LISBON
SCHOOL OF
ECONOMICS &
MANAGEMENT
UNIVERSIDADE DE LISBOA
MESTRADO

CONTABILIDADE, FISCALIDADE E FINANCAS
EMPRESARIAIS

TRABALHO FINAL DE MESTRADO
DISSERTACAO

AS MEDIDAS DE DESEMPENHO NON-GAAP MAIS VALORIZADAS
PELOS INVESTIDORES EUROPEUS

ANA RITA DA SILVA ALMEIDA

OuTuBRO — 2019



LISBON
SCHOOL OF
ECONOMICS &
MANAGEMENT
UNIVERSIDADE DE LISBOA
MESTRADO EM

CONTABILIDADE, FISCALIDADE E FINANCAS
EMPRESARIAIS

TRABALHO FINAL DE MESTRADO
DISSERTACAO

AS MEDIDAS DE DESEMPENHO NON-GAAP MAIS VALORIZADAS
PELOS INVESTIDORES EUROPEUS

ANA RITA DA SILVA ALMEIDA

ORIENTACAO:
PROFESSORA DOUTORA CRISTINA BELMIRA GAIO MARTINS DA SILVA

OUTUBRO - 2019



As medidas de desempenho non-GAAP mais valorizadas pelos investidores europeus

Resumo
O principal objetivo deste estudo passa por determinar quais as medidas de desempenho
non-GAAP mais valorizadas pelos investidores europeus. Para tal, foram analisadas 2005
empresas cotadas europeias durante um periodo de 11 anos (2008 a 2018). Foram
desenvolvidos dois modelos baseados na metodologia de Barton et al. (2010), adaptada
por Aliabadi et al. (2013) e aplicada para as medidas non-GAAP por forma a identificar
qual a mais relevante, sendo que um dos modelos mede a relagdo entre o Return e as
varias medidas non-GAAP (6tica de curto-prazo) e o outro a relagdo entre as mesmas e 0
racio Tobin’s g (6tica de longo-prazo). Em ambos os casos o R? Ajustado é utilizado
como proxy do valor relevante, tendo sido também realizada uma analise adicional com
base nos Coeficientes de Regressdo das variaveis de interesse. Os resultados obtidos,
através da analise dos R? Ajustados e dos Coeficientes de Regressdo, sugerem que o valor
relevante das varias medidas de desempenho non-GAAP varia entre as Oticas de curto-
prazo e longo-prazo, dado que o Free Cash Flow (FCF) é, em geral, a mais valorizada
pelos investidores no curto-prazo, enquanto no longo-prazo sdo as Earnings Before
Interests and Taxes (EBIT), para ambas as andlises. Contudo, em nenhuma dessas
analises foi possivel identificar uma medida que fosse valorizada unanimemente em todos
0s paises ou industrias estudadas, verificando-se que apOs a eclosdo da recessao
econdmica na Europa, a percecao dos investidores face a medida non-GAAP com maior

valor relevante sofreu alteragdes em ambas as éticas.

Palavras-chave: Crise, curto-prazo, empresas cotadas europeias, longo-prazo, medidas
de desempenho non-GAAP, valor relevante
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Abstract
This study aims to examine which are the non-GAAP performance measures most valued
by European investors. For that, 2005 European listed companies were analysed over a
11-year period (2008 to 2018). Two empirical models were developed based on the
methodology of Barton et al. (2010), modified by Aliabadi et al. (2013) and applied to
non-GAAP measures to identify which one was the most relevant. While the short-term
model measures the relationship between Return and the non-GAAP performance
measures, in the long-term was established the relationship between the alternative
performance measures and Tobin’s q ratio. In both cases the Adjusted R? is used as a
proxy of the value relevance and due to some constraints was provided an additional
analysis based on the Regression Coefficients of the independent variables. The results
obtained through the analysis of Adjusted R? and at the level of the Regression
Coefficients suggest that the value relevance of the non-GAAP performance measures
changes between short-term and long-term, since Free Cash Flow (FCF) is, in general,
the most valued measure by the investors in the short-term, while in the long-term is
considered the Earnings Before Interests and Taxes (EBIT) for both analysis. However,
in none of these analysis were possible to identify a measure that was valued in a
consensual way in all the countries or industries studied and after the beginning of the
economic recession in Europe the investors’ perception about the value relevance of the

non-GAAP performance measures was changed in both models.

Keywords: Crisis, European listed companies, long-term, non-GAAP performance

measures, short-term, value relevance
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1. Introducéao

As demonstracbes financeiras constituem relatérios sobre o desempenho
organizacional que refletem o sucesso ou o fracasso de cada empresa, assim como 0s
sinais de dificuldades financeiras iminentes, sendo as informagdes nelas contidas
utilizadas pelos investidores e outros stakeholders (Feng & Wang, 2000). No entanto, os
stakeholders nem sempre avaliam o desempenho da empresa através de métricas
financeiras baseadas no GAAP (isto é, refletidas em relatorios financeiros auditados),
muitas vezes baseiam-se em medidas alternativas de medicdo do desempenho (resultados
non-GAAP).

Os resultados non-GAAP sdo medidas de desempenho que ndo seguem
necessariamente 0s principios contabilisticos aceites (GAAP), sdo calculados pelos
gestores e sujeitos aos seus critérios e por norma sdo divulgados em comunicados a
imprensa (Cardeira, 2012).

As empresas calculam este tipo de medidas alternativas por uma variedade de raz0es,
entre elas a necessidade de comunicar aos investidores quais as core earnings mais
suscetiveis de se registarem novamente no futuro (Jennings & Marques, 2011). Esta
razao, assim como a flexibilidade dada aos gestores no calculo das suas medidas pro
forma, tém sido alvo de discussdo no meio académico e entre reguladores. Além disso,
tal como referido por Nunes (2012), estudos anteriores documentam que as medidas non-
GAAP sdo estrategicamente utilizadas para atingir ou superar as expectativas dos analistas
e do mercado, que ndo foram alcancadas através dos resultados baseados no GAAP.

No entanto, existe uma discordancia entre gestores e reguladores no que diz respeito a
utilizacdo deste tipo de divulgaces (Cardeira, 2012). Os gestores defendem que a
divulgacdo de medidas financeiras non-GAAP ajuda-os a transmitir informagao relevante
acerca do desempenho da empresa aos utilizadores das demonstracdes financeiras
(hipétese de informacdo). Por outro lado, numa visdo oportunista, os reguladores e
opositores afirmam que essas métricas sdo divulgadas de forma a que seja possivel
confundir ou enganar os investidores, na medida em que séo excluidas dos resultados
baseados no GAAP rubricas relativamente persistentes, classificando-as como se fossem

transitorias.
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Pode também acontecer que 0s gestores enfatizem nas press releases o resultado que
Ihes é mais favoravel (seja GAAP ou non-GAAP), de forma a colocar a empresa numa
posi¢do mais vantajosa, manipulando a percecéo dos investidores.

Foi através de um estudo de Amir et al. (1993) que surgiu a expressao value relevance,
para descrever a associagdo entre os valores de mercado e os valores contabilisticos,
sendo que foi uma medida utilizada por diversos investigadores como uma proxy para
avaliar a qualidade da informacdo contabilistica. Deste modo, o valor relevante é
fundamental para medir a associagdo entre as diversas variaveis contabilisticas e o preco
ou a rendibilidade das agdes.

De modo a fazer face as expectativas dos analistas e do mercado, as divulgacdes non-
GAAP podem ser utilizadas como uma ferramenta de gestdo de resultados (Doyle et al.,
2013). Assim, nos paises onde esta pratica é frequente, os investidores devem ser
cautelosos quanto as medidas de desempenho baseadas nos resultados, dado que esse fator
reduz o valor relevante dessas medidas, assim como a capacidade de as mesmas
providenciarem uma mensuracdo fiavel do desempenho de uma empresa (Ebaid, 2011).

Em estudos anteriores, Barton et al. (2010) e Aliabadi et al. (2013) utilizaram o R?
Ajustado como proxy do valor relevante, concluindo que, tanto a nivel dos paises, como
a nivel de industrias, ndo existe uma medida unanimemente valorizada pelos investidores.

No entanto, as medidas de desempenho tradicionais podem restringir a analise a uma
visdo de curto-prazo, portanto o Tobin’s g deve ser aplicado como proxy do desempenho
de longo-prazo, pois centra-se mais no valor de certa empresa e menos na sua
rendibilidade (Kang et al., 2017)

Assim, o presente estudo tem como objetivo levar a cabo uma andlise detalhada através
de duas 6ticas temporais distintas — curto-prazo e longo-prazo — de modo a averiguar qual
a medida de desempenho non-GAAP mais valorizada pelos investidores europeus. Deste
modo, é importante analisar a influéncia que o pais e a industria em que as empresas
operam tém nos resultados, bem como os efeitos da crise na percecdo dos investidores
relativamente a medida de desempenho non-GAAP com maior valor relevante. Os dois
modelos desenvolvidos foram baseados na metodologia de Barton et al. (2010), adaptada
por Aliabadi et al. (2013) e aplicada para as métricas non-GAAP. Desta forma, €

colmatado um gap na literatura, na medida em que séo consideradas na andlise este tipo
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de medidas de desempenho alternativas, em vez das medidas de desempenho tradicionais
refletidas em relatérios financeiros auditados.

Para além disso, com o objetivo de contornar algumas limitacdes associadas ao R?
Ajustado, e efetuada uma analise adicional com base nos Coeficientes de Regressdo das
variaveis de interesse. Este estudo pode ter um contributo significativo para os gestores
das empresas, pois podem utilizar as conclusdes retiradas para incidir nas medidas de
desempenho non-GAAP mais valorizadas pelos investidores.

Por fim, o trabalho esté dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo referente a
introducéo, o segundo contém a revisdo de literatura, onde é aprofundada a questdo da
divulgacdo dos resultados non-GAAP e explicado o conceito de valor relevante, bem
como as conclusbes que estudos anteriores obtiveram relativamente a relacdo entre as
medidas de mercado e contabilisticas e aos efeitos que a crise e as caracteristicas dos
paises e setores de atividade em que as empresas se inserem tém nessa relacdo. No terceiro
capitulo é formulado o objetivo do estudo, sdo enumeradas as questdes de investigacao,
¢ efetuada uma descricdo da amostra e, por fim, procede-se a descricdo dos modelos
empiricos, bem como das suas variaveis. No quarto capitulo sdo analisados e discutidos
os resultados obtidos e, finalmente, no quinto e dltimo capitulo sdo apresentadas as
principais conclus@es do estudo, enumeradas as limitacOes existentes e as sugestdes para

investigacOes futuras.

2. Revisao de Literatura
2.1. Divulgacao de Resultados Non-GAAP

Segundo o Committee of European Securities Regulators (CESR, 2005), algumas das
medidas de desempenho sdo divulgadas em relatorios financeiros auditados (GAAP),
enguanto outras sdo medidas ad-hoc, isto €, preparadas pelos gestores com um proposito
especifico, que ndo seguem 0 GAAP (normalmente denominadas por medidas “non-
GAAP”, “pro forma”, “street” ou de “performance alternativas”). Black (2016), afirma
que existem duas fontes primarias dos resultados GAAP: as International Financial
Reporting Standards (IFRS), desenvolvidas pelo International Accounting Standards
Board (IASB) e 0 U.S. GAAP, desenvolvido pelo Financial Accounting Standards Board
(FASB).
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Os resultados non-GAAP sdo medidas alternativas, calculadas pelos gestores e sujeitas
aos seus critérios, que refletem o desempenho das empresas, ndo sao calculados de acordo
com as normas contabilisticas e sdo por norma divulgados em comunicados a imprensa
(Cardeira, 2012). Sdo medidas numéricas de uma determinada empresa que registam o
desempenho financeiro, a posi¢do financeira ou os fluxos de caixa e que incluem
montantes que ndo sdo parte da medida GAAP mais comparavel ou excluem montantes

que sao parte dessa medida (Black, 2016).

2.1.1. Objetivos da Divulgacéo de Resultados Non-GAAP

As empresas calculam medidas non-GAAP por uma variedade de raz0es,
nomeadamente pela necessidade de cumprirem com o0s seus contratos de financiamento
(dado que as restrigdes dos contratos de algumas delas sdo baseadas nos resultados non-
GAAP), para determinar as remuneracOes dos gestores de topo e para comunicar aos
investidores as core earnings da empresa mais suscetiveis de se registarem novamente no
futuro (Jennings & Marques, 2011). A Gltima razdo, assim como a flexibilidade dada aos
gestores no célculo das suas medidas pro forma, tém sido alvo de discussdo no meio
académico e entre reguladores. Além disso, tal como referido por Nunes (2012), estudos
anteriores documentam que as medidas non-GAAP sao estrategicamente utilizadas para
atingir ou superar as expectativas dos analistas e do mercado, que ndo foram alcangadas
através dos resultados baseados no GAAP. Segundo esses estudos, 0s ajustamentos non-
GAAP ajudam as empresas a: (1) atingir os resultados esperados pelos analistas (Doyle &
Solimon, 2002; Lougee & Marquardt, 2004; Black & Christensen, 2009; Isidro &
Marques, 2015); (2) converter uma perda operacional num ganho non-GAAP (Dechow et
al., 2003; Peasnell et al., 2005; Black & Christensen, 2009); (3) mostrar o aumento dos
resultados (Burgstahler & Dichev, 1997; Lougee & Marquardt, 2004; Peasnell et al.,
2005); (4) retratar uma imagem mais favoravel do desempenho (Bhattacharya et al. 2004;
Isidro & Marques, 2015); (5) superar o desempenho da indUstria a que pertencem (Isidro
& Marques, 2015).

