responsabilidade de elaboragdo |do ) )
. " financeiros
Relatorio de Sustentabilidade
Melhoria da ProvisGes de caracter ambiental e passives Multas e Penalidades
medigéo contingentes o o ) ) ()
. Dispéndios capitalizaveis ambientais | e
Passivos de caracter ambiental nédo ambientais
Dispéndios capitalizaveis ambientais e nde  ProvisGes de caracter ambiental e passivos
ambientais contingentes
L N e Mensuracéo dos indicadores ambientais e
Coincidéncia ou ndo em termos de amhjito
o . financeiros
e delimitag&o do relatério
. Coincidéncia ou ndo em termos de ambhito
e delimitacdo do relatério
. Passivos de caracter ambiental
Melhoria  da Certificagdo Externa «  Coincidéncia ou ndo em termos de amhito
qualidade . e delimitacdo do relatério
Multas e Penalidades O
Mensuragdo dos indicadores ambientais € Normas de Qualidade
financeiros . ~
. Responsabilidade de elaboragdo |[do
Responsabilidade de elaboragdo |do  Relatério de Sustentabilidade
Relatério de Sustentabilidade
Melhoria  do Certificagdo Externa *  Medidas de Controlo para minimizar ¢s )
controlo ) riscos ambientais
Multas e Penalidades
5 o . | Coberto por seguro
Mensuracéo dos indicadores ambientais e
financeiros . Passivos de caracter ambiental
Responsabilidade de elaboragdo |do

Relatério de Sustentabilidade

Quadro 14 - Componentes de estudo




Da analise do quadro 14, iremos definir as quaimponentes:

Componente 1 — Melhoria da divulgacao e certifioag@ine os atributos intrinsecos as
caracteristicas base para a divulgacdo das maténdsentais, bem como a sua

consequente certificacdo externa,

Componente 2 — Melhoria da medicao: relacionada esntaracteristicas que mais

contribuem para uma melhor e mais correcta divdlgaas matérias ambientais;

Componente 3 — Melhoria da qualidade: agrupa asctisticas que apontam para a

fraccdo que mais diz respeito ao normativo qualdat

Componente 4 — Melhoria do controlo: diz respetie pontos mais importantes para
gue seja efectuado um controlo devido as maténdseatais.

Das componentes obtidas, verificamos que a comp®neam maior variancia
explicada na Euronext Lisbon e na Nyse Euronext ‘“@helhoria da divulgacdo e

certificacdo”, com 39,52% e 35,04%, respectivamefieque indicia uma grande

preocu pagao destas Bolsd Euronext Lisbon  Nyse Euronext
Descrigdo das componentes Variancia explicada
no que Concerne ao Control 1 - Melhoria da leUlgaQéO e Certiﬁca(;éo 39,52 35,04
2 - Melhoria da medicao 16,68 13,22
H H = 3 - Melhoria da qualidade 8,43 9,57
da melhorla da dlvulga(;ao. 4 - Melhoria do controlo 7,20 8,08
Variancia total 71,84 65,90

Quadro 15 - Variancia explicada das componentes

Em suma, esta andlise da-nos uma indicacao, m@atadinte a preocupacdes essenciais,
na divulgacdo em termos de melhoria de certificagdadicdo, qualidade e controlo,

embora ainda com reduzida definicdo. Quer i °

10

dizer que os grupos revelam alguma disperss:

00

embora ja permitam a criacdo de quas-

A0

mpon:
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10 05 g 00
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Grafico 32 - Distribuigdo das componentes

Pela analise do Grafico acima representado, vanfise os dados distribuidos por
quatro grupos, com as variaveis minimamente caiggladas para as empresas cotadas
na Nyse Euronext, sendo que essa correlacdo deixsedtdo nitida quando nos

referimos as empresas cotadas na Euronext Lisbon.

Escolhemos os factores principais apés a rotaca@idos, pois permitem uma melhor

discriminacéo das variaveis, apos a rotacdo Varimax



Das quatro dimensdes principais, destacamos o$tadssi obtidos para a dimenséao
“melhoramento da divulgacéo e certificacdo”, repnéada no Gréfico 32 a verde. Sao
de grande expressao os resultados obtidos em gualqua das amostras, sendo que a
variancia explicada para as empresas cotadas wowadxir_isbon é de 36,2%, e para as

empresas cotadas na Nyse Euronext é de 29,2%.

De seguida, apresentamos a dimenséo “melhoria d&c&eé, representada no Grafico
32 a azul. Aqui, os resultados obtidos demonstraguma maior consisténcia com as
empresas cotadas na Nyse Euronext, dado que asaacia explicada € superior face

as empresas cotadas na Euronext Lisbon (18,6%\i%0).

Designdmos por “melhoria da qualidade” a dimensg@oesentada a amarelo no Grafico
32. Com os dados recolhidos, € possivel observarligmira, mas maior, consisténcia
nas empresas cotadas na Euronext Lisbon. A vaiérplicada para estas é de 13,5%,

enguanto para as empresas cotadas na Nyse Euéote,9%.

Por ultimo, analisamos a dimenséao “melhoria doroboit, representada no Gréafico 32
a rosa. Esta componente é aquela que apresenta cogiscsténcia, ao ter apenas 8,1%
de variancia explicada, quer para as empresasasoted Euronext Lisbon, quer para as

empresas cotadas na Nyse Euronext.

Relativamente a este ponto, chegadmos a conclusgoeda dimensédo melhor definida é
a dimensdo “melhoramento da medicdo”, embora, egunsl® lugar, no que toca a
variancia explicativa, com os dados registados sp&mpresas cotadas na Nyse
Euronext. A dimensdo com menos expressao é a dédraeento do controlo”, para

gualguer uma das amostras.

Em suma, esta analise da-nos uma indicacéo, erngatenpreocupacdes essenciais, da
divulgacdo em termos de certificacdo, medicédo,id@eé e controlo, embora ainda com
reduzida definicdo. Quer isto dizer que os grugeelam alguma dispersédo, embora ja

permitam a criacdo de quatro dimensdes, aindaarépletamente indiferenciadas.

J& existem algumas implementac¢@es isoladas; cantudmande maioria das empresas
cotadas na Euronext Lisbon parece néo ter absoovminceito, o que justifica o facto
de os resultados obtidos na parte empirica seremetfuzidos face aos apresentados

pelas empresas cotadas na Nyse Euronext.

