INSTITUTO POLITECNICO DE LISBOA

INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE
E ADMINISTRACAO DE LISBOA

ISCAL

OS SWAPS DE TAXAS DE JURO COMO
INSTRUMENTOS DE COBERTURA DE RISCO NAS
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

ESTUDO DE CASO DAS EMPRESAS NAO FINANCEIRAS DO P=I

Miguel Rodrigues Ramos Martins

Lisboa, Dezembro de 2012






INSTITUTO POLITECNICO DE LISBOA

INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE E
ADMINISTRACAO DE LISBOA

OS SWAPS DE TAXAS DE JURO COMO
INSTRUMENTOS DE COBERTURA DE RISCO NAS
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

ESTUDO DE CASO DAS EMPRESAS NAO FINANCEIRAS DO P&l

Miguel Rodrigues Ramos Martins

Dissertacdo submetida ao Instituto Superior de #@lidade e Administracdo de
Lisboa para cumprimento dos requisitos necessaristencdo do grau de Mestre em
Contabilidade, realizada sob a orientacdo cieatifite José Teotdnio Marques,
professor, area de Direito.

Constitui¢ao do Juri:

Presidente Mestre Fernando Marques de Carvalho
Vogal Mestre José Nuno Sacadura
Vogal Dr. José Teoténio Marques

Lisboa, Dezembro de 2012



Declaro ser autor desta dissertacdo, que constitutrabalho original e inédito, que
nunca foi submetido (no seu todo ou qualquer das partes) a outra instituicdo de

ensino superior para obtencdo de um grau acadéemioatra habilitacéo.



Dedicatoria

Dedico esta dissertacdo ao meu falecido avguima



Agradecimentos

Agradeco a todos aqueles, que contribuiram pareabzacdo deste trabalho: pais,

familiares, amigos, colegas e docentes.
Quero agradecer de forma muito especial:

- A Instituicdo ISCAL, pela formacdo académica daata longo de 5 anos de
licenciatura, mais 2 anos de mestrado, pois pdissibime o ensino na area que sempre

ambicionei, a Contabilidade.

- Ao Dr. Teotonio Marques, pelo privilégio quedigm ser seu aluno e por ter aceitado
0 convite para ser o orientador, no qual semprepmstou total apoio, atencédo e

disponibilidade para a elaboragdo do mesmo.

- Ao Miguel Nogueira e Rute do Carmo, pela enormé&ade e pela incalculavel ajuda

na minha vida recente.

O meu obrigado a todos!

Vi



Resumo

Os swaps de taxas dejuro sé@o instrumentos financeiros derivados utilosa
fundamentalmente como instrumento de coberturaist®e, rpermitindo as empresas,

proteger-se das oscilacfes desfavoraveis de taxasad

Este tipo de financiamento é mais interessanteogtres instrumentos financeiros, pois
permite uma melhor gestdo dos activos e passivosnte empresa, assim como a

reducao da incerteza do comportamento das taxasale

Para testar a utilizacdo dewapstaxa de juro, € realizado um estudo com base nas
entidades cotadas na Euronext de Lisboa, espeudite as ddPortuguese Stocks
Index(PSI 20).

Foi efetuada uma andlise sobre a divulgacdo daniafgéo nos relatérios e contas no
periodo de 2008 a 2010, num total de 17 (dezasseigesas.

Dos resultados obtidos, conclui-se que a maiorga etapresas do PSI-20, utiliza os

swaps no sentido de reduzir o risco das oscilagcbesxkade juro.

Palavras-chave: cobertura de rise@aps taxa de juro
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Abstract

Interest rate swaps are derivatives used primaslya hedging instrument, enabling
businesses to protect themselves from adverse ebang interest rates.
This type of financing is more interesting thanesttinancial instruments, it allows
better management of assets and liabilities of mpamy, as well as reducing the

uncertainty of the behavior of interest rates.