No entanto, existe uma discordancia entre gestores e reguladores no que diz respeito a
utilizacdo deste tipo de divulgacdes (Cardeira, 2012).

Os gestores defendem que a divulgacéo de medidas financeiras non-GAAP ajuda-os a
transmitir informac&o relevante acerca do desempenho da empresa aos utilizadores das

demonstracdes financeiras (hipdtese de informacédo). Além disso, simplifica algumas
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divulgagdes contabilisticas mais complexas e ainda mostra uma visdo mais clara dos
resultados recorrentes (Phillips et al. 2002). Assim, Bhattacharya et al. (2003), Brown e
Sivakumar (2003) comprovam que estas medidas sdo fundamentais para transmitir
informacao aos investidores. Segundo Doyle & Solimon (2002), numa visdo informativa
das medidas non-GAAP, os gestores pretendem reduzir a assimetria de informacé&o atraves
de um fornecimento mais esclarecedor das core earnings e de informagéo value-relevant
(quando os nameros contabilisticos tém uma associacao significativa com o valor do
mercado de capitais). Deste modo, os defensores das divulga¢des pro forma argumentam
que os gestores chegam aos resultados non-GAAP excluindo rdbricas transitdrias (tais
como despesas de reestruturacdo e ganhos e perdas nas vendas de ativos), “essencialmente
removendo o ruido dos resultados baseados no GAAP e fornecendo medidas non-GAAP
gue sejam mais tteis e pertinentes para prever o desempenho futuro de uma empresa”
(Jennings & Marques, 2011).

Por outro lado, numa visdo oportunista, as métricas non-GAAP sdo divulgadas de
forma a que seja possivel confundir ou enganar os investidores, na medida em que sao
excluidas dos resultados baseados no GAAP rubricas relativamente persistentes,
classificando-as como se fossem transitorias. Desta forma, reguladores e opositores das
medidas non-GAAP afirmam que os gestores podem, estrategicamente, recorrer a critérios
préprios para excluir certas despesas recorrentes ou persistentes que sao incluidas nos
resultados baseados no GAAP, com o objetivo de providenciar uma imagem mais
favoravel acerca do desempenho da empresa e atingir as expectativas dos analistas (Black
& Christensen, 2009). Além do mais, os céticos destas medidas defendem que as
empresas que as apresentam nao podem ser comparadas atraves desse resultado, pois este
ndo é de natureza standardizada e a sua forma de calculo, assim como as rubricas
utilizadas, variam de empresa para empresa, ndo respeitando caracteristicas fundamentais
da informagé&o contabilistica como a comparabilidade e a fiabilidade (Bhattacharya et al.,
2003; Weil, 2001).

2.1.2. Tipos de Medidas Non-GAAP

A anélise das demonstracgdes financeiras ndo é suficiente para retirar conclusées acerca
do desempenho de uma organizag&o, é necessario calcular e interpretar racios financeiros
e conjuga-los com outras técnicas de analise. Os racios permitem retirar conclusdes acerca

do desempenho atual da empresa e fazer projecoes acerca do desempenho futuro (Ebaid,
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2011). As medidas financeiras (por exemplo, récios ou outras medidas) calculadas
exclusivamente a partir de resultados calculados de acordo com o GAAP néo séo
consideradas medidas financeiras non-GAAP.

As empresas que apresentam medidas non-GAAP nas press releases anuais geralmente
divulgam mais do que uma dessas medidas. Tendo em conta um estudo levado a cabo por
Isidro & Marques (2008), ao recolherem manualmente todas as divulgagdes non-GAAP
dos comunicados a imprensa, concluem que as mais frequentes, apresentadas pelas
empresas europeias, sdo: as non-GAAP Earnings per Share (EPS), isto é, resultados por
acao sujeitos a ajustamentos pelos gestores das empresas, o EBIT (earnings before
interests and taxes), o resultado liquido (RL) non-GAAP (sujeito a ajustamentos), o
EBITDA (earnings before interests, taxes, depreciations and amortizations), o EBITDA
non-GAAP (sujeito a ajustamentos), o Free Cash Flow (FCF), o non-GAAP EBIT (sujeito
a ajustamentos), o resultado operacional (RO) non-GAAP (sujeito a ajustamentos) e o
RO non-GAAP das operagdes continuadas (sujeito a ajustamentos).

Segundo as mesmas autoras, nas divulgacdes non-GAAP, na Europa, existe uma maior
frequéncia de apresentacdo do EBIT e do EBITDA. Esta situacao pode ocorrer porque 0S
gestores europeus consideram que estas séo medidas GAAP, ou seja, as medidas em causa
recebem especial atencdo, dado que existe a possibilidade de ndo serem reconhecidas
como medidas non-GAAP. Este equivoco ndo se verifica nos EUA, pois o Securities and
Exchange Comission (SEC) lancou, em junho de 2003, um documento que clarifica esta
questdo. Esse documento, denominado por “Frequently asked questions regarding the use
of non-GAAP financial measures”, aborda a forma como o EBIT e o EBITDA devem ser
reconciliados com a medida GAAP mais comparavel, cuja resposta é a seguinte (resposta
a questdo 15): “O EBIT ou o EBITDA deve ser reconciliado com o RL tal como é
apresentado na demonstracdo de resultados baseada no GAAP. O RO néo deve ser a
medida GAAP mais comparavel porque o EBIT e o EBITDA efetuam ajustamentos para
rubricas que nédo sao incluidas no RO.”

Num estudo semelhante, Nunes (2012), devido a diversidade de métricas non-GAAP
nas press releases, categoriza-as em 14 tipos de medidas financeiras diferentes. O autor
apenas utiliza medidas non-GAAP que refletem os resultados das empresas, portanto séo

excluidas as vendas, racios financeiros e rubricas de fluxos de caixa. Assim sendo, as
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mais relevantes destacadas pelo autor sdo as mesmas mencionadas acima, do estudo de
Isidro & Marques (2008).

Black (2016) apresentou um exemplo de uma empresa que divulgou 11 medidas
financeiras non-GAAP para complementar as suas Demonstracdes Financeiras
Consolidadas, que s&o preparadas de acordo com as IFRS. Essas medidas de desempenho
alternativas séo utilizadas para medir o crescimento, a eficiéncia do capital, a capacidade
de gerar lucro e cash e a otimizacdo da estrutura de capital dessa empresa. Assim, as mais
relevantes sdo: o racio book-to-bill, o return on equity (ROE) depois de impostos, o FCF,
0 EBIT e 0 EBITDA ajustados e a divida liquida (DL).

No estudo de Guillamon-Saorin et al. (2017) sdo também recolhidas medidas non-
GAAP incluidas nas press releases anuais. Os autores comparam os resultados non-GAAP
com 0s GAAP, divulgados nas demonstragdes financeiras, de modo a calcular o valor dos
ajustamentos efetuados pelos gestores. Entdo, destacam as seguintes métricas non-GAAP:
(1) non-GAAP EPS, (2) non-GAAP EPS das operacdes continuadas, (3) RL non-GAAP,
(4) RO non-GAAP das operagdes continuadas e (5) valores ajustados do EBIT e do
EBITDA. Tal como Nunes (2012), os autores excluiram da andlise as vendas, racios
financeiros e rubricas de fluxos de caixa.

Por fim, tendo em conta um relatério publicado pela Deloitte (2019), destacam-se as
principais medidas non-GAAP: (1) RO que exclui uma ou mais rdbricas de gastos
(normalmente, exclusdo de gastos recorrentes, necessarios na atividade operacional, ou a
classificacdo de rubricas de gastos recorrentes como sendo ndo recorrentes), (2) RL
ajustado e EPS ajustado, (3) EBIT e EBITDA, (4) EBIT e EBITDA ajustados, (4) FCF e
(5) DL.

2.1.3. Reguladores das Divulgagdes Non-GAAP

Nos Estados Unidos e na Europa, em 2002, surgiu a necessidade de regular as
divulgacGes das medidas financeiras non-GAAP. Nos EUA essa regulagdo concretizou-
se com o Sarbanes-Oxley Act e na Europa, a I0SCO (International Organization of
Securities Commissions) manifestou-se em relagdo a necessidade de um enguadramento
para a utilizacdo destas medidas. Entdo, a partir de 2002, o processo de regulacdo da
divulgacdo de medidas non-GAAP passou a ser diferente nos dois mercados financeiros
(Isidro & Marques, 2008).
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O FASB demonstra preocupagao em relagdo ao aumento da divulgagéo de resultados
non-GAAP, dado que defende que a qualidade da informac&o financeira € afetada (FASB,
2002). Nos EUA, em 2003, foi emitida a Regulation G pelo SEC, que cobre a regulagédo
da divulgacdo das medidas non-GAAP e estabelece que as empresas que as divulgam
necessitam também de divulgar as medidas GAAP mais comparaveis com os resultados
non-GAAP, calculados pelos gestores. Além disso, a acompanhar as divulgacoes, deve
ser apresentada uma tabela de reconciliacdo (de modo a clarificar as diferencas que
existem entre os dois tipos de resultados).

Na Europa, sé em 2005 foi emitida uma recomendacédo pelo CESR, que encorajava as
empresas europeias cotadas que divulgam resultados non-GAAP a fazé-lo de forma
apropriada e Util para o processo de decisdo dos investidores. Nesta recomendacgédo é
também reconhecida a capacidade desse tipo de medidas fornecer informacéo pertinente
para os mercados financeiros, se forem utilizadas e apresentadas de forma correta (Isidro
& Marques, 2008). Contudo, tanto o CESR como a SEC revelam preocupacdes, atraves
de uma recomendacéo e de um parecer, respetivamente, em relacdo a possibilidade de uso
indevido dessas divulga¢tes, dada a possibilidade de através delas ocultar a real situacao
financeira da empresa.

A primeira recomendacdo da CESR para a divulgacdo das medidas non-GAAP ¢
cumprir as caracteristicas qualitativas da informacao contabilistica, mais especificamente
a compreensibilidade, relevancia, fiabilidade e comparabilidade. Nos Gltimos anos,
diversas medidas foram tomadas a fim de melhorar a regulacdo, a comparabilidade da
informac&o e a qualidade da contabilidade das empresas. Assim, diversos paises adotaram
(alguns ainda pretendem adotar) as IFRS. Na Uni&o Europeia (UE) existe uma tendéncia
para a harmonizacgdo da contabilidade, eliminando diferengas entre 0s normativos dos
diversos paises. Portugal ndo foi excecédo, pois com a adogéo do Sistema de Normalizagao
Contabilistica (SNC), semelhante ao normativo IFRS, é possivel tentar combater a
divulgacdo das medidas non-GAAP (Cardeira, 2012), uma vez que esta implementacéo
pressupde uma melhoria na qualidade das divulgacdes financeiras e, assim, as empresas
gue adotaram ou adaptaram o normativo internacional séo menos afetadas pela gestéo de
resultados (Barth et al., 2008).

Até aos dias de hoje, na Europa, ndo existe nenhuma regra semelhante a Regulation G

que existe nos EUA, apenas meras recomendagdes ndo obrigatorias. Apesar disso, 0s
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reguladores europeus estdo preocupados com a crescente divulgacdo de resultados non-
GAAP. O European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), uma organizacao do
setor privado que assiste a Comissdo da UE na aprovacdo das IFRS, indicou que estas
medidas sdo frequentemente utilizadas pelos gestores para salientar ou ocultar certos
aspetos acerca do desempenho das empresas. No entanto, essas medidas carecem de
consisténcia e clareza (Isidro & Marques, 2008).

2.1.4. Reconciliacdo entre Medidas Financeiras GAAP e Non-GAAP

Os reguladores demonstram preocupacdo em relacdo as praticas que possam
condicionar a qualidade da informacdo financeira. Assim, muitos utilizadores das
demonstracgdes financeiras sdo capazes de distinguir as tentativas dos gestores de exercer
influéncia sobre os resultados das empresas e, de facto, segundo uma pesquisa levada a
cabo por Black & Christensen (2009), a rendibilidade das a¢cdes dessas empresas pode ser
prejudicada. No entanto, nem todos os investidores ou outros utilizadores conseguem
captar a utilidade das medidas non-GAAP e, normalmente, os investidores mais pequenos
e menos sofisticados estdo em desvantagem porque sdo confundidos por este tipo de
resultados (Bhattacharya et al., 2007). Assim, segundo um estudo de Allee et al. (2007),
os investidores menos sofisticados confiam nas empresas que apresentam resultados non-
GAAP, mesmo sem terem uma reconciliacdo com os resultados GAAP e normalmente
este tipo de investidores ndo reage quando a empresa apresenta as reconciliacdes.