Embora tenham decorrido diversas accoes de sersgdib e divulgacdo, que ainda se

encontram em curso, sobre a problematica de umgatimiedade de divulgacéo e



certificacdo de matérias ambientais, a discusséongra-se ainda bastante activa, quer
a nivel académico, quer a nivel das grandes orgges internacionais, 0 que nos leva
a crer que os aspectos relacionados com o congralomprimento destas matérias,
embora de forma lenta, estejam ja a harmonizar-se.

2.7. Indice Global

Numa Uultima anadlise, pretendemos construir um édjlobal e parcial do grau de
divulgacdo tanto para a Euronext Lisbon como pade aNyse Euronext. Para tal,

utilizdmos os pesos das variaveis das componemeya&ores proprios.

No Quadro 16, descrevemos os calculos necessaasi@s @ obtencdo dos indices

parciais.
indice Global indice Global
Componentes Componentes
Euronext Nyse
Questdes Questdes
Lisbon Euronext
L1l Relatério Ambiental N12 Relatério de Gestdo
L11 Data e periodo 1,549 N1.1 Relatério Ambiental 0,690
L2.1GRI Certificagdo GRI 0,292 N11 Data e periodo 1,029
L12 Periodicidade dos indicadores 1,828 NM15 Ind. |Indicadores Ambientais 0,547|
LM23 P Prémios e Campanhas Ambientais 0,140 N2.1GRI Certificagao GRI 0,396
LM15 Ind Indicadores Ambientais 0,228 N2.2 Audit |Certificacdo externa 0,243
LM9 MC Medidas de controlo 0,214 NM9 MC Medidas de controlo 0,161, 0,144
L2.2 Audit  |Certificagdo externa 0,096 0,070 N1.2 Relatério de Gestao 0,457
LM19_22 |ProvisGes e Passivos contingentes 0,020 N21 Multas e Penalidades 0,175
L20 Passivos de Caracter Ambiental 0,038 NM30_31d |Despesas capitalizaveis 0,059
LM30_31d |Despesas capitalizaveis 0,023 NM19_22 |Provisdes e Passivos contingentes 0,137
L12 Relatério de Gestao 0,327 NM28_29 m|Critérios de mensuragéo 0,309 0,394
L4 Ambito e delimitagio 0,930 1,354 N4 Ambito e delimitagdo 1,771 1,644,
LM2.3Q Normas de qualidade 0,242 NM23 P Prémios e Campanhas Ambientais
L14 Coberto por Seguro 0,037 NM23 Q Normas de qualidade 0,280
L21 Multas e Penalidades 0,017 NM13 Resp |[Responsavel de elaboragao 0,082
LM28_29 m |Critérios de mensuragao 0,126} N14 Coberto por Seguro 0,086
LM 13 Resp |Responsavel de elaboragao 0,019 0,019 0,020 N20 Passivos de Caracter Ambiental 0,120 0,121

Quadro 16 - indice Global (Euronext Lisbon e Nyse Euronext)

Podemos agora determinar um indice global que aatjaulgacdo das empresas que
foram alvo deste estudo, ponderando os sub-indéfesentes as componentes pelos
respectivos valores préprios. No quadro 17, aptasers os indices parciais de cada

Bolsa e o Euronext Lisbon Nyse Euronext
Descricdo das componentes Valor préprio indice Valor p réprio  Indice

respectivo 1- Melhor?a da diwlgaj;éo e certificacéo 7,34 0,32 6,47 0,34
2 - Melhoria da medi¢ao 2,95 0,17 3,90 0,34

indice 3- Melhoria da qualidade 3,12 0,32 1,96 0,51
4 - Melhoria do controlo 2,16 0,05 1,90 0,09
Variancia total 0,25 0,33

global.

Quadro 17 - indice das componentes

No que diz respeito aos indices parciais, a comgeneom maior expressao na
Euronext Lisbon é a “melhoria da divulgacdo e fieatao”, igual a “melhoria da

gualidade”, enquanto que para a Nyse Euronext Bagpa componente “melhoria da
gualidade” que revela um valor mais destacado éag&e aos outros. O indice com

menor valor refere-se, em ambas as bolsas, a “nmeeldo controlo”, o que est4d em



consonancia fundamentalmente com o facto de nastirexabrigatoriedade de
certificacdo das matérias ambientais. Embora ceresidos que esta seja uma questao
cada vez mais pertinente para uma melhoria da ghigéb sobre estas matérias.
Relativamente ao indice global, as empresas cotaaadyse Euronext obtéem 0,33
versus 0s 0,25 obtidos pelas empresas cotadasuraneXt Lisbon, o que revela que o
cumprimento e controlo por parte das empresas eaapa a divulgacdo das matérias

ambientais sdo conceitos ainda pouco assumidos @elgresas.

Para o tratamento estatistico dos dados, utilizamgzograma SPSSStatistical
Package for the Social Sciencesrersdo 16.0 para ambiente Windows), e, ap6s uma
leitura dos dados, foram seleccionados 0s aspa@@srelevantes para que pudessem
ser analisados.



Capitulo Il - Reflexdes e Conclusdes

Serdo apresentadas, através de uma sintese glhldikskrtacdo, as conclusées do
presente estudo, sendo também referidas as liregali® mesmo, assim como sugestdes

para futuras investigacoes.
3.1. Conclusdes Finais

Este estudo foi pensado com o intuito de poderattarm contributo para verificar o

papel da Auditoria no relato financeiro em termesyhtérias ambientais.

Como j& tivemos oportunidade de referir, ndo emiséénda, para as empresas cotadas
em Bolsas, normas de relato financeiro, em terreanatérias ambientais, que sejam de
aplicacao obrigatoria. No entanto varias entiddéesvindo a propor e a recomendar a
utilizagdo de determinadas normas que, ndo sendgatirias, tém vindo a ser

acolhidas pelas empresas.

Com o intuito de avaliar o papel da Auditoria ndat@ financeiro de matérias
ambientais foi elaborado um estudo comparativo para testaipatése global de

estudo:

O cumprimento e o controlo voluntariado relato finaaceiro em termos da
divulgacéo de matérias ambientais na Euronext Lishoséo superiores aos da Nyse

Euronext

De modo a dar resposta as hipoteses de investigac@im elaboradas as andlises

univariada, bivariada e multivariada.