To test the use of interest rate swaps, is a dbadgd on the entities listed on Euronext

Lisbon, the Portuguese specifically Stocks IndeXl (Z0).

An analysis was performed on the disclosure ofrmédion in the reports and accounts
for the period 2008 to 2010, a total of 17 (sevenje&eompanies.

From the results, it is concluded that most ofRIS#-20 companies, uses swaps in order

to reduce the risk of fluctuations in interest sate

Keywords: hedging, swaps, interest rate
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1. Introducao

Perante a actual crise econdémica e financeirapnseitem falado em algumas variaveis
economicas devido a sua anormal oscilagdo, taisocaxas de cambio, preco de
matérias-primas e taxas de juro, que tém implicagdeectas nas financas das

empresas.

Os derivados séo importantes, pelo facto de sexivosa financeiros fundamentais,
visto 0s seus precos terem subjacente o preco tlesoactivos financeiros o que

permite a sua utilizacdo em estratégias de coledtirisco.

Neste contexto, sendo @svapsum dos instrumentos derivados mais negociados, é
fundamental explicitar correctamente a sua probliemano que se refere a utilizacéo
deste instrumento financeiro na cobertura de risgosituacdes de variacao de taxas de

juro.

Este processo é designado padging tendo como principal objectivo reduzir ou
mesmo eliminar, os riscos inerentes a este produtatiidade dosswaps enquanto
instrumento de gestdo de risco de activos e passiwzanceiros, constitui,
essencialmente, o factor mais decisivo para a sgfice que este derivado atinge
actualmente. Assim, € fundamental a correcta mag&ardo instrumento financeiro
derivado, na qual deve ser evidenciado o seu paltwr, de acordo com a cotacdo no

mercado.

No que diz respeito a contabilizacéo e ao relaaniteiro internacional ha a considerar
a IAS 32 - Instrumentos Financeiros: Apresentac@oJAS 39 — Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento e Mensuracdo, a IFRSIn&trumentos Financeiros:
Divulgactes e IFRS 9 - Instrumentos Financeirogss§ificacdo e Mensuracdo, sendo
gue esta vem substituindo gradualmente a IAS 39PBrtugal, a norma contabilista a
utilizar € a NCRF 27 que entrou em vigor em 1 deeila de 2010, com eventual

remissao para a IAS 39.

Nesta dissertacdo, € efectuado um estudo, quest®nsd tratamento e analise da
informacéo divulgada pelas empresas cotadas no2BShos relatérios e contas,
referente a utilizacdo desvapstaxas de juro no periodo de 2008 a 2010. Destaafor

pretende-se identificar quais as empresas queaurtilieste instrumento financeiro e o

objectivo da sua utilizacao.



Para a obtencao dos objectivos propostos, a peedessertacdo, encontra-se devida em

duas partes:

- 12 Parte: Andlise tedrica do tema, relativa aquadramento doswaps como
instrumento derivado, nos aspectos mais relevaot@® o risco e o justo valor; analise

das normas internacionais e nacionais relativdsraa e seu impacto a nivel fiscal.

- 22 Parte: Aplicacéo pratica, sobre a contabifimagoswapse estudo caso, com base
na analise de 17 empresas néo financeiras do RSbBfe a utilizacdo dasvapsde

taxa de juro.



2. Revisao da Literatura
2.1. O mercado de Derivados

Um produto derivado € um instrumento financeirmotglor depende do valor de uma
determinada variavel subjacente (activo subjacenti) outras variaveis, como as taxas

de juros e taxas de cambios.

Os instrumentos financeiros derivados tém reveladoenorme crescimento, tal facto

pode ser comprovado pelo elevado volume de traGsaafectuados actualmente.

Dependendo das suas caracteristicas, 0s instrusngeivados séo transaccionados em

dois tipos de mercados: Organizados e Nao orgavszad

Os mercados organizados ou bolsas sdo aqueles emdmtervenientes estdo
devidamente qualificados para actuar. As transacefectuadas sdo exclusivamente
sobre activos, na qual existe autorizagdo de nagdoi prévia das entidades

responsaveis por este mercado.