Como ja referido, a Regulation G, emitida pelo SEC em 2003, requer que as empresas
que divulgam resultados non-GAAP fornecam também uma reconciliacdo clara e
compreensivel para as medidas financeiras GAAP comparaveis, com o objetivo de
assegurar que os investidores recebem a informacéo financeira da empresa adequada para
efetuarem as suas avaliagdes. Além disso, ao fornecerem uma reconciliagéo entre as duas
medidas financeiras, € necessaria também uma explicacdo acerca das divulgagdes non-
GAAP por parte das empresas. Na Europa, as reconciliagbes sdo sugeridas em
recomendacdes ndo obrigatdrias emitidas pelo CESR.

Uma reconciliagdo entre as duas medidas reduz a capacidade dos gestores para
influenciar as avaliagdes dos investidores acerca do desempenho da empresa, conferindo
aos resultados non-GAAP maior fiabilidade e melhorando a perce¢do dos analistas
(Elliott, 2006). Assim, os analistas preveem que as empresas que apresentam

reconciliaces tém melhor desempenho financeiro em relacdo as empresas que apenas
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apresentam resultados GAAP (Anderson et al., 2007). A reconciliagdo entre as medidas
referidas é bem recebida pelo mercado, uma vez que clarificaa composicao dos resultados
non-GAAP (Cardeira, 2012).

2.1.5. Caracteristicas das Empresas que Divulgam Resultados Non-GAAP

Tendo em conta estudos anteriores, as empresas que divulgam medidas financeiras
non-GAAP encontram-se, geralmente, em dificuldades e ttm como objetivo ocultar
perdas e atingir ou superar as expectativas dos analistas (Cardeira, 2012). Estdo também,
por norma, na fase de crescimento do setor tecnoldgico e industrial, portanto séo ainda
pouco rentaveis, apresentando racios de preco por acao elevados (Bhattacharya et al.,
2004). Além disso, Isidro & Marques (2008) levaram também a cabo uma investigacédo
que avalia quais as medidas non-GAAP divulgadas, bem como a énfase atribuida a cada
uma delas, que pode variar consoante o tamanho da empresa, 0 seu desempenho, a
alavancagem, as praticas de corporate governance, o pais e a industria a que pertencem.
Algumas dessas caracteristicas afetam a énfase dada a essas medidas, especificamente as
empresas que ddo maior relevancia aos resultados non-GAAP em comparagdo com 0s
GAAP, apresentam maiores resultados por acéo.

Lougee & Marquardt (2004) defendem que as empresas com resultados GAAP mais
baixos estdo mais propensas a apresentar resultados non-GAAP, tendo em consideracao
que as que apresentam este tipo de medidas alternativas estdo concentradas no sector da
indUstria de alta tecnologia. Estas empresas apresentam maior valor de mercado em
relagdo as restantes, pois registam um maior crescimento das vendas e variabilidade dos
resultados. Além disso, tendem a divulgar resultados GAAP menos informativos, pois o
investimento em ativos intangiveis € muito elevado, nomeadamente em despesas de
pesquisa e desenvolvimento (Lev & Zarowin, 1999). Consequentemente, estas empresas
podem aumentar as divulgac6es non-GAAP de modo a remover os efeitos das rabricas
ndo recorrentes e apresentar resultados mais Uteis e pertinentes (Nunes, 2012). Também
Isidro & Marques (2015) encontraram uma relagdo positiva entre a frequéncia deste tipo
de divulgacGes e a componente intangivel do negdcio.

Segundo pesquisas de Francis et al. (2005) e de Isidro & Marques (2015), as empresas
com necessidades de financiamento externo estdo mais propensas a divulgar medidas de
performance alternativas (resultados non-GAAP) como forma de reduzir as assimetrias

de informacéo e assim, obter os fundos requeridos a um custo mais baixo. Por ultimo, as
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entidades que apresentam maior eficiéncia e eficacia de execucdo, que estao inseridas em
mercados financeiros desenvolvidos e que possuem bons canais de comunicacao, tendem

a divulgar medidas non-GAAP com mais frequéncia (Isidro & Marques, 2015).

2.1.6. Impacto dos Resultados Non-GAAP nas Decisbes dos Investidores

Como ja referido, os investidores mais pequenos e menos sofisticados estdo em
desvantagem porque sdo confundidos e induzidos em erro com as divulgacdes non-GAAP
(Bhattacharya et al., 2007). Além disso, tendo em conta estudos de Elliott (2006),
Christensen (2007) e Allee et al. (2007), existe uma tendéncia para os investidores menos
sofisticados investirem mais quando este tipo de informacédo é publicada, uma vez que
confiam nestas divulgacdes. Por outro lado, os investidores mais sofisticados sdo mais
conscientes e normalmente, se investirem, fazem-no menos quando sdo apresentados
resultados non-GAAP. Contudo, tendo em conta uma investigacdo levada a cabo por
Andersson & Hellman (2007) junto de analistas financeiros, os investidores mais
experientes e sofisticados sdo também afetados quando existem diferencas substanciais
entre os resultados GAAP e non-GAAP.

Graham et al. (2005) provam que, se as normas contabilisticas possibilitam hipdtese
de escolha, os gestores preferem destacar no corpo principal das press releases 0s
resultados que evidenciam um desempenho mais favoravel da empresa. Tendo em conta
a investigacdo levada a cabo por estes autores, nas entrevistas a diversos gestores, a
maioria tem a percecdo que o mercado facilmente ignora ou presta menos atengdo as
footnotes que contém dados financeiros acerca do desempenho das empresas e que 0S
analistas e investidores consideram-nas muito complexas.

Os investidores menos sofisticados sdo influenciados pelo posicionamento das
métricas non-GAAP nos comunicados a imprensa, enquanto os mais sofisticados néo se
deixam influenciar pelo posicionamento dos resultados (Allee et al., 2007). Segundo
Elliott (2006), quando sdo divulgados os resultados e a énfase concentra-se nas medidas
non-GAAP em comparagdo com as GAAP, entdo existe tendéncia para os investidores
mais suscetiveis e ndo profissionais realizarem mais investimentos do que quando é dada
énfase aos resultados GAAP, sendo este comportamento ndo intencional.

Assim, existe evidencia de que os gestores enfatizam o resultado que lhes é mais
favoravel (seja GAAP ou non-GAAP) e que coloca a empresa numa posi¢cdo mais

vantajosa, podendo influenciar a perce¢éo dos investidores.
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2.2. Valor Relevante

O conceito de valor relevante surgiu como forma de medir a relevancia ou a qualidade
de uma medida de desempenho para os utilizadores. Ball & Brown (1968) evidenciaram
pela primeira vez esta relagdo, no entanto foi através de um estudo de Amir et al. (1993)
que surgiu a expressdo value relevance, para descrever a associagao entre os valores de
mercado e os valores contabilisticos, tendo sido uma medida utilizada por diversos
investigadores como uma proxy para avaliar a qualidade da informac&o contabilistica.

O SNC, através da Estrutura Conceptual, apresenta as quatro principais caracteristicas
qualitativas das demonstracdes financeiras, Uteis na tomada de decisdo dos seus
utilizadores, entre elas a compreensibilidade, a relevancia, a fiabilidade e a
comparabilidade. De acordo com Barton et al. (2001), as empresas cuja qualidade da
informacdo financeira é elevada tém também uma elevada associacdo entre as suas
variaveis contabilisticas e o preco das ac¢des.

Assim, se uma medida contabilistica transmitir informacgdes relevantes para 0s
investidores na avaliacdo da empresa e for mensurada de forma confidvel, entdo é
provavel gue tenha valor relevante, pelo que se reflete no preco das acdes. Logo, quando
a qualidade da informac&o contabilistica de determinada empresa é elevada, o seu valor
de mercado é refletido de forma mais eficaz pelos seus dados contabilisticos (Aliabadi et
al., 2013).

A distincdo entre medidas de desempenho contabilisticas e medidas de desempenho
de mercado é recorrente. O RO, 0 EBITDA, o RL, o resultado integral (RI) e o0s racios,
que aumentam a utilidade dos resultados contabilisticos, tais como o return on investment
(RQOI), o ROE e o return on Assets (ROA) fazem parte das medidas de desempenho
contabilisticas. Por outro lado, indicadores como o price-to-book ratio, market-to-book
ratio, price to earnings ratio, dividend yield, stock return e o stock price fazem parte das
medidas de desempenho de mercado. Uma vez que o valor intrinseco de uma empresa
ndo corresponde necessariamente ao seu valor de mercado, esta distingdo torna-se
essencial (Gentry & Shen, 2010).

Os autores acima referidos estudaram a relagéo entre a rendibilidade contabilistica e a
performance das a¢cdes no mercado entre 1961 e 2008 em empresas Norte Americanas,
de forma a determinar se existe uma correlacéo significativa entre as medidas, tornando

possivel a sua utilizacdo alternada. Contudo, ndo encontraram evidéncia de convergéncia
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entre os dois tipos de medidas, ficando deste modo comprovada a importancia desta
diferenciacdo, dado que mostraram que ambas sdo essenciais, ndo podendo ser utilizadas
umas como substituicdo das outras. O valor dado pelo prego das a¢6es pode ser refletido
pelas medidas de desempenho baseadas no mercado, no entanto o preco das acdes pode
ser sub ou sobrevalorizado devido as imperfei¢des do mercado, podendo este apenas
refletir a expectativa do mercado e ndo o verdadeiro desempenho da empresa (Aliabadi
etal., 2013).

Segundo Mironiuc et al. (2015), diversos autores investigaram a capacidade do preco
ou a rendibilidade das acgdes ser explicado por determinadas medidas de desempenho e
centraram os seus estudos nas medidas contabilisticas por serem largamente aceites pelos
utilizadores das demonstracdes financeiras e aquelas em que os investidores mais
confiam.

Para Ebaid (2011), existem medidas que sdo mais valorizadas pelos investidores, dado
que contém informacgdes mais relevantes relativamente a outras. No entanto, ndo existe
nenhuma que seja perfeita e que consiga explicar na totalidade o desempenho
organizacional. Além disso, o autor enfatiza que alguns estudos recentes sugerem que o
valor relevante das medidas contabilisticas pode variar de pais para pais, devido a
fundamentos econdmicos, as caracteristicas dos setores de atividade, as normas
contabilisticas pelas quais se regem, aos mecanismos de fiscaliza¢do e aos incentivos do
mercado de capitais.

Nos paises onde a protecdo legal dos investidores € menor, 0s gestores possuem
também mais beneficios de controlo interno, entdo nesses locais existe tendéncia para
uma pratica mais recorrente de gestdo de resultados, na medida em que sdo incentivados
a encobrir o desempenho das suas empresas (Leuz et al., 2003). Desta forma, nesses
paises onde a gestdo de resultados é frequente (cujas divulgagdes non-GAAP séo
consideradas uma das ferramentas), os investidores devem ser cautelosos quanto as
medidas de desempenho baseadas nos resultados, dado que esse fator reduz o valor
relevante dessas medidas, assim como a capacidade de as mesmas providenciarem uma
mensuracdo fidvel do desempenho de uma empresa (Ebaid, 2011). O mesmo autor
comprova que o valor relevante tem tendéncia a aumentar a medida que nos movemos
para baixo na demonstracao de resultados, portanto as vendas apresentam o menor valor

relevante, enquanto o RL apresenta o maior.
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Barton et al. (2010) afirmam que, de modo geral, 0s subtotais proximos do centro da
demonstracéo de resultados, tais como 0 RO e 0 EBITDA, apresentam a associagcdo mais
forte com a rendibilidade ou o preco das a¢des, enquanto os subtotais no topo e no fundo
da demonstracéo de resultados, como as vendas e o RI, tém a associacdo mais fraca. No
mesmo estudo, os autores compararam o valor relevante de oito medidas de desempenho,
divulgadas nas demonstragdes financeiras de 26.479 empresas em 46 paises diferentes
entre 1996 e 2005. As oito medidas analisadas foram 0 RO, o Resultado Antes de Imposto
(RAI), o RL, o Income before Extraordinary Items and Discounted Operations, o RI, as
Vendas, 0 EBITDA e o Operating Cash-Flow. Foi utilizado o R? ajustado como proxy
do valor relevante e ndo foi encontrado nenhum padrdo em relacdo a medida mais
valorizada pelos investidores nos varios paises. Cada uma das medidas apresentava maior
relevancia em pelo menos um dos 46 paises, sendo que a medida que mais vezes se
concluiu ser a mais relevante (em 25 dos 46 paises) foi o RAI. No entanto, uma vez que
0s dados utilizados no estudo realizado por Barton et al. (2010) s&o anteriores a 2005,
antecedendo a adocdo das IFRS na UE, os resultados obtidos podem estar desatualizados,
existindo a necessidade de estudar os efeitos na qualidade da informacdo contabilistica
apos 2005, dado que a adog¢do das IFRS teve como objetivo aumentar a transparéncia e a
comparabilidade das Demonstragdes Financeiras e, com isto, pode ter existido uma
alteracdo da percecdo dos investidores relativamente as medidas de desempenho que
consideram mais relevantes. Deste modo, um novo estudo, realizado por Aliabadi et al.
(2013), veio preencher o vazio existente, analisando o periodo que se seguiu a adocéao das
IFRS entre 2006 e 2009, sendo que, devido a harmonizacédo das politicas contabilisticas,
seria mais provavel que uma medida de desempenho fosse unanimemente valorizada
pelos investidores. No entanto, apesar de Aliabadi et al. (2013) ter obtido resultados
diferentes de Barton et al. (2010), continuaram sem ter uma s6 medida de desempenho
aceite por todos no periodo posterior a adocdo das IFRS, ainda que tenha sido 0 ROA a

mais valorizada.
2.3. Andlise do Desempenho de Longo-Prazo

Tobin (1969) desenvolveu o racio Tobin s ¢ que €, segundo o autor, uma medida capaz

de prever o investimento futuro, uma vez que estabelece a relagcdo entre o valor de
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mercado e o custo de reposicdo de uma empresa. Posteriormente, o racio foi adotado por
diversos autores como uma medida de desempenho alternativa (Chen & Lee, 1995).