3.1.1. Analise Univariada dos dados

Na realizacdo deste estudo, foram elaboradas dbdsigdteses que pretendiam validar
se o cumprimento e o controlo em termos de reiaen€eiro de matérias ambientais
seriam superiores nas empresas cotadas na Eulaskeah relativamente as empresas

cotadas na Nyse Euronext.

= H1: A Auditoria ao Relato Financeiro tem um maior gau de cumprimento

em termos das divulgacbes emanadas pela NCRF n.°Z®bre matérias



ambientais nas empresas cotadas na Euronext Lisbortomparativamente a

Nyse Euronext.

Da analise recolhida verificamos que o grau de cumgmto das divulgacdes
relacionadas com as medidas e extensdes ambiepégisdicidade dos indicadores
ambientais, existéncia de seguro ambiental e ciiatag@io de matérias ambientais, sdo

similares.

No entanto, relativamente aos indicadores amb®&maais relatados na Euronext
Lisbon (emissbes de CO2, residuos e agua), estegermat aproximadamente 36%,

enguanto que na Nyse Euronext (energia, aguadumeyiatingem cerca de 80%.

Verificamos também que o grau de cumprimento deslgh¢cbes relacionadas com
multas e penalidades, € superior na Nyse Euraexstingir os 27% de relato sobre

esta rubrica, face aos 2% registados pelas empretaias na Euronext Lisbon.

Podemos inferir que através da analise univariaasub-hip6tese relativa ao

cumprimento nao se verifica.

Tendo em conta estas conclusfes verifica-se, apEsaemelhanca dos resultados
obtidos, que ainda existe alguma discrepancia mopgua as empresas € tido como o
relato financeiro de matérias ambientais. Nestgtmtacreditamos que uma norma de
aplicacdo obrigatéria neste ambito iria guiar aspreisas e convergir para a

uniformizacéo da informacéao prestavel, tornandielaefcomparavel.

= H2: A Auditoria ao Relato Financeiro tem um maior controlo em termos
de divulgacdes emanadas pela NCRF n.° 26 sobre m#&é ambientais nas
empresas cotadas na Euronext Lisbon comparativamemtcom as da Nyse

Euronext.

Relativamente a esta segunda sub-hipétese, ostadssl obtidos foram mais

dissemelhantes do que aqueles que verificamos@mente.

Ainda que sejam as empresas cotadas na Nyse Eumpreerlaborem maior nimero de
Relatorios de Sustentabilidade (cerca de 80% aésimlos cerca de 33% registados
pelas empresas cotadas na Euronext Lisbon), no dipierespeito a posterior

certificacdo GRI, sdo as empresas cotadas na Bdrbiseon que se demonstram mais

receptivas neste ambito, ao verem ser certificadosa de 93% dos seus Relatérios de



Sustentabilidade ao contrario das empresas cotedbyse Euronext que apenas viram
62% dos seus Relatérios de Sustentabilidade asvbtema certificacdo GRI.

Ainda no ambito das certificacdes, mas externas @ de um auditor/revisor), 0s
resultados sdo mais semelhantes. As empresas €atadauronext Lisbon vém 47%
dos seus Relatorios de Sustentabilidade serenficadtis externamente, enquanto este
namero ascende para 51% quando falamos de empogadas na Nyse Euronext.

Numa ultima analise, sdo também as empresas cotedd$yse Euronext as mais
participativas em campanhas ambientais e em préragebidos neste ambito, sendo
gque cerca de 42% das empresas participaram em phagaambientais e

aproximadamente 84% foram congratuladas com prémaoarea ambiental. Porém,
qguando falamos nas empresas cotadas na Euronéwhl.igpenas 7% participaram em
campanhas ambientais e 31% foram felicitadas ca@mips ambientais. No entanto,
cerca de 9% destas empresas promovem a entrega@&me$ ambientais, o que néo
existiu no caso das empresas cotadas na Nyse Etrone

Desta forma, o controlo por parte destes dois gruf@m objectivos diferentes.
Pensamos que os resultados obtidos na analisenaiesas cotadas na Nyse Euronext
evidenciam um estado mais avancado no que tocaraimio da divulgagcédo de matérias

ambientais.

3.1.2. Analise Bivariada dos dados
Na investigacao, procedeu-se a uma analise noiguespeito as correlacbes entre 0s

factores e as variaveis em estudo, onde verificamos

» Factor Capital Propridoi detectada uma correlacdo negativa, para gsesas

cotadas na Euronext Lisbon, entre o Capital Pogpa certificacdo externa (-0,312)
e certificacdo GRI (-0,242). Para as empresas astad Nyse Euronext, o Capital
Proprio esta correlacionado negativamente comtdicagcdo externa (-0,318), mas
positivamente com a elaboracdo do relatorio deAgestm divulgacbes ambientais
(0,317);

» Factor Volume de Negdciopara as empresas cotadas na Euronext Lisbon, o

Volume de Negocios esta relacionado com as provisigecaracter ambiental e
passivos contingentes (0,253), e com os dispérahasientais (0,255). Por seu
turno, para as empresas cotadas na Nyse Euronttime de Negdcios relaciona-

se com a elaboracdo do Relatorio de Gestéo confgdipdes ambientais (0,249);



» Factor Sector de Actividadeno que diz respeito as empresas cotadas na

Euronext Lisbon, o Sector de Actividade esta relaamilo com a certificacdo de
qualidade (0,537) e com a elaboracdo do relatéeiogestdo com divulgacdes
ambientais (0,273). J& para as empresas cotaddgseaEuronext , esta dimensao
esta relacionada com os passivos de caracter amab{rb97), com as provisdes
ambientais e passivos contingentes (0,477), e adispéndios ambientais (0,348);

» Factor Resultado Liguidao ultimo factor esta correlacionado negativamente,

para as empresas cotadas na Euronext Lisbon, celabaracdo do Relatorio de
Gestao com divulgagbes ambientais (-0,259) e caonemasuracdo dos indicadores
ambientais e financeiros (-0,251); para as empresasias na Nyse Euronext, esta
dimensdo correlaciona-se positivamente com a eghor Relatério de
Sustentabilidade (0,272) e com o relato de indiczglambientais (0,297).
Assim, apesar das divergéncias verificadas, podeHegir que os factores estao
semelhantemente relacionados com os resultadoseapados, sendo que o “Capital
Proprio” e o “Resultado Liquido” se relacionam dieenente com o relato financeiro de

matérias ambientais bem como com as certificagdesnas.
A andlise das correlagbes € muito debil na medidgue variam entre -0,3 e 0,6.