Os contratos de derivados implicam que as actieslagfectuadas nestes mercados
estejam devidamente regulamentadas e supervis@na#mdo sujeitas a regras
previamente definidas e publicadas, segundo as qodos o0s intervenientes devem
respeitar. Este tipo de mercados pauta-se pelap@egncia, rigor e clareza no seu

funcionamento.

Os mercados nao organizadosgdgethe-counter marketsao mercados fora da bolsa,
também designado por “mercados de balcdo”. Neste, s instituicbes financeiras
disponibilizam aos seus clientes este tipo de posdiAs transaccdes sdo acordadas e
celebradas directamente entre as partes, sem S#lume regras especiais. Estes

mercados, ndo sdo muito centralizados, nem foraddx

No entanto oswaps quando sao efectuados nos mercados ndo orgasjzadgem um
certo formalismo, por via da ISDA laternacional Swaps Dealers Associatidh de
referir que esta organizacao internacional, € arosgno a nivel mundial que, regula o

mercado internacional desvaps



Os instrumentos derivados mais utilizados sao @sisees:
v" Opcobes

E um contrato que concede ao comprador um dimiss, ndo uma obrigacéo, de
comprar ou vender um activo numa determinada data @reco previamente
estabelecido.

v" Futuros

Sao contratos a prazo padronizados que represenmtdineito de comprar ou
vender uma determinada quantidade de produto eud@activo, numa data
especifica, a um preco previamente fixado, onde gueomprador quer o

vendedor do contrato tém uma obrigacao para cam amtraparte.

v Contratos forward

Sédo instrumentos derivados semelhantes aos futemgudo, sdo feitos a
medida do cliente, ndo tendo um padrdo predefirldsdo geralmente
transaccionados no mercado de balcdo (OTC). Témcartie um acordo entre
duas partes, onde estas se comprometem a compearder um determinado
activo, em gquantidade e qualidade definidas noratmtnuma data futura a um

preco fixado no presente.
v’ Swaps

E um contrato de troca de sériesadsh flowsentre duas entidades no futuro,
segundo um plano previamente estabelecido. Incid@malmente sobreash-

flowsassociados a taxas de juro e taxas de cambio.

De referir que as op¢des sdo os unicos a seremaduaanpor derivados nao

lineares, contrapondo-se aos outros, que sdo designadierigados linearés

! Um derivado ndo-linear é um derivado que geranassias entre a posicdo do comprador e do
vendedor, isto €, em que os direitos e deverestbesasao assimétricos.

2 Um derivado linear é um derivado que ndo geramassas entre a posicdo do comprador e do
vendedor, isto &, em que os direitos e deveresnbessao simétricos.



Segundo Ferreira (2008:64), «a assimetria entrpoag;0es compradoras e
vendedoras nos contratos de opcdes tornam estaunmesito derivado

apetecivel a investidores com aversao ao risco».

2.1.1. Aregulamentacao dos derivados

Os derivados séo produtos financeiros complexasjcsetilizados pelas instituicbes
financeiras e nao financeiras de maneira a redszirscos associados a sua actividade.
No entanto, uma ma utilizacdo dos mesmos podeduezora situacdes que agravem 0S

riscos no sistema financeiro mundial.

Deste modo, é fundamental que todas as partesénientes estejam em sintonia para

a importancia da transparéncia neste mercado.

Os produtos derivados séo contratos financeiras eaior deriva de um determinado
elemento de referéncia (activo subjacente), nonmeanie, o preco de uma matéria-

prima, a cotacdo de uma acc¢ao, uma taxa de camhima taxa de juros.

Desta forma, a Comissdo Europeia, através da @izedbs mercados de instrumentos
financeiros (DMIFY, teve uma das principais iniciativas, no contadglano de accéo

para os servigos financeiros, relativamente ao allesinformacéo privilegiada e a
manipulacdo de mercado, procurando garantir o hamsidnamento dos mercados,
assim como proteger, através da criacdo de medid@ésbuso, a preservacdo e o

correcto funcionamento do mercado.