O Tobin’s g centra-se mais no valor de determinada empresa e menos na sua
rendibilidade, surgindo como uma medida capaz de fazer face as limitacGes associadas as
medidas tradicionais, tais como os eventuais problemas de curto-prazo (Robu & Ciora,
2010). De facto, as medidas de desempenho tradicionais podem restringir a analise a uma
visdo de curto-prazo, pelo que os investidores podem ser induzidos em erro aquando as
decisbes de investimento e financiamento (Fitas, 2017). Assim, segundo Kang et al.
(2017), 0 Tobin s q deve ser aplicado como proxy do desempenho de longo-prazo. Apesar
de ndo ser uma medida perfeita e existirem algumas dificuldades na sua mensuragéo
(Shepherd, 1986), é capaz de refletir o risco associado ao negocio de uma empresa, pois
contem informacdes sobre a rendibilidade futura da mesma (Kang et. al, 2017; Smirlock
etal., 1984).

E importante perceber a percecdo dos investidores em relagdo as medidas de
desempenho de curto e longo-prazo. A mensuracdo do desempenho organizacional, feita
através de medidas tradicionais e do Tobin’s g, podem levar a conclusdes distintas e
podem ser tomadas decisGes diferentes por parte dos investidores (Fitas, 2017). Deste
modo, Wang (2002) desenvolveu um estudo em que concluiu que as empresas com um
Tobin’s g superior, apresentam também um maior ROA e um maior ROE, sendo que nos

paises estudados pelo autor € o ROA que esta mais associado ao Tobin’s q.

3. Estudo Empirico

O objetivo geral deste estudo consiste em determinar quais as medidas de desempenho
non-GAAP mais valorizadas pelos investidores a nivel europeu. De forma a identificar a
medida de maior relevancia, sdo desenvolvidos dois modelos empiricos baseados na
metodologia desenvolvida por Barton et al. (2010) e adaptada por Aliabadi et al. (2013),
sendo que um dos modelos mede a relagdo entre o Return (Gtica de curto-prazo) e as
varias medidas de desempenho non-GAAP e 0 outro a relagdo entre as mesmas e 0 racio
Tobin’s ¢ (6tica de longo-prazo). Em ambos os casos, o R? ajustado é utilizado como
proxy do valor relevante, tendo em conta que € efetuada também uma analise adicional

com base nos Coeficientes de Regressdo das variaveis de interesse.

15



As medidas de desempenho non-GAAP mais valorizadas pelos investidores europeus

3.1. Questdes de Investigacao

Considerando a investigacdo de Barton et al. (2010), ndo existe uma medida de
desempenho unanimemente valorizada pelos investidores que explique o investimento
em determinadas empresas. O estudo desenvolvido por estes autores foi efetuado com
dados anteriores a 2005, isto &, anteriormente a adocdo das IFRS nas empresas europeias.
De modo a colmatar essa falha, Aliabadi et al. (2013) analisam o periodo entre 2006 a
2009, posterior a implementacdo das IFRS. Durante o periodo de investigacdo levada a
cabo por estes autores, seria de esperar que existisse uma medida de desempenho que
fosse consensualmente mais valorizada pelos investidores, devido a harmonizagdo de
politicas contabilisticas. Contudo, ainda que os resultados obtidos por Aliabadi et al.
(2013) sejam diferentes dos obtidos por Barton et al. (2010), continuam sem uma medida
aceite por todos os investidores de forma generalizada. Além disso, também para Ebaid
(2011), o valor relevante das medidas contabilisticas pode variar de pais para pais, devido
a fundamentos econémicos e outros como as caracteristicas dos setores de atividade, as
normas contabilisticas pelas quais se regem, os mecanismos de fiscalizacdo e 0s
incentivos do mercado de capitais. Deste modo, considera-se importante a existéncia de
uma analise empirica onde a metodologia dos autores acima referidos seja aplicada para
as medidas de desempenho non-GAAP, uma vez que ndo é conhecido nenhum estudo que
incida no valor relevante deste tipo de medidas alternativas, entdo seria colmatado um
gap existente na literatura, de forma a identificar se:

Q1: Existe uma medida de desempenho non-GAAP unanimemente valorizada pelos
investidores entre os paises estudados?

Caso néo exista uma medida aceite por todos os investidores de forma generalizada,
entdo:

Q2: Qual a medida non-GAAP que os investidores mais valorizam na maioria dos
paises que constituem a amostra?

Considerando a investigagdo de Aliabadi et al. (2013), as diversas medidas
contabilisticas ndo apresentam a mesma relevancia para todas as industrias em estudo.
Assim, de modo a complementar a andlise anterior, é também necessario proceder a
analise por inddstria para as medidas non-GAAP na Europa, apresentando a terceira

questao:
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Q3: A medida de desempenho non-GAAP mais valorizada pelos investidores varia
consoante a industria em que a empresa se insere?

Além do pais e da inddstria em que as empresas operam, € necessario analisar o
impacto do curto e longo-prazo no desempenho organizacional e na percecdo dos
investidores. Segundo Kang et al. (2017), o racio Tobin’s q € uma medida de desempenho
alternativa que se foca no valor de uma empresa e ndo tanto na sua rendibilidade, tendo
como objetivo responder as limitacdes de curto-prazo associadas as medidas tradicionais.
Assim, partindo do principio que a mensuracdo do desempenho operacional através do
Tobin’s q e da rendibilidade das a¢des podera conduzir a conclus@es diferentes, apresenta-
se a quarta questéo de investigacao:

Q4: A medida de desempenho non-GAAP mais valorizada pelos investidores difere
entre a 6tica de curto e longo-prazo?

latridis & Dimitras (2013) investigaram o impacto da crise na gestdo de resultados e
na relevancia da informacgdo contabilistica. Assim, segundo os autores, as empresas
cotadas europeias tendem a recorrer a gestdo de resultados em épocas de recessdo
econdémica, de modo a assegurar a sua posicdo financeira e o seu nivel de desempenho,
com o objetivo de influenciar os investidores. Quando esta pratica é frequente, o0s
investidores devem ser cautelosos em relacdo as medidas de desempenho baseadas nos
resultados, uma vez que este fator reduz o valor relevante dessas medidas (Ebaid, 2011).
Deste modo, como a divulgacdo de resultados non-GAAP pode ser considerada uma
ferramenta de gestdo de resultados (Doyle et al., 2013) e sabendo que a crise econémica
se trata de um periodo propicio a gestdo dos mesmos, torna-se importante definir a quinta
e Ultima questdo de investigagao:

Q5: A medida non-GAAP mais valorizada pelos investidores difere entre o periodo da

crise econdmica e a fase pos-crise?

3.2. Amostra
A amostra foi retirada da base de dados Thomson Reuters Eikon em junho de 2019,
tendo por base um horizonte temporal de 11 anos (de 2008 a 2018). Foram selecionadas
empresas cotadas nas bolsas de 12 paises pertencentes a Zona Euro e classificadas em 11
industrias diferentes, de acordo com a Global Industry Classification Standard (GICS).

S6 séo incluidos no estudo os paises da Zona Euro que tenham mais de 50 observacoes
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para o horizonte temporal considerado, entdo, uma vez que ndo cumprem oS requisitos,
sdo retirados os seguintes: Chipe, Estonia, Letdnia, Lituania, Malta, Eslovaquia e
Eslovénia. Deste modo, obteve-se uma amostra inicial de 3323 empresas.

Posteriormente, foram excluidas da amostra as empresas do setor financeiro, dado que
as suas demonstracgdes financeiras seguem disposi¢des diferentes dos restantes setores de
atividade, condicionando a comparabilidade entre as mesmas. Em seguida, todas as
observacOes para as quais o capital proprio (CP) era negativo foram eliminadas, bem
como todos os valores das variaveis que se encontravam abaixo do percentil 10 e acima
do percentil 90, pois sdo considerados outliers, podendo a sua presenga enviesar 0S
resultados. Por fim, foram eliminados os firm-years para 0s quais ndo existiam dados para
0 Return e para 0 Tobin’s g. Assim, a amostra final € composta por 2005 empresas e
12866 observacdes, pertencentes a 12 paises da Zona Euro e 10 industrias diferentes, dada
a eliminagéo do setor Financials, segundo a classificacdo do GICS.

O periodo inicial de anélise escolhido foi o ano de 2008, por ser o primeiro ano
disponivel na base de dados que continha dados suficientes para levar a cabo o presente
estudo, e em que despoletou a crise financeira que afetou a maioria dos paises europeus.
Para além disso, dado que a adocdo das IFRS na Europa ocorreu em 2005, no nosso
periodo amostral a informagcdo é totalmente comparavel entre os varios paises e empresas,
evitando que diferentes normativos contabilisticos influenciem os resultados.

O Anexo | e Il representam a distribuicdo das empresas por ano e pais e por ano e
industria, respetivamente. Através de uma analise inicial é possivel identificar, recorrendo
ao Anexo |, que o pais com maior representatividade na amostra no decorrer dos anos é
a Franga, seguido da Alemanha, duas das maiores poténcias econémicas da Europa. Por
outro lado, o Luxemburgo é o pais com menor representatividade. Relativamente as
industrias, o0 Anexo Il indica que a de Industrials tem 0 maior peso na amostra, seguido
do setor de Information Technology (IT). Contrariamente, a Energy é a industria com a
menor expressao.

3.3. Modelos Empiricos

De modo a apurar qual a medida de desempenho non-GAAP mais valorizada pelos
investidores, sdo desenvolvidos dois modelos de regressdes lineares, isto é, o primeiro
que reflete a realidade para o curto-prazo e o segundo para o longo-prazo. A medida non-

GAAP mais valorizada é aquela cujo modelo tenha um R? ajustado mais elevado, uma
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vez que este indica a percentagem do retorno das agdes (para o curto-prazo) e do racio
Tobin’s q (para o longo-prazo) que é explicada por cada medida de desempenho non-
GAAP e restantes variaveis de controlo. Assim, um R? ajustado mais elevado é sindnimo
de maior valor relevante.

Posteriormente é efetuada uma andlise adicional considerando os valores dos
Coeficientes de Regressdo () associados a cada uma das variaveis independentes, de
modo a contornar algumas limitagdes do R? (nomeadamente o facto deste ser
influenciado pelo nimero de variaveis, uma vez que o seu valor aumenta quanto mais
informacdo existir no modelo, ainda que uma das variaveis tenha pouco poder
explicativo) e de verificar se as conclusdes se mantém para os dois tipos de analise. Desta
forma, na analise adicional, a medida non-GAAP que apresenta maior coeficiente de
regressdo € a que tem maior relevancia, dado que, quanto maior o coeficiente, maior o
impacto que a variagdo de cada medida contabilistica tem na rendibilidade das ac¢Ges (para
0 curto-prazo) e no racio Tobin’s g (para o longo-prazo). A significancia individual de
cada uma foi testada através do valor-p que lhes esta associado.

Por fim, as regressdes foram realizadas para cada pais e indUstria, para os periodos

durante e ap0s a crise financeira, bem como para o total da amostra.

3.3.1. Medidas Non-GAAP: aplicacdo nos modelos

Com base na literatura existente foram selecionadas as seguintes medidas non-GAAP
(ver Tabela I): o Free Cash Flow (FCF), a DL (Divida Liquida), o EBITDA, o EBIT, o
Resultado Liquido (RL) non-GAAP (sujeito a ajustamentos pelos gestores das empresas,
por forma a aumentar o valor das core earnings e transmitir uma imagem mais favoravel
da entidade) e as non-GAAP Earnings Per Share (EPS), também sujeitas a ajustamentos
pelos gestores. De modo a obter as duas Ultimas variaveis referidas, foram retiradas da
Thomson Reuters o Net Income Before Extraordinary Items (NIBEI) e as Basic EPS
Excluding Extraordinary Items (BEPSEEI), cuja descricdo detalhada é apresentada em
seguida, na Tabela I.