3.1.3. Analise Multivariada dos dados

Na investigacao, procedeu-se a analise da relag@® @ papel da Auditoria e o relato
financeiro das matérias ambientais, tendo consiajad todos os factores relacionados
com a melhoria da divulgacgéo e certificacdo sddad®, aqueles com que as empresas

mais se identificam, aquando do seu relato finaacei

No entanto constatou-se que existe uma sensibdided importancia atribuida as
varidveis em estudo, tendo sido possivel a defind@ 4 componentes, com uma
variancia explicada de 71,8% e de 65,9%, para gsemas cotadas na Euronext Lisbon
e na Nyse Euronext, respectivamente. De seguidaseqam-se as 4 componentes

identificadas, relacionando-se sempre as mesma® c¢efato financeiro e a Auditoria.

1. Melhoria da divulgagcédo e certificacdo associa os atributos intrinsecos as
caracteristicas base para a divulgacdo das ma@masgentais, bem como a sua

consequente certificacdo externa. Obteve uma \@ai&xplicada de 39,5% para as



empresas cotadas na Euronext Lisbon, e de 35,0&cg3saempresas cotadas na
Nyse Euronext;

2. Melhoria da medicaa estabelece uma relacdo entre as rubricas contabiis
no ambito das divulgacdes ambientais. Obteve umanaa explicada de 16,7%
para as empresas cotadas na Euronext Lisbonl18 2% para as empresas cotadas
na Nyse Euronext;

3. Melhoria da qualidade estabelece uma relacdo as envolventes relacisnada
com o normativo no ambito das certificacbes deidadé. Obteve uma variancia
explicada de 8,43% para as empresas cotadas ranextitisbon, e de 9,57% para
as empresas cotadas na Nyse Euronext;

4. Melhoria do controlo: estabelece uma relacéo entre todos os factose® cjue
estdo directamente relacionados com o controlontE®rias ambientais. Obteve
uma variancia explicada de 7,20% para as empresadas na Euronext Lisbon, e
de 8,1% para as empresas cotadas na Nyse Euronext;

Embora na analise univariada se tenha concluido queitributo positivo da existéncia
de um normativo de aplicacdo obrigatoria no amtéte matérias ambientais, e que, até
entdo, as empresas cotadas na Nyse Euronext sesteswam mais inseridas neste tipo
de relato, podemos, através da analise multivagriafirir que a primeira componente
— que engloba aspectos como a certificacdo GRIUjficacdo externa, relatorio
ambiental, indicadores ambientais, etc. — consegbir uma maior variancia

explicada face as empresas cotadas na Nyse Euronext

Os resultados indicam a existéncia de uma preoéopagm termos gerais, em
proporcionar valor na informacgéao financeira prestag@lo tornar a informacdo mais

uniforme, comparavel, fidedigna e apropriada.

Para ultimo ficaram as preocupacOes relacionadas ecémelhoria do controlo”, nas
guais se enquadram factores como as medidas delocopara minimizar os riscos
ambientais, a cobertura por seguro, a responsathdiGtribuida pela elaboracdo das

divulgacdes em matérias ambientais, etc.

O cumprimento e o controlo do relato financeiro emtermos de divulgacado de

matérias ambientais na Euronext Lisbon s&o superi@s aos da Nyse Euronext.



Das conclusdes obtidas, afere-se da importancia aquweuditoria poderd ter para
promover o relato financeiro das matérias ambisnfis através do seu cumprimento
e controlo, face a existéncia de um normativo deagiio obrigatéria no ambito das
matérias ambientais, contribui para acrescentaor val informacédo prestada pelas
empresas, chegando a ser utilizada como ferranpangaa avaliacao e identificagdo de
problemas, garatindo a fiabilidade da informac&euldada, contribuindo para a

credibilidade geral da empresa, acrescentando aaoa imagem.

3.1.4. indice Global

Conforme abordado no capitulo anterior, no caldal® indices globais, foram tidas em
conta, por cada componente respectiva, as 18 e#ifatentes ou observaveis. Assim
os valores dos indices s&o:
+ Indice melhoria da divulgacdo e certificacdo: 4,§@8a empresas cotadas na
Euronext Lisbon e 4,423 para as empresas cotaddgsgaEuronext;
+ Indice melhoria da medicédo: 1,010 para empresaadastEuronext Lisbon e
2,656 para as empresas cotadas na Nyse Euronext;
« Indice melhoria da qualidade: 1,979 para empres@aslas na Euronext Lisbon e
2,007 para as empresas cotadas na Nyse Euronext;
 Indice melhoria do controlo: 0,233 para empreséasdas na Euronext Lisbon e
0,352 para as empresas cotadas na Nyse Euronext.
ApoOs estes resultados, nota-se a existéncia deligeiia@ supremacia da prestacao de
divulgacdes de indole de matérias ambientais no das empresas cotadas na Nyse
Euronext relativamente as empresas cotadas na é&drbisbon. O que revela que o
cumprimento e o controlo por parte das empresagiadoca a divulgagdo das matérias
ambientais sdo conceitos ainda pouco assumidos petgresas, no entanto, mais

desenvolvidos para as empresas cotadas na Nyseeitiro

3.2. Limitacdes do estudo

Esta dissertacdo apresenta uma analise de corgebid® o controlo e cumprimento do
relato financeiro de matérias ambientais, baseadalivulgacdes exigidas na NCRF n.°

26. A andlise de conteudo tem limitacdes pela stibjdade da analise qualitativa.



3.3. Recomendacdes para futuras investigacoes

Este trabalho relata uma realidade bastante comp®ja pela dimensdo do espaco,
seja pela riqueza do tema. Assim, dada a ampldiodassunto, delimitou-se o objecto
de estudo, tendo este trabalho uma abordagem uemtama vertente da Auditoria,

com desenvolvimento nas matérias ambientais.