A Directiva foi transposta para a legislacdo parksgg, através do Decreto-Lei n.° 357-

A/2007, e entrou em vigor a 1 de Novembro de 2007.

A directiva relativa aos abusos do mercado tem gimpectivo alargar o ambito de
aplicacdo das manipulacbes do mercado aos prodigosados e permitir as
autoridades reguladoras estabelecerem limitessAggas nos mercados.

® Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e das€lho, de 21 de Abril de 2004, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros, que altebdrastivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e
a Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e dos€lho e que revoga a Directiva 93/22/CEE
do Conselho, publicada no JOCE L 145, 30.4.2004.
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Os produtos negociados no mercado financeiro diséim-se fundamentalmente dos
das empresas. Enquanto no mercado de capitaisieg@oiados valores mobiliarios e
instrumentos financeiros, como sejam operacfegzopopcdes e futuros, o mercado
de derivados das empresas assenta frequentementeatmas-primas fisicas, que

determinam a fixag&o do preco.

Uma regulamentagdo mais rigorosa e exigente dosaches de derivados deve ter em
conta que as empresas tém de continuar a garantmbartura dos seus riscos
financeiros e operativos em condicdes favoravale enodo adaptado com a ajuda de

derivados.

2.1.2. Utilizacdo de derivados no mercado

A inovacdo financeira permitiu que a utilizacdo ihstrumentos tradicionais de
cobertura de risco e de especulacdo financeiraegiedagar ao aparecimento de
instrumentos financeiros derivados, tais como ebogrforward, opgdes, futuros e

swaps

A utilizacdo crescente de produtos derivados nadgedos riscos financeiros e de
negocio das empresas é uma realidade em cresciment vez que as empresas

procuram evitar perdas substanciais nos seus regoci

Os instrumentos derivados séo utilizados por emaprésanceiras e ndo financeiras,
assim como por investidores particulares e instihais visando a obtenc&o de varios

objectivos, nomeadamente:

Cobertura de riscos;
Tomada de eventuais posi¢gOes especulativas;
Analise sobre o futuro do mercado;

Obtencao de lucro através duma estratégia deagéitr;

ASERNEE N NEEN

Alteracdo da natureza de uma divida ou investimento
Os derivados podem ter como principais objectivos:

v" O Hedging: utilizacdo de estratégias de cobertura para rcotiscos
associados a posi¢oes curtas e longas, no castitl;0es inesperadas nas taxas
de juro ou cambial, tem como objectivo atenuar ia@s grandes perdas.



v' A Especulacgédo utilizacdo de estratégias em transaccdes expastassco
com o objectivo de obter lucros resultantes daifigio do preco.

v' A Arbitragem: utilizam estratégias de arbitragem para benefida
eventuais imperfeicbes pontuais no mercado, gamhaed assumir qualquer

risco.

A crescente utilizagdo destes novos instrumentasfieiros preocupa quer as entidades
de regulacdo e supervisdo quer siakeholdersdas empresas devido a enorme
complexidade técnica que Ihes esta associada enasquentes dificuldades na forma

de mensuracao e de relato financeiro.

Desta forma, as organizacgfes internacionais dealihidade procuram, regulamentar

esta area, de modo a evitar situagées anormais.

2.2. A Cobertura de Risco
2.2.1. Nocéo de risco

A analise de risco constitui um dos assuntos ma@®itantes na gestdo e na tomada de

decisédo nas empresas.

Perante a actual crise economica e financeiraonseitem falado em algumas variaveis
economicas-financeiras devido a sua anormal o&gia@is como taxas de juro, tém

implicacdes directas nas finangas das empresas.

A avaliacdo de risco de um negécio deve ser maito bstudada e discutida, para desta
forma se evitar uma ma gestao dos recursos da say@ssim como reduzir o grau de

endividamento da empresa face aos capitais alapl@sados.