Importa referir que o EBITDA e o EBIT recebem especial atencdo por parte das
empresas europeias, uma vez que existe a possibilidade de os seus gestores ndo as

reconhecerem como medidas non-GAAP.
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Tabela I - Descricéo das Variaveis de Interesse (Medidas de Desempenho Non-GAAP)

Variaveis

Autores de Referéncia

Férmulas de Calculo

Observacdes

FCF

Isidro & Marques (2008); Black (2016)

Retirada da Thomson Reuters: FCF =
Cash Flow (CF) - CAPEX (Capital
Expenditures) - Dividendos, sendo o CF
dado pela deducéo dos preferred
dividends e das distribuices gerais aos
partners a soma entre o RL depois de
impostos e as depreciaces e
amortizacdes.

DL

Black (2016); Relatdrio cientifico publicado

pela Deloitte em 2019

Retirada da Thomson Reuters: DL =
financiamentos obtidos - rdbricas de
caixa e investimentos de curto-prazo.

EBITDA

EBIT

Isidro & Marques (2008)

Retiradas da Thomson Reuters:
Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciations and Amortizations e
Earnings Before Interests and Taxes,
respetivamente.

RL Non-GAAP

Isidro & Marques (2008); Nunes (2012);
Guillamon et al. (2017); Jennings &
Marques (2011)

NIBEI: retirada da Thomson Reuters,
dada pelo RL antes dos ajustes pelas
rubricas transitorias, tais como as
alteragdes contabilisticas, as operacdes
descontinuadas, o valor total das rdbricas
extraordindrias e 0s impostos sobre
estas.

Adaptando a metodologia de Aliabadi
et al. (2013), é feita a divisdo pelo total
das vendas e prestacdes de servicos, de

modo a eliminar o efeito do possivel
enviesamento dos dados pela dimenséo
das empresas (apenas para as variaveis

FCF, DL, EBITDA, EBIT e RL Non-
GAAP)

Non-GAAP EPS

Isidro & Marques (2008)

Retirada da Thomson Reuters:
BEPSEEI = rendimento disponivel para
0s acionistas apés excluir as rabricas
transitorias / basic weighted average
shares.
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3.3.2. Otica de Curto-Prazo

Nesta pesquisa foi adotado o modelo modificado de Aliabadi et al. (2013), baseado no
original de Barton et al. (2010), uma vez que foram introduzidas quatro variaveis de
controlo, descritas detalhadamente no Anexo Ill, a designar: Size (SIZE), Leverage
(LEV), CAPEX e Liquidity (L1Q). A 6tica de curto-prazo pode ser explicada através da

seguinte regressdo linear:

RETURN; = By + B1(Medida non GAAP);; Q@
+B,SIZE;; + B3LEV + [4,CAPEX;, + BsLIQ; + a;INDU; + a;COUNTRY; + a3YEAR + py;

Tendo em consideracdo a literatura de Barton et al. (2010) e Aliabadi et al. (2013), a
rendibilidade das a¢cdes (RETURN) foi considerada como variavel dependente para o
modelo de curto-prazo, sendo retirada da base de dados Thomson Reuters Eikon a variavel
YTD (Year-to-Date) Total Return e tendo em conta que o seu valor é calculado pelo

retorno das agdes da empresa i no ano fiscal t:

(PregoFinal agdo;; — Pregolnicial agdo;;) + Dividendos;;
RETURN;; = 2
i Precolnicial acio;, @

3.3.3. Otica de Longo-Prazo

A visdo de médio/longo-prazo € relevante para os investidores, uma vez que tém de
tomar diariamente decisdes de investimento e financiamento.

Para diversos autores, as medidas tradicionais podem induzir a uma visao restritiva de
curto-prazo, logo recorrem ao racio Tobin’s g como alternativa, de modo a colmatar essas
limitagdes, sendo que esta é considerada uma das medidas de mercado mais utilizadas na
mensuracgdo do desempenho (Aliabadi et al., 2013). Além do mais, pode ser utilizado
como proxy do desempenho de longo-prazo (Kang et al., 2017). Assim, o modelo de
longo-prazo, tem por base a seguinte regressdo, cuja variavel dependente é dada pelo
Tobin’s q:

TOBINQ;; = o + f1(Medida non GAAP);; 3)

+B,SIZE; + B3LEVi, + B,CAPEX;, + a;INDU; + a,COUNTRY; + a3YEAR + 1
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No desenvolvimento deste modelo empirico, 0 Tobin’s g foi calculado tendo em conta
a versdo modificada de Chung & Pruitt (1994) do modelo original de Lindenberg & Ross
(1981):

TOBIN'S _ Capitalizagdo Bolsista;, + Divida;, @
Que = Valor Contabilistico Ativos;,

Cuja capitalizacao bolsista e a divida séo dadas por:
Capitalizacio Bolsista;; = preco por acio;; * numero de acdes em circulacio;; (%)

Divida;; = (Total Passivo Corrente;; — Total Ativo Corrente;;) + Total Divida LP;;  (6)

Dado que a liquidez mede a capacidade de cada empresa fazer face as suas obrigacdes
de curto-prazo, neste modelo, a variavel Liquidity (L1Q) é excluida. Por outro lado, a
capacidade de uma empresa cumprir com 0s compromissos de médio/longo-prazo é
medida através da variavel Leverage (LEV).

A descri¢do das variaveis de interesse (medidas de desempenho non-GAAP) e das

variaveis de controlo esta apresentada na Tabela | e no Anexo Ill, respetivamente.

4. Analise e Discussdo de Resultados

Neste capitulo apresentam-se as estatisticas descritivas, a matriz de correlacdo das
varidveis independentes e a tabela de correlacBes entre as variaveis dependentes e
independentes, bem como os resultados das diversas analises efetuadas, de modo a
destacar as medidas de desempenho non-GAAP mais valorizadas pelos investidores
europeus.

Algumas conclusfes sao retiradas do Anexo IV, nomeadamente que foram obtidas
12866 observacdes para as variaveis dependentes de ambas as oticas (Return e Tobin’s
q). E importante salientar alguns valores, visto que registou-se uma rendibilidade média
das acdes de 2,9% e o racio Tobin’s g registou um valor médio de 0,75, sendo que, quando
este valor é inferior a 1 significa que o mercado pode estar a subvalorizar determinada
empresa. Contrariamente ao que € sugerido pelo current ratio (média LIQ = 1,506),
observa-se que, em média, as empresas em estudo apresentam um FCF negativo (-0,010),
0 que pode significar que estdo com problemas de liquidez, pois ndo estdo a conseguir
gerar dinheiro suficiente para manter a atividade normal do negdcio, ainda assim uma

situacdo de FCF negativo pode ndo ser um problema, dado que pode indicar que a
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empresa esta a investir e se esses investimentos gerarem um retorno elevado, a estratégia
tem potencial para gerar dinheiro no longo-prazo. Além disso, as empresas da amostra,
em média, estdo a financiar as suas operacGes maioritariamente através do recurso a
capitais proprios e servem-se menos de capitais alheios (média LEV = 0,666). E de referir
também que, em média, as empresas apresentam um RL non-GAAP (NIBEI) positivo.
Por fim, conclui-se que os dados seguem uma distribuicdo quase simétrica, dado que
a maioria dos valores da média e mediana das variaveis utilizadas sdo muito préximos, o
que significa que a média é uma boa medida de resumo do comportamento dos dados,

assumindo desta forma o pressuposto da normalidade da distribuig&o.

4.1. Matriz de Correlacdes

Os Anexos V e VI representam a matriz de correlacfes das varidveis independentes e
a tabela de correlagbes entre as variaveis dependentes e independentes, respetivamente.
E possivel identificar, através da primeira, que quase todos os coeficientes de correlacio
de Pearson (r) sdo estatisticamente significativos para as medidas de desempenho non-
GAAP e que existem poucas correlacfes elevadas (superiores a 0,7) para esse tipo de
medidas. Contudo, os valores elevados das correlacdes sdo expectaveis, dado que a
maioria delas sdo calculadas com base nos resultados de cada empresa, no entanto
excluem-se possiveis problemas de multicolinearidade, pois as diversas medidas non-
GAAP ndo sdo aplicadas conjuntamente nas regressdes dos modelos de curto e longo-
prazo.

Analisando o Anexo V1, apenas o coeficiente de correlagéo entre o Return e o CAPEX
ndo € estatisticamente significativo, verificando-se que todas as restantes varidveis
apresentam uma fraca correlacédo (inferior a 0,7) com o Return, sendo que a medida non-
GAAP que se encontra mais correlacionada com a variavel dependente do modelo de
curto-prazo € o FCF (0,175). As restantes variaveis de interesse (medidas non-GAAP) e
de controlo apresentam também uma correlagcdo positiva com o Return, a excecdo da
Divida Liquida (DL) e da Leverage (LEV), o que faz sentido economicamente, visto que
guanto maior o nivel de endividamento de uma empresa, menos atrativa se torna para 0s
investidores, o que faz com o que a rendibilidade das a¢des evolua no sentido inverso.

Relativamente ao longo-prazo, a tabela do Anexo VI demonstra que todas as

correlagfes sdo estatisticamente significativas, apesar de serem fracas entre as variaveis

23



As medidas de desempenho non-GAAP mais valorizadas pelos investidores europeus

independentes e 0 Tobin's g, sendo que, neste caso a medida non-GAAP que apresenta
maior correlagdo com o mesmo é o EBITDA (0,285).

4.2. Analise de Curto-Prazo

4.2.1. Andlise Global

Através da andlise do R? ajustado verifica-se que, de modo geral, a medida de
desempenho non-GAAP mais valorizada pelos investidores a nivel europeu é o FCF, cujo
Return € explicado em 3,4% por esta variavel, tal como comprova o Anexo VI, onde o
FCF é a medida non-GAAP mais correlacionada com a varidvel dependente de curto-
prazo. Por sua vez, neste estudo, a medida de desempenho non-GAAP que regista menor

R? ajustado é a DL, conforme apresentado na Tabela II.

Tabela Il - R? ajustado: Analise Global de Curto-Prazo

FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI

R? ajustado | 0,034 0,014 0,016 0,024 0,030 0,023 |

Para Nakhei et al. (2013) e Fitas (2017) o ROE é o racio mais relevante para um
investidor, pois regista o maior R? ajustado para esta andlise, enquanto Lopes (2015)
considera 0 ROA a medida de desempenho GAAP mais valorizada pelos investidores
europeus. Verificou-se, no entanto, que no estudo levado a cabo por Fitas (2017) os
valores para o Coeficiente de Determinacdo Multiplo sdo mais elevados em relacdo aos
do presente estudo. Uma razdo que pode estar na origem destes resultados é a reducédo do
valor relevante das medidas non-GAAP e a capacidade de as mesmas providenciarem uma
mensuracao fidvel do desempenho da empresa (Ebaid, 2011).

O Anexo VI apresenta os resultados gerais da analise adicional efetuada com base nos
Coeficientes de Regressdo obtidos para as medidas de desempenho non-GAAP.
Assumindo a hip6tese de normalidade dos erros aleatérios, a significancia estatistica das
variaveis independentes pode ser testada recorrendo ao valor-p (Caiado, 2016). Assim,
todas as medidas de desempenho non-GAAP sdo estatisticamente significativas no curto-
prazo. Quando analisados os resultados de forma geral para a anélise adicional, o FCF é
a medida que apresenta maior relevancia no curto-prazo (com um coeficiente de 0,669).

Por outro lado, a DL apresenta um coeficiente negativo de 0,030, o que indica que uma
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variacdo de um ponto percentual nessa medida leva & diminuigdo, em média, de 0,030
pontos percentuais na varidvel dependente de curto-prazo, mantendo tudo o resto
constante.

E possivel identificar diferencas nos resultados obtidos através da analise do R?
ajustado e dos Coeficientes de Regressdo, dado que o R? ajustado pode ser influenciado
pelo nimero de varidveis, uma vez que o seu valor aumenta quanto mais informacéo
existir no modelo, ainda que uma das variaveis tenha pouco poder explicativo (Damodar,
2003).

Segundo Doyle et al. (2013), as divulgacdes non-GAAP podem ser utilizadas como
uma ferramenta de gestao de resultados. Deste modo, perante esta préatica, faz sentido que
0 FCF seja a medida de desempenho non-GAAP mais valorizada, uma vez que aumenta
0 conservadorismo dos investidores em relagdo a medidas que tém por base resultados
(latridis & Dimitras, 2013).

Nos capitulos seguintes é efetuada a analise mais detalhada acerca da perce¢do que 0s

investidores europeus tém da relevancia de cada medida de desempenho non-GAAP.

4.2.2. Anélise por Pais

A Tabela Il apresenta, através do R? ajustado, a relevancia atribuida as varias medidas
de desempenho non-GAAP em cada um dos 12 paises europeus pertencentes a amostra.