Num outro estudo, poder-se-a verificar empiricamenbmeadamente através de um
estudo de caso, a veracidade das afirmacdes doseaujuanto a divulgacdo da
informacg&o contabilistica relativa a matérias amiais em Portugal e nos paises mais

representativos para o caso portugués.

Ser4, ainda, de grande interesse, estender o efdudtia de divulgacdo de informacéo
contabilistica a outros valores contabilisticos @iectam a imagem verdadeira e

apropriada da empresa e a utilidade da informaggwacesso de tomada de decisao.

Sera também relevante, avaliar a implementacamteeca NCRF n.° 26 e verificar se
existe de facto alguma alteracdo ao relato financ#é matérias ambientais com a

entrada deste novo normativo, ainda que néo sejalacao obrigatéria.
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27/06/2009

www.iasb.org/project/communications-papers, ad¢edido a 26/07/2009




Anexos

Empresa
1 ALTRISGPS
2 BANCO POP.ESPANOL
3 BANCO BPI
4 BANIF-5GPS
5 B.COM.PORTUGUES
& BENFICA
7 B.ESPIRITO SANTO
& BRISA
% BANCO SANTANDER
10 CORTICEIRA AMORIM
11 Cipan
12 Cirez
12 COFINA SGPS
14 COMPTA
1% Conduril
16 Copam
17 Curia
18 EDF
19 ESTORIL SOL P
20 FUT.CLUBE PORTO
21 Fenalu
22 FINIBANCO SGPS
23 FISIPE
24 GALPEMERGIA-MNONM
25 IBERSOL,SGPS
28 IMPRESA,SGPS
27 INAPA-INY P.GESTAD
28 JMARTING SGPS
25 NARTIFER
30 MOTA ENGIL
21 NOWABASE SGPE
32 OREY ANTUNES ESC.
33 REDIMUS SGPS
34 REN
35 SCBraga
35 SAG GEST
27 Semapa
32 SONAE
359 SPORTING
40 SUMOL COMPAL
41 TEXEIRA DUARTE
42 Telecom
42 TOYOTA CAETAND
44 WAL VISTA ALEGRE
45 ZON MULTIMEDLA

Sector de Actividade

2727 Diversified Industrialz

8355 Banks

8355 Banks

8355 Bankz

8355 Banks

5755 Recreaticnal Services

8355 Banks

2777 Tranzportation Services
8355 Banks

3535 Diztilers & Vintners

4577 Pharmaceuticalz

2727 Diverzified Industrialz

5557 Publizhing

5533 Computer Servicesz

2357 Heavy Construction

3577 Food Productz

TSTT Water

7235 Conventional Electricity

5752 Gambling

5755 Recreaticnal Services

8585 Equity Investment Instrumentz
8355 Banks

1353 Commadity Chemicalz

0537 Integrated Oil & Gaz

5757 Hestaurants & Bars

5553 Breadcasting & Entertainment
1737 Paper

5337 Food Retailers & \Wholezalerz
2727 Diverzified Industrialz

2357 Heavy Construction

9533 Computer Services

2773 Maring Tranzportation

9533 Computer Services

7235 Conventional Electricity

5755 Recreaticnal Services

53759 Specialty Retailers

2353 Building Materialz & Fixtures
5337 Food Retailers & Wholezalerz
5755 Recreational Services

3537 Soft Drinks

2357 Heavy Construction

8535 Fixed Line Telecommunications
2753 Commercial Vehicles & Trucks
3722 Durable Houzehold Productz
5553 Breadcasting & Entertainment

Categoria

Poluente

Pouco Poluente
Pouce Poluente
Pouco Poluente
Pouce Poluents
Pouce Poluents
Pouco Poluente
Poluents

Pouco Poluente
Muito Poluents
Muite Poluents
Poluents

Pouce Poluents
Poluents

Muite Poluents
Pouco Poluente
Pouco Poluente
Muito Poluents
Pouce Poluente
Pouco Poluente
Pouce Poluents
Pouce Poluents
Muite Poluents
Poluents

Pouco Poluente
Poluents
Poluents
Poluents
Poluents

Muite Poluents
Poluents
Poluents
Poluente

Muito Poluents
Pouce Poluente
Pouco Poluente
Poluents
Poluents

Pouco Poluente
Poluents

Muito Poluente
Pouco Poluente
Muite Poluents
Pouco Poluente
Poluents

Anexo 1 — Empresas alvo de estudo na Euronext Lisbon categorizadas por sector de actividade e grau de polui¢do




Empresa
1 ADECCO
2 AGFA-GEVAERT
3 AR LIQUIDE
4 AL CATEL NV
5 ANGLOGOLD ASHANTI
& AP ALTERNAT ASSETS
7T ATARI
& ATMEL CORP.
9 oANA
10 BANCO SANTANDER
11 BARCO
12 BMP PARIBAS
12 CATERPILLAR INC
14 CISCO SYSTEM INC
15 COLGATE PALMOLMNE
16 DANOME
17 Dow Chemical
18 ERAMET
19 FLAT SPA EPAR.RGP
20 Foot Locker
21 FORD MOTOR
22 GENERAL ELECTRIC
23 GOODYEAR CERT
24 HEINEKEW HOLDING
25 IBM
28 IMPERLAL OIL
27 IMTECH
28 INTEL CORP
29 JENSEN-GROUP
30 KESA ELECTRICALS
21 L'OREAL
32 LWL MEDICAL GROUPE
22 MARATHON OIL CORP
34 MERCK AMD CO INC
35 MICHELIN
35 MICROSOFT CORP SPL
37 MITSUBISHI
32 PEPSICO
3% PEUGEOT
40 PHILIF MORRIS INTL
41 PHILIPS
42 PROCTER GAMBLE
43 RENALLT
44 YEOLLA ENVIRON.
45 WINALIS