O risco é, deste modo, um conceito muito incertms @contece quando se tomam
determinadas decisdes, que pensamos serem as @selhor entanto podem surgir

situagOes inesperadas, que cologuem em causaisSedstomadas.

Os derivados sao, neste contexto, importantes stdaedo risco. Através deles, podem-

se reduzir ou mesmo eliminar os riscos, funcionarmoo uma espécie de seguro.

A gestdo dos riscos econémicos e financeiros € dasagprincipais preocupacfes dos

responsaveis pelas organizacoes.



Ferreira (2008) descreve que a analise dos riscoséaicos e financeiros deve ser

analisada em 4 fases:

1. Diversificacdo e existéncia de garantias;

2. Limitacdo das responsabilidades, hierarquia de oresgbilidades e analise
financeira de balancos:

3. Criacdo de mercados organizados liquidos e deumstitos financeiros
negociaveis;

4. Criacdo de instrumentos financeiros derivados ézagbo da engenharia
financeira para cobertura de posi¢cdes expostagastipara especulacdo e para

operacoOes de arbitragem.

E neste Gltimo ponto que assenta esta dissertagagarantia da minimizacéo do risco
nas operacdes de cobertura, nomeadamente no guetaegsosswapstaxas juros na

gual vai incidir o estudo.

De todos os riscos econdémico-financeiros, o risa® tansac¢fes é 0 que constitui o
grupo mais relevante e estad associado a alteraleseco de accdes, obrigacoes,
divisas, taxas de juros, cumprimento das obrigagidas partes envolvidas, entre

outros (Figura 1).

Figura 1 - Classificacdo dos riscos das empresas

Risco estratégico Risco operacional Risco Liquidez

Fonte: adaptado de Ferreira (2008:21)



A gestao e a cobertura dos riscos de mercado p@&ssu utilizacdo de instrumentos
financeiros derivados, como futuros, opc@sspsentre outros.

Ao nivel dos riscos de mercado, temos o de acg@etgxa de juro, cambial, matérias-
primas e mercados. No caso concretosiaps 0s riscos inerentes sédo a taxa de juro e

cambial.

No risco de taxas de juro, podem surgir oscilagi@smesmas, de subida ou descida.
Desta forma, uma empresa pode ganhar ou perdeendepdo com a posicao que

assumiu.

No risco cambial, as cotacdes podem variar a cagianslo que passa, sendo que podem
subir ou descer. Assim, esta-se na mesma situagfidada de juros, uma empresa

ganha ou perde dependendo da posi¢cdo assumidmanésrte.

A nivel de risco de crédito, podem surgir situacdesincumprimentos por uma das

partes deswap.

2.2.2. Orisco das taxas de juro

O risco de taxa de juro consiste numa oscilacatadmsivel das taxas de juro. Esta

situacao acontece, nas situacdes onde € aplicemkada juros variaveis.

A subida de uma taxa de juro num empréstimo agea@aprestacao a pagar ao banco,
acarretando mais dificuldades na gestdo da tesaul@rando a problemas de liquidez
nas empresas. Uma descida nas taxas de juro resuoltana situacdo mais favoravel de

tesouraria.

Na mesma linha no caso de aplicacdes de tesowaradescida das taxas de juro leva
a uma diminuicdo dos recursos disponiveis, ou se@ntante de juro recebido

periodicamente diminui com a descida da taxa de jur



Figura 2 - Curva da gestéao de risco

Perdas
potenciais

Elevadas __

Médias

Baixas

I I I
Baixa Média Elevada Seweridade/

/incerteza

Fonte: Adaptado dd-erreira(2008:39)

Segundo Ferreira (2008:38), «[a]analise e avalialzio exposi¢cdes as taxas de juro,
possibilitam as empresas decidir sobre a SEVERIDAONCERTEZA, das posicoes
abertas e sobre as PERDAS POTENCIAIS». (conformé&ocaglo na Figura 2)