Tabela 111 - R? ajustado: Analise de Curto-Prazo por Pais

FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI
Alemanha 0,043 0,007 0,012 0,026 0,033 0,022
Austria -0,005 0,004 -0,011 -0,003 0,001 -0,012
Bélgica -0,001 0,001 -0,007 -0,005 -0,009 -0,004
Espanha 0,004 -0,005 0,002 -0,005 -0,003 0,000
Finlandia 0,052 0,013 0,029 0,029 0,036 0,021
Franca 0,041 0,027 0,024 0,030 0,035 0,027
Grécia 0,007 0,005 0,008 0,020 0,024 0,040
Holanda 0,022 0,002 0,012 0,020 0,032 0,016
Irlanda 0,099 0,249 0,105 0,105 0,050 0,088
Itdlia 0,033 0,013 0,022 0,033 0,037 0,020
Luxemburgo 0,295 0,336 0,181 0,181 0,240 0,343
Portugal 0,236 0,185 0,167 0,189 0,193 0,169
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Como é possivel observar, o FCF é a medida mais valorizada pelos investidores entre
0s paises estudados, uma vez que € a que apresenta maior valor relevante em 5 dos 12
paises em estudo. Contudo, ndo existe uma medida non-GAAP que seja valorizada de
forma consensual entre os varios paises e ndo é identificavel nenhum padrdo entre eles, o
que vai de encontro as conclusdes retiradas por Barton et al. (2010) para as medidas
GAAP.

Atraveés do Anexo VIII retiram-se conclusdes acerca da analise adicional efetuada com
base nos Coeficientes de Regressdo obtidos para as medidas de desempenho non-GAAP.
Analisando os resultados por pais e considerando as variaveis de interesse com
significancia estatistica, conclui-se que o FCF é a mais valorizada pelos investidores
europeus, em 3 dos 12 paises. Seguidamente, apresenta-se a DL com o coeficiente mais
elevado na Irlanda e no Luxemburgo, juntamente com o NIBEI, mais valorizado na
Grécia e em Itélia. Por fim, o EBITDA e o EBIT sdo as duas medidas non-GAAP com
maior valor relevante em Espanha e na Holanda, respetivamente. E importante salientar
que em Portugal a variavel de interesse com maior coeficiente é o NIBEI, no entanto essa
medida ndo é estatisticamente significativa e também ndo existe nenhuma outra com
significancia estatistica no curto-prazo para o pais em causa. A conclusdo é semelhante a
da analise através do R? ajustado, visto que, ndo existe nenhuma medida non-GAAP
unanimemente valorizada pelos investidores entre os paises estudados, assim como no
estudo de Barton et al. (2010) e Aliabadi et al. (2013), sendo que estes autores procederam

a analise para as medidas GAAP.

4.2.3. Andlise por Industria

Recorrendo a analise através do R? ajustado, na Tabela IV estdo representadas as
medidas de desempenho non-GAAP mais valorizadas pelos investidores europeus no
curto-prazo em cada uma das 10 indGstrias que compdem a amostra. A semelhanca da
analise por pais, a variavel de interesse com maior valor relevante varia consoante a
indUstria a que as empresas pertencem, sendo que o FCF é a que regista maior R? ajustado

em 5 das 10 industrias estudadas.
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Tabela IV - R? ajustado: Analise de Curto-Prazo por IndUstria

FCF DL EBITDA EBIT  NIBEI BEPSEEI
Consumer Discretionary 0,032 0,013 0,020 0,027 0,030 0,022
Consumer Services 0,059 -0,009 -0,001 -0,004 0,013 -0,004
Consumer Staples 0,048 0,037 0,031 0,033 0,055 0,037
Energy -0,003 0,034 0,019 -0,005 0,007 0,044
Health Care 0,038 0,052 0,051 0,047 0,048 0,041
Industrials 0,031 0,016 0,019 0,027 0,029 0,022
IT 0,039 0,010 0,007 0,018 0,028 0,022
Materials 0,037 0,023 0,029 0,032 0,033 0,021
Real Estate 0,050 0,024 0,029 0,036 0,061 0,060
Utilities 0,001 0,051 0,023 0,111 0,052 0,026

Tendo em conta ainda a analise adicional e considerando os Coeficientes de Regressao
estatisticamente significativos, é possivel concluir através do Anexo I1X que o FCF € a
medida non-GAAP mais valorizada pelos investidores europeus, em 5 das 10 industrias
pertencentes a amostra, mais especificamente nas seguintes: Consumer Discretionary,
Consumer Services, Industrials, IT e Materials. No entanto, também nesta analise a
variavel de interesse mais valorizada continua a variar tendo em conta as caracteristicas

do setor de atividade.

4.2.4. Andlise ao Periodo de Crise

Com a incluséo dos efeitos da crise no estudo, 0 objetivo é apurar se existe alguma
alteracdo na medida de desempenho non-GAAP mais valorizada pelos investidores apos
a recessdo econdémica que se instalou na Europa entre 2008 e 20009.

De modo a analisar os efeitos da crise, o periodo estudado foi dividido em duas
subamostras. Assim, a primeira subamostra é referente as observacgdes dos anos de 2008
e 2009 (periodo de crise) e a segunda subamostra relativa ao periodo compreendido entre
2010 e 2018 (periodo pds-crise).

Tendo em conta a Tabela V, é possivel concluir com base na analise pelo R? ajustado

que a variavel de interesse FCF é a mais valorizada pelos investidores no periodo de crise,
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enquanto no periodo pés-crise (2010-2018) a medida de desempenho non-GAAP com
maior valor relevante é o NIBEI.

Tabela V - R? ajustado: Anélise de Curto-Prazo para o Periodo de Crise e Pés-Crise

FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI
2008-2009 0,038 0,022 0,025 0,023 0,031 0,028
2010-2018 0,030 0,014 0,017 0,040 0,041 0,029

Por sua vez, recorrendo a andlise adicional com base nos Coeficientes de Regressdo e
considerando todas as variaveis de interesse com significancia estatistica, 0 Anexo X
indica que os resultados s&o idénticos as conclusdes com base no R? ajustado, isto é, a
variavel FCF continua a ser a que apresenta maior valor relevante no periodo de crise (a
variacdo de um ponto percentual nessa variavel faz com que o Return aumente, em média,
0,684 pontos percentuais, ceteris paribus) e o NIBEI novamente com o maior coeficiente
para o periodo pds-crise (2010-2018).

Dado que, segundo latridis & Dimitras (2013), as empresas cotadas europeias tém
tendéncia a recorrer a praticas de gestdo de resultados na presenca de uma situacdo de
crise com o objetivo de proteger os seus niveis de desempenho, entdo faz sentido que a
medida non-GAAP mais valorizada nesse periodo seja o FCF, uma vez que aumenta o
conservadorismo dos investidores face a medidas que tém por base resultados, em épocas
de recessao.

4.3. Analise de Longo-Prazo

4.3.1. Andlise Global

A Tabela VI indica, através da analise do R? ajustado que, de modo geral, no longo-
prazo a medida de desempenho non-GAAP mais valorizada pelos investidores na europa
é 0 EBIT, com um valor de 14,3% para esse indicador. Por outro lado, a variavel de
interesse com menor R? ajustado (4,6%) é a DL.

Tabela VI - R? ajustado: Analise Global de Longo-Prazo

FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI

R? ajustado 0,059 0,046 0,133 0,143 0,116 0,056

Comparando com os resultados de curto-prazo, a medida non-GAAP com maior valor
relevante registada nessa 6tica é o FCF, sendo que estas diferencas resultam do facto de
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0 Tobin’s g se centrar no valor de determinada empresa e ndo tanto na sua rendibilidade,
ultrapassando assim limitagOes associadas a medidas como o Return.

A semelhanca da anélise pelo R? ajustado, também ¢é possivel identificar pelos
Coeficientes de Regressdo do Anexo XI que a medida de desempenho non-GAAP mais
valorizada no longo-prazo é o EBIT, com um coeficiente de 1,871, o que significa que
uma variacao de um ponto percentual nessa variavel de interesse conduz, em média, a um
aumento de 1,871 pontos percentuais no Tobin’s g, ceteris paribus. Todas as variaveis de
interesse sdo estatisticamente significativas no longo-prazo a excecdo da DL e, além
disso, mais uma vez as conclusdes diferem entre as duas Oticas temporais, dado que para
a analise adicional global de curto-prazo a medida com maior coeficiente é o FCF e para
o0 longo-prazo a mais relevante é o EBIT.

E importante ressalvar que, nesta dtica, as medidas non-GAAP que se destacam por
apresentarem maior valor relevante, sdéo medidas que tém por base resultados, ao
contrério da Gtica de curto-prazo, cuja medida mais valorizada pelos investidores

europeus é o FCF.

4.3.2. Andlise por Pais

Ao analisar os resultados da Tabela VII é possivel concluir, através do R? ajustado,
que 0 EBIT é a medida de desempenho non-GAAP mais valorizada no longo-prazo pelos

investidores europeus em 5 de 12 paises em estudo.

Tabela VII - R? ajustado: Analise de Longo-Prazo por Pais

FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI
Alemanha 0,017 0,008 0,114 0,116 0,099 0,025
Austria 0,161 0,108 0,265 0,346 0,191 0,001
Bélgica 0,009 0,032 0,143 0,125 0,138 0,055
Espanha 0,119 0,058 0,168 0,191 0,181 0,061
Finlandia 0,106 0,086 0,281 0,276 0,193 0,097
Franca 0,059 0,045 0,150 0,140 0,082 0,041
Grécia 0,095 0,080 0,141 0,125 0,121 0,110
Holanda 0,102 0,174 0,163 0,159 0,137 0,084
Irlanda 0,517 0,461 0,537 0,498 0,565 0,428
Italia 0,066 0,041 0,125 0,186 0,170 0,119
Luxemburgo 0,303 0,058 0,294 0,091 0,079 0,023
Portugal 0,262 0,230 0,300 0,368 0,336 0,269
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Mais uma vez, os valores variam consoante as Oticas temporais, dado que no curto-
prazo a medida non-GAAP de destaque entre 0s paises para esta anélise foi o FCF. Além
disso, também no longo-prazo nédo se pode afirmar que exista uma medida non-GAAP
que seja valorizada de forma consensual entre todos os paises, 0 que vai mais uma vez de
encontro as conclusdes que Barton et al. (2010) retirou para as medidas GAAP.

A anélise adicional dos Coeficientes de Regressao sugere, conforme apresentado no
Anexo XlI e considerando todos os coeficientes estatisticamente significativos, que o
NIBEI é a medida non-GAAP mais valorizada em 6 de 12 paises europeus em estudo. A
semelhanca da analise do R? ajustado e da analise de curto-prazo por pais, também nesta
ndo é apresentado nenhum padrao relativamente a medida non-GAAP mais valorizada nos
varios paises, sendo que a variavel com maior coeficiente no curto-prazo em 3 de 12
paises € o FCF, portanto conclui-se que existe uma diferenca entre as duas oéticas

temporais.

4.3.3. Andlise por Industria

Ao analisar os resultados representados na Tabela VIII, verifica-se que a medida non-
GAAP com maior valor relevante é o EBIT, pois regista 0 maior R? ajustado em 4 das 10
industrias em estudo, nomeadamente nas seguintes: Consumer Services, Consumer

Staples, Industrials e Materials.

Tabela VIII - R? ajustado: Andlise de Longo-Prazo por Industria

FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI
Consumer Discretionary 0,072 0,050 0,138 0,124 0,104 0,056
Consumer Services 0,149 0,094 0,208 0,261 0,234 0,157
Consumer Staples 0,167 0,151 0,206 0,253 0,221 0,191
Energy 0,184 0,176 0,157 0,160 0,116 0,292
Health Care 0,057 0,043 0,148 0,146 0,106 0,035
Industrials 0,078 0,049 0,128 0,143 0,114 0,053
IT 0,044 0,020 0,148 0,125 0,099 0,116
Materials 0,122 0,103 0,196 0,210 0,197 0,109
Real Estate 0,066 0,154 0,042 0,033 -0,011 0,149
Utilities -0,008 0,063 0,025 0,032 0,035 0,205
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A semelhanca do que acontece na anélise de curto-prazo, a medida non-GAAP mais
valorizada varia tendo em conta a inddstria em que as empresas operam.

Considerando a anélise adicional e tendo em conta todos os Coeficientes de Regressédo
com significancia estatistica, observa-se a partir do Anexo XIII que o EBIT é a variavel
de interesse mais valorizada em 4 das 10 industrias em estudo. Seguidamente, é
apresentado o NIBEI, com o maior Coeficiente de Regressdo em 3 das 10 industrias
pertencentes a amostra. Através desta analise continua a ndo ser possivel identificar uma
medida de desempenho non-GAAP gue seja unanimemente relevante em todos os setores

de atividade.