Sector de Actividade

Categoria

2753 Buzinezs Training & Employment Pouco Poluente

2737 Electronic Equipment
13583 Commoedity Chemicalz

9572 Telecommunications Equipment

1777 Gold Mining

8585 Equity Investment Inztrumentz

3747 Tove

8576 Semiconductors
8532 Full Line Inzurance
8355 Banks

2737 Electronic Eguipment
8355 Bankz

2753 Commercial Vehicles & Trucks
5578 Telecommunications Equipment

3757 Perzonal Products

3577 Food Productz

1353 Commodity Chemicalz
1755 Nenferrous Metalz

3353 Automobiles

5371 Apparel Retailers

3353 Automobiles

2727 Diverzified Industrialz
3357 Tires

3533 Brewers

9533 Computer Services

0573 Oil Equipment & Services
2791 Businezs Support Services
9576 Semiconductorz

2757 Industrial Machinery
5375 Specialty Retailers

3757 Perzonal Products

4533 Health Care Providers
0573 Oil Equipment & Services
4577 Pharmaceuticalz

3357 Tires

9537 Software

2757 Industrial Machinery
3537 Soft Drinks

3353 Automobiles

3785 Tobacco

3743 Conzumer Electronicz

3724 Mondurable Household Products

3353 Automobiles
TSTT Water
4573 Biotechnology

Pouco Poluente
Muite Poluents
Poluents

Pouce Poluents
Pouce Poluents
Pouco Poluente
Poluents

Pouco Poluente
Pouco Poluente
Pouce Poluente
Pouco Poluente
Muite Poluents
Poluents

Pouco Poluente
Pouco Poluente
Muito Poluente
Pouco Poluente
Poluents

Pouco Poluente
Poluents
Poluents

Muite Poluents
Pouco Poluente
Poluente

Muito Poluents
Pouce Poluente
Poluents
Poluents

Pouce Poluents
Pouco Poluente
Pouco Poluente
Muito Poluente
Muito Poluents
Muite Poluents
Poluents
Poluents
Poluents
Poluents
Poluents
Poluente

Pouco Poluente
Poluents

Pouco Poluente
Muite Poluents

Anexo 2 — Empresas alvo de estudo na Nyse Euronext categorizadas por sector de actividade e grau de poluigao
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Empresa
ALTRI SGPS

BANCO POP.ESPANCOL

BAMNCO BPI
BANIF-SGPS
B.COM.PORTUGLUES
BEMFICA

B.ESPIRIMO SANTO
BRISA

BANCO SANTANMDER
CORTICEIRA ANMORIM
Cipan

Cires

COFINA SGPE
COMPTA

Conduril

Copam

Curia

EDFP

ESTORIL SCL P
FUT.CLUBE PORTOQ
Fenalu

FINIBANCO SGPS
FISIPE

GALP EMERGLA-MNOM
IBERSOL, SGPS
IMPRESA,SGPS
INAPA-INW P.GESTAC
J.MARTINS, SGPS
MARTIFER

MOTA ENGIL
MOWABASE, SGPS
OREY ANTUMES ESC.
REDIMUS,SGPS

REM

SCBraga

SAG GEST

Semapa

SOMNAE

SPORTING

SUMOL COMPAL
TELEIRA DUARTE
Telecom

TOYWOTA CAETANO
WAANWISTA ALEGRE
ZOMN MULTIMEDLA

JAhwveeb 2. crvm. piisdiZ004/emitentes/doce/PC18241 . pdf
2. cmwm. ptisdiz004/emitentes/doce/PC17154 pdf
.cmwvm. pt'edi2004/emitentes/docs/PC17228. pdf

LS. CA727Z2 pdf

. CIMY M. 8201.pdf

-crmvm. ptisdiZo emitentes/docs/ 0812 . pdf

.cmwm. ptiediZ004/emitentes/docs TSE9.pdf

.crwvm. ptiediZ2i04lemitentes/doca/| FOVS.pdf

-crmvm. ptisdiZo emitentes/docs/ 8236 pdf

.cmwm. ptisdiZzi04/emitentes/docs TZ228.pdf

-crmvm. piisdi2 0 emitent

.cmvm. pti'sdiZ004/emitent:

eb2. cmwvm. ptiediZ00

emitentes/doce/PC18245 . pdf

cmwm. ptisdi2004/emitentes/docs

18210.pdf

conduril ptfuploads/prestcontasdrel contas 2007 pdf

copam. pi'backe ffice/PTinformacac/upload/1 8408322

Ab225ca10dVSs 83240

1. pdf?PHPSESSID=8c4aS4fccela

Relatorios de Gestao

2d585a5ad371defSb

-crvm. ptfsdiZ004/emitentes/docs

ffed12531.pdf

.edp.ptiptiinvestidores/publicacoes/relatoricecontas/Z007/Relatric%Z20e%Z20Contas%202007/Caderno%20Financeiro% 202007 . pd

.cmwm. ptiediZ2idd/emitentes/docs

SPCATSE0. pdf

.cmwm. ptiediZ004/emitentes/docs

JPCZ20722.pdf

.crmwvm. ptiediZ2004/emitentes/docs

Sfed12405. pdf

.cmwm. ptiediZ04/emitentes/docs/| 661 .pdf
.cmwm. ptisdiZzi04/emitentes/docs &0598.pdf
.cmwm. ptiediZ2iid/emitentes/docs 117.pdf
.cmvm. ptisdiZ0 emitentesi/docsd 465 pdT
.cmvm. ptiedi2004/emitentes/decs 130.pdf
-cmwm. ptisdiZo emitent rS02.pdf
.cmwm. ptisdiZi emitentes/docs rOST.pdf
.crmwvm. ptiediZ2004/emitentes/docs F315.pdf

-cmwm. ptisdiZo

.cmwm. ptisdiZ 00

.cmwm. ptiediZ o0

emitentes/docss

Lormvm. ptisdi2 0 emitentes/docs

.cmvm. ptiediZ 00

emitentes/docsa/

-crmwm. ptisdiZ 004

emitentes/docsi/fs

.cmwm. ptisdizi04/emitentes/doce/

.cmwm. ptiedi2004/emitentes/doca/

ccrvm. ptisdizZ 004

emitentes/docs/

.cmwm. ptiediZzi04/emitentes/docs

-crmwvm. ptfsdiZ004/emitentes/docs

. teixeiraduarte. pt'frameset.asp?id aresa=12

ccrw . ptiediZ 004/

-cmwm. ptisdiZo emitent

C18515.pdf

SGPSSAExercicicZ007ConsolidadoRelatorioGestao. pdf

2. cmwm. pti=di2004/emitentes/docs

SPCA17531 . pdf

Anexo 3 — Localizacdo dos relatérios de gestdo e demonstragGes financeiras das empresas alvo de estudo cotadas na Euronext Lisbon
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Empresa

A

A

A

A

A

A

DECCO
GFA-GEVWAERT

IR LICIUIDE

LCATEL MW
NGLOGOLD ASHANTI

P ALTERMAT ASSETS

ATARI

)

ATMEL CORP.