Segundo o0 mesmo autor, as entidades terdo de implanmétodos de gestéo de riscos
mais adequados no caso de situaces de perdagip@teserem importantes e com a

necessidade de um forte controlo. Esses métod@spser de 3 tipos:

v Para controlar o equilibrio das exposicées a tiexeaef variavel;
v' Para gestao cuidadosa dos empréstimos, investisjemiosentindo da reducéo

de riscos;
v' Para proteccdo contra variacdes adversas nos rdasitaxas de juro ou na

curva de rendimentos.

Para Ferreira (2008), torna-se quase sempre dgiglarar o desejo positivo de baixar
0s gastos financeiros ou de aumentar os rendiméntogeiros, do desejo da actuacao

especulativa, pois estamos a tratar de incertezas.
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Figura 3 - O risco de crédito de unmswap

Risco

Valor do Swap

Fonte: Adaptado déHull (1996)

Na figura 3 verifica-se que, com o aumento do velbswap maior sera o risco, pois
para os investidores, que investem em activos ee@d risco, exigem rendibilidade

também bastante elevadas.

2.3. Swapsde taxa de juro
2.3.1. Enquadramento historico

Segundo Ferreira (2008), swapsconstituem uma das inovacdes de grande relevancia
na area da engenharia financeira, desde o seucapanto em 1979 e lancamento na

década de 80, apesar de inicialmentesvespsefectuados serem em nuamero reduzido.

O surgimento desses contratos, mais particularnedge/apscambiais, foi propiciado
pela crise provocada pelo colapso do acordBrééon Woodsno inicio dos anos 70, e
baseavam-se em empréstintck-to-back isto €, empréstimos em que se tém duas
empresas em paises diferentes que acordam em &npres determinada quantia
uma a outra. Com o0 aumento da variacao das taxednalgio, as empresas procuravam
eliminar tanto para o risco cambial como para o®sju Também existiam os
empréstimos paralelopdralelel loan$, que permitia a empresas com subsididrias no
estrangeiro ultrapassar o forte controlo cambtakas de imposto mais elevadas.
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Os swaps apresentavam um desenho inovador e déetes instrumentos financeiros

da época, sendo este factor importante para a anatem¢ao e crescimento.

O primeiroswapcambial de que ha referéncia teve lugar em 1916cado em pratica

pela empreskeasingRoylease.

O primeiro registo de um contrato si@apnegociado internacionalmente data de 1981,
tendo aSalomon Brothersgido como intermediario financeiro entre a IBM 8anco
Mundial.

O primeiroswapde taxa de juro teve lugar em 1981 entratibank e o Continental

lllionis e consistiu na troca de pagamentos em taxa d@guroma taxa variavel.

Foi com esse propoésito quelrgernational Swap and Derivative AssociatiiSDA)
criou um documento modelo que permitisse uma @athonizacdo de tais contratos.
Os primeiros documentos foram elaborados no ari®8B e previa algumas normas e

especificidades para os contratosdepde taxas de juros.

Geralmente o contrato é definido de acordo com wdeto criado pela ISDA, sediada

em Nova lorque, na qual:

v' Estabelece clausulas, definindo a terminologia, ue gucede em caso de

incumprimento pelas partes, etc.

v" Obriga a confirmacéo final num contrato sleap,na qual se deve declarar que

as clausulas do acordo modelo do ISDA se aplicanoatrato.
As fungbes desempenhadas pe\wapssao:
v Gestao de risco;
v" Reducéao dos custos financeiros a curto prazo;

v" Acesso a outros mercados.

2.3.2. Conceito e caracterizacao

Uma operacdo dewap é uma transaccao entre duas partes, cujas nembssiém

matérias de divisas ou de taxas de juros sdo comeplares, trocando-se desta forma,
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pagamentos a efectuar no futuro. Normalmente, lZatd um banco intermediario,

sendo que oswapsmais utilizados séo o de taxa de juro e de cambio.