4.3.4. Anélise ao Periodo de Crise

Com a analise do R? ajustado, conforme apresentado na Tabela IX, é possivel verificar
a existéncia de uma alteragdo na medida de desempenho non-GAAP mais valorizada pelos
investidores europeus, sendo que no periodo de crise (anos de 2008 e 2009) foi 0o EBITDA
que registou maior R? ajustado, ao passo que no periodo pos-crise (entre 2010 e 2018)
passou a ser 0 EBIT a variavel de interesse com maior valor relevante.

Tabela IX - R? ajustado: Andlise de Longo-Prazo para o Periodo de Crise e P6s-Crise

FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI
2008-2009 0,063 0,040 0,193 0,145 0,128 0,046
2010-2018 0,058 0,046 0,126 0,143 0,115 0,057

E de salientar que a percecdo que os investidores tém sobre o valor relevante das varias
medidas de desempenho non-GAAP varia entre as 6ticas de curto e longo-prazo, uma vez
gue no longo-prazo, a varidvel FCF deixa de ser a preferida dos investidores no periodo
de crise e 0 NIBEI deixa de ser a medida mais valorizada para o periodo pos-crise.

No que se refere aos efeitos da crise nos Coeficientes de Regressdo das variaveis
independentes (considerando todos os que apresentam significancia estatistica), é
possivel analisar, através da tabela apresentada no Anexo XIV, que durante a crise na
Europa (2008 e 2009) a medida non-GAAP com maior coeficiente € novamente o
EBITDA (1,799) e no periodo pos-crise (entre 2010 e 2018) a mais valorizada é também
0 EBIT (coeficiente de 1,924), tal como se verificou para a analise através do R? ajustado.
Por fim, com a analise adicional também as variaveis de interesse mais valorizadas pelos

investidores variam entre as duas 6ticas temporais, sendo que no longo-prazo deixa de ser
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a variavel FCF e o NIBEI a apresentar maior coeficiente para o periodo de crise e pds-

crise, respetivamente.

5. Conclusoes
5.1. Sintese do Estudo

O objetivo principal deste estudo passa por identificar qual a medida de desempenho
non-GAAP mais valorizada pelos investidores europeus, tendo sido aplicados dois
modelos empiricos: um que tem por base uma 6ética de curto-prazo, cuja variavel
dependente é dada pelo Return e outro referente ao longo-prazo, com o Tobin’s g cOMO
variavel dependente, sendo que o R? ajustado é utilizado como proxy do valor relevante.
Além da andlise através do R? ajustado, foi também levada a cabo uma analise adicional
utilizando os Coeficientes de Regresséo das variaveis independentes dos modelos. Deste
modo, foram efetuadas as analises, em ambas as Oticas, para o total das empresas da
amostra, uma analise por pais e indUstria, tendo sido também analisado o impacto da crise
na percecdo dos investidores em relacdo a medida non-GAAP mais relevante.

No curto-prazo, os resultados globais através do R? ajustado indicam que o FCF é a
medida de desempenho non-GAAP mais valorizada pelos investidores europeus, sendo
esse resultado confirmado através das analises por pais e indUstria, que sdo mais
detalhadas e indicam que essa € a medida non-GAAP com maior valor relevante em 5 dos
12 paises em estudo e em 5 das 10 industrias pertencentes a amostra. Ainda assim, nao se
afirma que exista uma medida non-GAAP unanimemente valorizada entre 0s varios paises
e industrias. Efetuada a analise ao periodo de crise que eclodiu na Europa entre 0s anos
de 2008 e 2009, registou-se uma alteragdo da perce¢do dos investidores face as diversas
medidas de desempenho non-GAAP, sendo a variavel FCF a mais valorizada no periodo
de crise (2008 e 2009) e o NIBEI a medida non-GAAP com maior R? ajustado durante o
periodo pos-crise (entre 2010 e 2018), para o curto-prazo.

Uma vez analisados os resultados a longo-prazo e comparando as duas Gticas, foi
possivel concluir que a medida non-GAAP mais relevante varia entre elas, pois tendo em
conta os resultados globais, foi 0 EBIT a variavel de interesse com maior R? ajustado no
modelo de longo-prazo. Também nas analises por pais e industria registou-se uma
alteracéo na preferéncia dos investidores, sendo o EBIT a medida non-GAAP preferida

em 5 dos 12 paises e a que também registou maior R? ajustado em 4 das 10 indUstrias em
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estudo. Para além do mais, passou a ser, no longo-prazo, 0o EBITDA e 0 EBIT as variaveis
de interesse com maior valor relevante no periodo de crise (anos de 2008 e 2009) e no
periodo pos-crise (entre 2010 e 2018), respetivamente.

A origem da diferenca entre as duas Oticas esta nas variaveis dependentes dos modelos
(Return para o curto-prazo e Tobin’s g para o longo-prazo), pois estas medem realidades
distintas, visto que o Tobin’s ¢ € um racio mais focado no valor de uma empresa e ndo
tanto na sua rendibilidade ou das suas a¢fes, como € o Return.

Por outro lado, quando consideramos a analise adicional com base nos Coeficientes de
Regresséo e considerando todos 0s que séo estatisticamente significativos, verificamos
que os seus resultados gerais sdo idénticos as conclusdes baseadas nos valores do R?
ajustado, tanto para o curto-prazo como para o longo-prazo, dado que o FCF e o0 EBIT
sdo mais uma vez as medidas non-GAAP com maior valor relevante, respetivamente.
Além disso, o FCF ¢ a variavel de interesse mais valorizada entre os paises (3 em 12
paises) e industrias (5 em 10 industrias) em estudo, considerando o modelo de curto-
prazo. Por sua vez, a medida non-GAAP com maior importancia nessa Otica para o
periodo de crise (2008 e 2009) € novamente o FCF e para o periodo pos-crise (entre 2010
e 2018) apresenta-se também o NIBEI com o maior Coeficiente de Regresséo.

Tendo em conta 0 modelo de longo-prazo, na analise adicional passou a ser o NIBEI
em vez do EBIT a varidvel de interesse mais valorizada entre os paises (em 6 de 12
paises), enquanto o EBIT foi a que registou o maior Coeficiente de Regressdo em 4 das
10 inddstrias da amostra. Para o periodo de crise e pos-crise as conclusdes sao iguais as
da analise com base no Coeficiente de Determinacdo Multiplo, sendo o EBITDA e 0 EBIT
as que se destacam por registarem o maior Coeficiente de Regressao, respetivamente.

Assim, na Otica de curto-prazo, a medida de desempenho non-GAAP que se destaca
em todas as analises por apresentar maior valor relevante é o FCF, ao passo que na Otica
de longo-prazo sdo mais valorizadas as medidas que tém por base resultados. Faz sentido
que na presenca de gestdo de resultados (cujas divulgaces non-GAAP s&o consideradas
uma das ferramentas) a medida de maior relevancia seja o FCF, dado que esta pratica leva
ao aumento do conservadorismo dos investidores face a medidas que tém por base
resultados (latridis & Dimitras, 2013).

Por fim, ao analisar detalhadamente os resultados, observam-se ligeiras diferencas a

nivel dos valores obtidos entre a analise com base no R? ajustado e a analise adicional,
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contudo as conclusdes gerais sdo iguais para ambas, uma vez que ndo existe nenhuma
medida de desempenho non-GAAP que seja unanimemente valorizada entre os paises e
industrias estudados e, para além disso, apds o inicio da recessdo econdémica na Europa,
a percecao dos investidores relativamente a medida non-GAAP com maior valor relevante

sofreu alteragcBes em ambas as 6ticas.

5.2. Limitag6es do Estudo

A principal limitacdo deste estudo esta relacionada com a defini¢do das variaveis de
interesse, uma vez que as medidas de desempenho non-GAAP séo calculadas pelos
gestores, sujeitas aos seus proprios critérios e ajustamentos, portanto ndo existe um
calculo universal para este tipo de medidas alternativas. Além disso, a existéncia de um
numero reduzido de observagdes para alguns dos paises da amostra em relacdo a outros
ndo é uma situacdo positiva, dado que essa discrepancia pode ter influéncia nos
resultados. Por fim, ndo estdo contemplados na amostra todos os paises da Europa, devido
a restricGes também relacionadas com o reduzido nimero de observacdes nesses que ndo
foram incluidos, o que faz com haja a possibilidade de se perderem conclusdes
importantes, como por exemplo a existéncia de um padrdo na medida de desempenho
non-GAAP mais valorizada pelos investidores nos paises da Europa de leste.

5.3. Sugestdes para Investigacbes Futuras

Em termos de investigacdo futura, seria pertinente estudar a relagcdo entre a medida
non-GAAP mais valorizada pelos investidores europeus e as praticas de gestdo de
resultados nos paises da Europa, por forma a identificar a possivel existéncia de um
padrdo relativamente a métrica non-GAAP com maior valor relevante nos paises onde
estas praticas sejam mais € menos recorrentes. Além disso, podia ser incluido no estudo
uma varidvel que relacionasse a medida non-GAAP de maior relevincia para os
investidores e a protecao legal dos mesmos nos diversos paises europeus, isto &, averiguar
se existe algum padrdo em relagdo ao tipo de medida alternativa mais valorizada nos
paises de common law (maior protecdo legal dos investidores e maior dependéncia da

jurisprudéncia) e nos paises de code law.
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Anexos
Anexo | - Distribuicdo das Empresas por Ano e Pais

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total
Alemanha 172 229 269 301 309 305 327 330 351 316 339 3248
Austria 12 26 29 36 40 37 35 41 44 36 39 375
Bélgica 45 60 60 43 67 69 73 68 74 62 76 697
Espanha 31 58 63 66 80 56 71 79 97 107 96 804
Finlandia 32 46 69 63 76 70 76 78 88 88 89 775
Franca 181 273 337 334 357 327 387 364 391 379 370 3700
Grécia 33 87 67 62 69 87 82 85 81 70 93 816
Holanda 31 39 61 48 54 59 62 59 68 56 69 606
Irlanda 2 8 12 13 8 8 17 14 22 16 20 140
Italia 60 100 127 102 120 110 133 142 156 141 161 1352

Luxemburgo 4 3 2 6 6 9 8 9 9 8 9 73
Portugal 19 23 27 24 25 21 29 27 30 25 30 280
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Anexo Il - Distribuicdo das Empresas por Ano e Industria

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total
Consumer 63 123 135 152 170 149 184 177 188 180 188 1709
Discretionary
Consumer 63 94 104 95 113 91 115 115 119 112 121 1142
Services
Consumer 72 85 100 104 108 99 112 106 123 122 112 1143
Staples
Energy 13 22 36 33 35 32 35 30 34 34 33 337
Health Care 56 65 85 76 91 81 92 93 105 95 104 943
Industrials 122 217 250 248 262 264 296 312 334 296 308 2909
I'T 77 143 173 161 178 174 197 178 187 169 189 1826
Materials 45 59 73 78 91 89 95 96 102 92 99 919
Real Estate 76 93 116 102 118 134 130 138 153 164 184 1408
Utilities 35 50 50 44 45 45 47 52 57 50 55 530
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Anexo 111 - Descricdo das Variaveis de Controlo
Variaveis Autqre§ e Formulas de Calculo Observacdes
Referéncia
SIZE Aliabadi et al. (2013) Logan;rtr;\%io total dos Referente a dimensdo da empresa.