A

BANCO SANTANDER
BARCO

BENP PARIBAS
CATERPILLAR INC
CISCO SYSTEM INC
COLGATE PALMOLMNE
DAMNONE

Dow Chemical
ERAMET

FlaT SPA EPAR.RGP
Foot Locker

FORD MOTOR

G
G

EMERAL ELECTRIC
QOODYEAR CERT

HEINEKEM HOLDING

[|=]

I

IMPERLAL OIL
IMTECH

I

TEL CORP

JENSEN-GROUP
KESA ELECTRICALS

L

COREAL

LWL MEDICAL GROUPE
MARATHOM QIL CORP

I
K
I
I

ERCK AMND CO INC
ICHELIM

ICROSOFT CORP SPL
MSUBISHI

FERSICO

PEUGEOT

PHILIP MORRIS INTL
PHILIPS

PROCTER GAMBLE
REMAULT

Y
A

EQLLA ENWIROM.
MALIS

Relatorios de Gestao

hitp
http 8127 . pdf

http alcatel-lucent. comiw ps/DocumentStreamerServist? MSG CABRINET=Docs and Rescource Cir&l MSG COMNTEMNT Fll E=Financial Info/income 3
http whw.angloegeld. comfMBRirdenhvres/BABCS2CF-E44F-4DBES-AEED-EZ242VDCEFEDS/0/DecZ2007PDF.pdf

.apcllicalternativeassets com/Reporte and Filings/financial statement=/aas G4 2007 FINAL US. pdf

http orporate atari. com/WMT-2. 34-en/mt-static/FCKeditor/UserFiles/Filefannual report 2007 2008 GB.pdf

trol client. shareholder com/commontimagesdico pdf gif

agfa. com/cofen/binaries/AGZ007 UK tcm222- 3751
airliguide. comifilefotherelement/pifairliguide-radd200

0.pdf
T-en&

axa.comflib/enflibrarvianr/group/4S27 aspax

santander.comiceges/StaticB S ?blebocol=uridata&blobheader=application¥%2F pd f&blobkewv=id&blobtable=MungoBlobs&blobwhere=120544307 314
.barco. comDownloadelinvestore/Resulte/2007/Q4/ENZ00T Annual accounte BarcolW EMN.pdf

Wmedia-cms.bnpparibas. com/fil IS636.pdf

. cat. comfcdalfile=/a15 SR Z007 final pdf?mode

.cizco. comicde content mente/doce/annualreports/media/Z007 . jpog

2&filekew

owrnload.cfm?companwid=CL&ilsid=23 2 S048 EZ1E-4EZ0-S5D0A-COZSCFTDSFASEfilenam:

JE5188 imageslicon pdf. gif

ettt dow . comdfinanciallZ007annd
eramet. frius/PRODUCTION GALLERY CONTENT/OOCUMENT:
. fiatgroup. comfen-us/shai'banns/budgets/Documents/BILANCIO 2007 ING.pdf
v footlocker-ine. com/pd 2007/ 2007 Proxy.pd f
http ford. comddoc/Z007 _ar.pdf
.ge.comfarZ00vi/pdfige arZ007 full book.pdf
et goodvear. cominvestor/pdflfar/Z2007Var. pdf
einekeninternational. com'hh annual report Z007. aspx
fip.iftp.sofivware.ibm.comfannualrepert'2007/2007 ibm annual.pdf
http/wwrws imperialeil. ca/Canada-Englizh/Files/Inwestore/Z2007 AR pdf

imtech.euw/'SiteContent’'EUPortalllle cumentendimtech M fiaarciifers/Z00FAMTECH %20 W07 Z0ENG. pd T
http v .intc. com'commenddowrnicad/doewenicad. cfm#companvid=IMNTC&fileid=18107 4 & filckew=FCOSE445-4FE0-4
WO jensen-group. comiuploade/medial/Aannual Repert JENSEN-GROUP 2007 Eng 01.pdf

nwvestisseurs/ukipublications/annual report'RAZO00TVERAMETUk. pdf

D-TEISSETDCCEAETilename=in

http:s
http
http

W vl-medical comdiMGi'corporate/pd firapport=%20et% 20comptest%Ziannuelz/doc ref 2008 amf pdf

-marathon.com/contentiinclude=s/2007ar/MarathonQils RZ007. pd f

TII2504

s . michelin. comdcorporated/front'templates/doccument. DocumentRepositorvServiet7codeDocument=59815&codeRepository=MICHCORP&codeRubrigl
v v microso ft. comdmefi'reportsdaro

WA W .mitgubighi-motors. com/corporat:

Wthomson.mobular.netthom=on

staticwversiondindex. html

hare/pdffefannual Z007 0S.pdf

W W W pepeico. comiDownload/Z2007-~Annual-English.pdf

29.22.112.107/annualreport/ar200
w.annualreportZ007. philips. comd

hitp
http
hitp:J

renault. comfen/Listed/ArchivesDocuments/Benault%%Z0-9%6202007% 208 nnual¥%Z0Report. pd f
eolia. comiveolia/ressources/files/1/Z300WEQL A ENWIRONNEMENT GB.pdf

W e wivalis. comd

Anexo 4 - Localizagdo dos relatérios de gestao e demonstragées financeiras das empresas alvo de estudo cotadas em Nyse Euronext
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ALTRISGPRS