Liarqovas & Skandalis Obtida através do racio debt-to-equity, retirada da Thomson Reuters. E amplamente

LEV g (2012) Divida/CP utilizada na literatura, dado que se trata de um dos principais réacios utilizados nas

andlises financeiras das empresas como medida de alavancagem.
Também designada por Current Ratio, mede a liquidez da empresa, ou seja, a
. . Ativo Corrente/ Passivo capacidade de cumprir com as suas obrigac6es de curto-prazo e satisfazer as
LIQ Aliabadi et al. (2013) : ; PR, o
Corrente necessidades de tesouraria, portanto sé é utilizada como variavel de controlo no modelo
de curto-prazo.
Varidvel CAPEX retirada
da Thomson Reuters,
referindo-se ao montante )
gasto em aquisigdes de E efetuada a divisao pelo total do ativo, com o objetivo de eliminar o efeito do
CAPEX Aliabadi et al. (2013) Ativos Fixos Tangiveis eventual enviesamento dos dados pela dimensdo das empresas, de acordo com a
(AFT). Pode também metodologia de Aliabadi et al. (2013).
compreeder ativos
intangiveis, caso ndo sejam
divulgados separadamente.
Controla o efeito dos diferentes paises e foi criada para cada um deles em que as
COUNTRY - — :
empresas se encontram sediadas.
INDU _ _ Controla o efeito das diferentes caracteristicas do setor de atividade e foi criada para
cada uma das inddstrias em que as empresas da amostra se inserem.
YEAR - - Controla o efeito dos anos e corresponde a cada um desses anos em estudo.
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Anexo |V - Estatisticas Descritivas

Variaveis Observacdes Média Mediana Desvio-Padréo Minimo Méaximo
Return 12866 0,029 0,021 0,258 - 0,469 0,613
Tobin’s Q 12866 0,750 0,669 0,407 0,161 1,966
FCF/Vendas 10062 - 0,010 0,010 0,079 - 0,357 0,109
ND/Vendas 10368 0,258 0,151 0,409 -0,326 2,057
EBITDA/Vendas 10387 0,122 0,108 0,086 - 0,070 0,390
EBIT/Vendas 10478 0,066 0,062 0,073 -0,161 0,268
NIBEI/Vendas 10577 0,027 0,032 0,069 - 0,250 0,187
BEPSEEI 10450 0,649 0,329 0,914 - 0,800 3,519
CAPEX/Ativos 10486 0,035 0,031 0,025 0,000 0,100
Log (ativos) 10323 8,425 8,378 0,686 7,194 9,800
LIQ 10421 1,506 1,364 0,609 0,644 3,423
LEV 10604 0,666 0,562 0,522 0,000 2,131
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Anexo V - Matriz de Correlacdo das Variaveis Independentes

FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI  CAPEX SIZE LIQ LEV
FCF 1
ND - 0,218*** 1
EBITDA 7 QPR 1
EBIT 0,380%** 0,090%** 0,804*** 1
NIBEI 0,558%** - 0,092*** 0,569*** 0,755%** 1
BEPSEEI 0,265*** - 0,081%** 0,262%** 0,378*** 0,458*** 1
CAPEX - e - 0,057*** R 0,067*** 0,067*** DiligEs 1
SIZE 0,090%** 0,088*** 0,177%** 0,221*** 0,168*** 0,320%**  (0,095%** 1
LIQ Gl -0,215%** 0,090%** 0,145%** 0,165%** 0,043***  0,019%  -0,098*** 1
LEV -0,118%** 0,531%** 0,012 -0,012 - 0,123%** - 0,009 0,018*  0,205%**  -0,315%** 1
Nota: ***, ** ¢ * indicam a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
Anexo VI - Tabela de Correlagdes entre Varidveis Dependentes e Independentes
FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI CAPEX SIZE LIQ LEV
Return 0,175*** - 0,077***  0,076***  0,138***  0,164*** 0,157*** - 0,008 0,099***  0,056*** - 0,018*
Tobin’s Q 0,029***  -0,020**  0,285*** 0,278***  (0,228*** 0,124%*** 0,075***  0,054*** 0,054*** - (0,085***

Nota: ***, ** e * jndicam a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Anexo VII - Resultados Gerais da Analise Adicional de Curto-Prazo

FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI

Coeficiente | 0,669%** -0,030%*  0,247***  0,469***  0,638***  0,036***
(11,10)  (-216)  (4,88) (829)  (10,30) (7,89)
Valor-p 0,000 0,031 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: ***, ** ¢ * indicam a significncia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
A estatistica de teste t encontra-se entre paréntesis.

Anexo VIII - Resultados da Anélise Adicional de Curto-Prazo por Pais

FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI

Alemanha Coeficiente 0,885*** 0,015 0,338*** 0,653***  0,846*** 0,040***
Valor-p 0,000 0,708 0,001 0,000 0,000 0,000
Austria Coeficiente 0,508 0,155 0,345 0,472 0,626 - 0,015
Valor-p 0,233 0,111 0,331 0,194 0,117 0,526
Bélgica Coeficiente 0,404 0,047 0,013 0,240 0,206 - 0,007
Valor-p 0,152 0,541 0,958 0,381 0,486 0,729
Espanha Coeficiente 0,313 - 0,053 0,367* 0,234 0,195 0,039*
Valor-p 0,133 0,312 0,070 0,251 0,387 0,079

Finlandia Coeficiente 1,393*** 0,086 0,697*** 0,744***  0,966*** 0,061**
Valor-p 0,000 0,202 0,001 0,002 0,000 0,012

Franca Coeficiente 0,701***  -0,055** 0,186** 0,454***  0,601*** 0,032***
Valor-p 0,000 0,030 0,046 0,000 0,000 0,000

Grécia Coeficiente 0,141 - 0,042 0,148 0,402 0,609** 0,134***
Valor-p 0,517 0,338 0,524 0,103 0,025 0,001

Holanda Coeficiente 0,684** 0,059 0,502 0,778** 0,617** 0,052**

45




As medidas de desempenho non-GAAP mais valorizadas pelos investidores europeus

Valor-p 0,023 0,391 0,144 0,033 0,035 0,029
Irlanda Coeficiente 0,823 -0,516*** - 0,798 - 0,993 0,241 0,049
Valor-p 0,239 0,001 0,156 0,158 0,721 0,325
1talia Coeficiente 0,669***  -0,014 0,420%** 0,560***  0,671*** 0,027
Valor-p 0,000 0,722 0,004 0,000 0,000 0,161
Luxemburgo Coeficiente 0,305 0,435* - 0,782 0,233 0,036 0,381*
Valor-p 0,747 0,093 0,746 0,919 0,990 0,075
Portugal Coeficiente - 0,028 -0,181 0,075 0,557 0,975 0,045
Valor-p 0,966 0,124 0,859 0,227 0,181 0,664
Nota: ***, ** e * indicam a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
Anexo IX - Resultados da Analise Adicional de Curto-Prazo por Indastria
FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI
Consumer Coeficiente 0,737*** -0,057 0,433*** 0,587***  0,698*** 0,036***
Discretionary Valor-p 0,000 0,268 0,003 0,000 0,000 0,001
Consumer Services Coeficiente 1,086*** -0,014 0,291* 0,342* 0,634%** 0,031
Valor-p 0,000 0,773 0,092 0,072 0,002 0,108
Consumer Staples Coeficiente 0,525*** -0,073** 0,037 0,254 0,808*** 0,013
Valor-p 0,006 0,050 0,807 0,177 0,000 0,328
Energy Coeficiente 0,444 0,021 0,152 0,508 0,186 0,065**
Valor-p 0,280 0,706 0,553 0,147 0,540 0,029
Health Care Coeficiente 0,237 -0,101 0,429** 0,465** 0,437** 0,051**
Valor-p 0,196 0,138 0,040 0,023 0,034 0,013
Industrials Coeficiente 0,730*** -0,035 0,358*** 0,579***  0,690*** 0,034***
Valor-p 0,000 0,186 0,002 0,000 0,000 0,000
IT Coeficiente 0,850*** -0,148** 0,258** 0,494***  0,714*** 0,058***
Valor-p 0,000 0,013 0,043 0,000 0,000 0,000
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Materials Coeficiente 0,625*** 0,013 0,164 0,327 0,343 0,002
Valor-p 0,006 0,843 0,332 0,106 0,127 0,868

Real Estate Coeficiente 0,368* 0,029 0,323 0,511* 0,508* 0,049%**
Valor-p 0,077 0,550 0,181 0,064 0,076 0,004
Utilities Coeficiente -0,148 0,137* 0,341 0,678** 0,671 -0,012
Valor-p 0,717 0,057 0,274 0,038 0,130 0,726

Nota: ***, ** e * indicam a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Anexo X - Resultados da Analise Adicional de Curto-Prazo para os Periodos de Crise e Pds-Crise

FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI
2008-2009 Coeficiente 0,684** 0,039 - 0,082 - 0,226 -0,279 - 0,037**
(2,28) (0,84) (- 0,50) (- 1,30) (- 1,54) (- 2,89)
Valor-p 0,023 0,401 0,621 0,195 0,125 0,017
2010-2018 Coeficiente  0,780%** -0,037***  0,201%**  (0,586%**  (,803*** 0,045%**
(12,18) (-2,60) (5,51) (9,86) (12,33) (9,56)
Valor-p 0,000 0,009 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: *** ** e * indicam a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente. A estatistica de teste t
encontra-se entre paréntesis.

Anexo XI - Resultados Gerais da Andlise Adicional de Longo-Prazo

FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI

Coeficiente 0,564%** 0,026 1,575%** 1,871%%% 1,751%%% 0,054%**
(7,09) (1,47) (24,22) (25,87) (21,63) (8,58)
Valor-p 0,000 0,142 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: ***, ** g * jndicam a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
A estatistica de teste t encontra-se entre paréntesis.
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FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI
Alemanha Coeficiente 0,533*** 0,037 1,808*** 2,141%** 2 214*** 0,041%**
Valor-p 0,003 0,447 0,000 0,000 0,000 0,002
Austria Coeficiente 0,894 0,071 2,546*** 3,368*** 2 148*** 0,058*
Valor-p 0,123 0,490 0,000 0,000 0,000 0,063
Bélgica Coeficiente -0,124 0,011 1,859*** 1,957*** 2 184*** 0,107***
Valor-p 0,672 0,909 0,000 0,000 0,000 0,000
Espanha Coeficiente 1,008*** -0,086 1,695*** 1,898*** ] 927*** 0,069**
Valor-p 0,000 0,198 0,000 0,000 0,000 0,021
Finlandia Coeficiente 1,580*** (,305*** 3,373*** 3,649*** 2 987 ** 0,172***
Valor-p 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
Franca Coeficiente 0,317**  0,082*** 1,589*** 1,677***  1,045%** 0,013
Valor-p 0,028 0,010 0,000 0,000 0,000 0,229
Grécia Coeficiente 0,139 -0,039 0,745%** 0,871***  (0,954*** 0,122%**
Valor-p 0,481 0,314 0,000 0,000 0,000 0,001
Holanda Coeficiente 0,449  0,446*** 1,905%** 1,985*** 1 756*** 0,078**
Valor-p 0,229 0,000 0,000 0,000 0,000 0,017
Irlanda Coeficiente 0,576 0,222 2,202%** 1,864** 1,519** 0,124*
Valor-p 0,464 0,260 0,001 0,014 0,024 0,095
Itélia Coeficiente 0,981*** -0,063 1,544*** 2,070%** 2 207*** 0,212***
Valor-p 0,000 0,216 0,000 0,000 0,000 0,000
Luxemburgo Coeficiente - 0,952 0,291* 4,280** 4,054 1,637 - 0,332*
Valor-p 0,300 0,061 0,015 0,107 0,420 0,086
Portugal Coeficiente 1,149* -0,010 1,152%** 1,819*** 2 583*** 0,257**
Valor-p 0,089 0,940 0,003 0,000 0,000 0,020

Nota: ***, ** e * jndicam a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Anexo X1 - Resultados da Andlise Adicional de Longo-Prazo por Industria

FCF DL EBITDA EBIT NIBEI BEPSEEI
Consumer Coeficiente 0,921***  -0,001 1,648*** 1,692*** 1,659*** 0,009
Discretionary Valor-p 0,000 0,994 0,000 0,000 0,000 0,537

Consumer Services Coeficiente 1,039*%**  0,146** 1,846*** 2,370*%** 2 320%** 0,163***
Valor-p 0,000 0,022 0,000 0,000 0,000 0,000
Consumer Staples Coeficiente 0,813***  -0,075 1,282*** 2,083*** 2 103*** 0,012
Valor-p 0,003 0,130 0,000 0,000 0,000 0,506

Energy Coeficiente 1,334*** (0,153** 0,681** 0,992** 0,201 0,135%**
Valor-p 0,006 0,037 0,029 0,015 0,550 0,000

Health Care Coeficiente - 0,298 - 0,102 1,984*** 1,825*** 1,267*** - 0,075**
Valor-p 0,279 0,345 0,000 0,000 0,000 0,019

Industrials Coeficiente 1,208*** 0,074** 1,703*** 2,072%** 1,880*** 0,047%**
Valor-p 0,000 0,042 0,000 0,000 0,000 0,000

IT Coeficiente 0,792*** 0,069 2,013*** 1,909***  1,810*** 0,181***
Valor-p 0,000 0,382 0,000 0,000 0,000 0,000
Materials Coeficiente 1,165%** (,196*** 1,763*** 2,193*%** 2 282*** 0,037*
Valor-p 0,000 0,009 0,000 0,000 0,000 0,062

Real Estate Coeficiente -0,302 0,079** 0,535*** 0,607*** 0,266 0,105***
Valor-p 0,136 0,047 0,009 0,009 0,244 0,000

Utilities Coeficiente - 0,346 0,088 -0,156 0,466 1,275%** 0,113***
Valor-p 0,482 0,193 0,616 0,183 0,009 0,000

Nota: ***, ** e * jndicam a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Anexo X1V - Resultados da Analise Adicional de Longo-Prazo para os Periodos de Crise e Pds-Crise

FCF DL EBITDA EBIT NIBElI  BEPSEEI

2008-2009 | Coeficiente 0,557*** 0,063 1,799%** 1541%** 1478 (017
(313) (1,31) (11,34)  (9,08)  (7,98) (1,02)
Valor-p 0,002 0,189 0,000 0,000 0,000 0,308
2010-2018 | Coeficiente 0,546*** 0,025 1,542%%* 1,024%%% 1 795%** () 050%**
(6,24) (1,29) (21,85)  (24,40)  (20,23) (8,67)
Valor-p 0,000 0,198 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: ***, ** e * jndicam a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente. A
estatistica de teste t encontra-se entre paréntesis.
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