BAMNCO POPESPAMNCOL
BANCO BPI
BAMIF-SGPS
B.COM.PORTUGUES
BEMFICA

B.ESPIRITO SANTO
BRISA

BAMNCO SANTANDER
CORTICEIRA AMORIM
Cipan

Cires

COFINA SGPS
COMPTA

> Conduril

Copam

Curia

EDP

ESTORIL SOL P
FUT.CLUBE PORTO
Fenalu
FINIBANCO,SGPS
FISIPE

GALP EMERGLA-MOM

> IBERSOL,SGPS

IMPRESA, SGPS
IN&APA-INW . PGESTAO
J MARTING, SGPS
MARTIFER

MOTA ENGIL
NOWABASE SGPS
OREY ANTUNES ESC.
REDITUS, SGPS

REM

» SCBraga

SAG GEST

Semapa

SOMAE

SPORTING

SUMOL COMPAL
TELEIRA DUARTE
Telecom

TOWOTA CAETAND
WAL WISTA ALEGRE

» ZOMN MULTIMED LA,

Relatorios de Sustentabilidade

http:/iwwwewe boedportugal. orgffilesds1 584 pdf

P W WA A

besdportugal orogffiles/1517 pdf
-besdportugal. crgifiles/1E615. pdf

e ws v besdportugal orgifiles/1 402 pdf
bosdportugal. orgifilesd 1521 . pd T
.becedporiugal. orgifiles1 S12. pdf

v we bosdportugal. orgiffilesd1 523 pdf

S

fi e et

A

edp.pt'ptiinwestidores/publicacoes/relatoricecontas/Z007/Relatric%20e%Z20Contas % 202007/Caderno%20de%20Sustentabilidade%Z202007.pd

A A AR
AN NN

bosdporiugal. crg/files1475. pdf
iberzol ptlibersol/Rel IbersolSustentabilide. pd

.bcedportugal orgffile=/ 1745 pdf

.beedportugal oroffilesd1 740,

.bcsdportugal orgffile=s/1533 pdf

v bosdportugal. orgiffilesd 1482 . pd T

Anexo 5 - Localizagdo dos relatérios de sustentabilidade das empresas alvo de estudo cotadas na Euronext Lisbon




N_~ Empresa Relatorios de Sustentabilida

1 SADECCO .com'scsarchireport. cgiFnum=21584 d>jgbFdasC

2 AGFLA-GEWAERT . .comisearchireport. cgiFnum=221 01w pihtSwhc

3 AR LIaUIDE -corporatersgister. comissarchireport. cgiFnum=21551-ePwYwEzces=40
4 ALCATEL MW W corporateregister. comsearchireport. cgiFnum=2150&-FfZ2vOwwp. KIG

S ANGLOGOLD ASHANTI whwe W corporateregister. comfsearchireport. cginum=21045-| Keh<pUWVWZ
g AP ALTERMAT ASSETS -

T ATARI j—

2 ATMEL CORP.

L= .comizearchireport. cgiFnum=21727 -PBRY=2FAvb=0
0 BANCO SANTANDER er.comissarchireport. cgiFnum=21455-FSFH MO b/,

1 BARCO -

2 BMP PARIBAS .bnpparibas. comfendsustainable-develcpment/pd i RSEE+GB+07_ pdf
3 CATERPILLAR INC .corporatersgister. comdssarchireport. cgiFnum=21512-NglogEPZZKag
4 CISCO S%STEM INC .corporateregister. comfsearchi/report. cginum=20182-1Kkwv1BeT

1

1

1

1

1

15 COLGASTE PALMOLMNRE .corporateregister. comfscearchi/report. cgiZnum=21220-Xal {5/t FxH v
185 DAMONE izter comisearchireport. cgiFnum=2187v2- GFPY485bBMZ0

17 Dow Chemical .com'scsarchireport. cgifFnum=23254 Bl 2pT="wESlg

18 ERAMET . .comisearchireport. cgiFnum=23117-NOI0hSADCChQLs

15 FLAT SPAS ERPAR. RGP s corporatersgister. comdssarchireport. cgiFnum=21507-pbb ¥ =510

20 Foot Locker

21 FORD MOTCOR w v W corporateregister. comfsearchireport. cginum=18573-11=x0Ocv"hdFg2

22 GEMERAL ELECTRIC W W W corperateregister. comsearchireport. cg um=1858&-zeikSRPuvpE

22 GOODYWEAR CERT waws . corporatersegister. comissarchireport. cgifnum=21180-Fx 2 rGg S Qwgld

Z4 HEINMEKEM HOLDIMG e W corporateregister comdscsarchireport. cgifnum=2115&-j=, Ogl PYLEC

25 1BM .comizearchireport. cqiFnum=20355-I0derSelie7l

285 IMPERLAL OIL er.comissarchireport. cgiFnum=23754 wSSfEHSa&856

27 IMTECH

28 INTEL CORP er.com'scearchireport. cginum=21538 n"'wwFaglg®s BE

25 JEMSEMN-GROUF

30 KESA ELECTRICALS v v v corporateregister. comfsearchirepeort. cgi®num=24101-UkSTS4g91cTc
21 L"OREAL WO W Ccorporateregizster. comdscsarchireport. cginum=2Z012-wFJ/=z=

32 LWL MEDICAL GROUPE -

33 MARATHOM QIL CORP v .corporatersgister. comissarchireport. cgiFnum=2Z21571-P2JabFMCJfC

34 MERCHK AMD CO INC . .comisearchireport. cgiFnum=23&89Z-PH=361 _HrPI|

35 MICHELIMN .corporateregister. comisearchireport. cgiFnum=2157¥1-D=em=. 1K1 ROZ

35 MICROSOFT CORFP SPL W corporatersgister. comdssarchireport. cgiFnum=20782-cTJUEExGA ZkK

37 MIM=SUBISHI wa v W corporateregister. comisearchireport. cginum=20124 awPF5  3W 7=l

& PEPSICO W W W corperateregister. comvsearchireport. m=20354ve=sCgOMgBQc

39 PEUGEQT whweh e corporateregister. comisearchireport. m=2Z1511-nksOww fonfl

40 PHILIF MORRIS INTL

41 FHILIPS .corporateregister. comfsearchireport. cgi#Fnum=20 I hniZuwo
4Z PROCTER GAMEBLE MWW pg.comiden USdidow nicadsssustainabilibv/reportsi/gsr0v

43 REMAULT http /v v e . corporateregister. comfssarchireport. cginum=21158-sPnKRic1=sb™"
44 WEQLLA ENWIRGM. wwe v corpoerateregister. comisearchireport. cginum=22157 -TZwgl lueRS™"

45 WhSALIS ——=

Anexo 6 - Localizacdo dos relatérios de sustentabilidade das empresas alvo de estudo cotadas na Nyse Euronext
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4 COMPTA

5 Conduril
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