Osswapssobre taxas de juro, caracterizaram-se por um aa@ntte duas contrapartes,
um agente A, que acorda pagar ao banco intermeds&vap dealerou agente B, uma
sequéncia deash flowsiguais aos juros, a uma taxa fixa (variavel), e@ber uma

taxa variavel (fixa), sobre unotional concreto por um determinado periodo de tempo.

A taxa de juro variavel tera por base um indexamie, podera ser, ou ndo, acrescido de
um spread Importa referir que as taxas em causa nao podemmesmo indexante, e
que onotional ndo é, usualmente, objecto da transaccdo entrartespsendo apenas
transaccionado cash flowliquido resultado da diferenca entre o juro a pagar emgur

receber.

A compra e venda simultdnea de um activo subjaceeteelhante, de capital
equivalente, em que a troca das suas posicoes fftaxa varidvel ou vice versa),
proporciona a ambas as partes condicbes mais osasajque de outra forma ndo

conseguiriam alcancar.

No swap de taxa de juro, o uUnico elemento diferenciados dois empréstimos
simultaneos é a taxa de juro utilizada pelas pagesdo que as entregas de capital vao

se anulando, existindo apenas lugar ao pagameatekimento de juros.
As componentes doswaps de taxa de jurosao:

v" Valor do contrato: valor que representa um valofad® ou um principal, em
uma moeda especifica;

v' Taxa de Vencimento: taxa de juros no mercado ema vadcimento, baseado
em algum indice

v/ Taxa do Contrato: taxa fixada na negociacao daatmt

v' Tempo de Calculo para a Taxa Variavel: tempo aiil para calcular o valor
variavel, por exemplo, dia Uteis/365;

v' Tempo de Calculo para a Taxa Fixa: tempo utilizaal@ calculo valor fixo, por
exemplo, 1/namero de periodos no ano;

v' Datas determinadas para Taxas: Datas para quandraasserdao determinadas,

estas datas sdo sempre no comeco de cada periodo;
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v' Datas de Vencimento: datas determinadas para @snemjos, estas datas sdo

normalmente nos finais de cada periodo.

Oselementos essenciais deg/aps de taxa de jura

v" Montante
» Valor sobre o qual vai incidir swap.
v" Prazo
* Tempo de duracéo davap.
v' Taxa jurospot
» Taxa de juro fixada no presente para um empréstiombraido na mesma
data.
v' Taxa de juroforward’

» Taxa de juro fixada hoje para um empréstimo aanise numa data futura.

O Swapde taxa de juro é utilizado por bancos comerciadgcos de investimento,
empresas nao financeiras e companhias de segujos,abjectivos para esta utilizagao
sao:

v' Reducdo do custo do financiamento (ou maximizacdorehdibilidade de
aplicacdes financeiras);

v Cobrir o risco da variacao da taxa de jutedging;

<\

Obtencao de uma maior rendibilidade do investimento

v' Osswapsde passivos permitem o0 acesso a endividamento eusto inferior,
ou mesmo a obtencdo de condicbes de outra fornwesseis, atraves da
utilizacdo da vantagem comparativa da outra parte;

v Os swaps de activos permitem a obtencdo de aplicacbes conprma

rentabilidade;

v" Podem ser adaptados a vontade das partes congtaente

2.4.Justo valor nos instrumentos financeiros
2.4.1. Engquadramento

A correcta mensuracdo dos instrumentos financefroactualmente uma questao

importante, pois o valor pelo qual esta contahiliza importante para a empresa
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conhecer o valor real do instrumento financeiro gralquer momento, pois deverao
estar reflectidas na contabilidade as alteracbeslugidas no seu valor, fruto das

oscilacdes ocorridas, positivas ou negativas.

Inicialmente era o custo historico o critério vatotrico utilizado. Este critério referia
que os registos contabilisticos deviam basear-seusins de aquisicdo ou de producéo.

Era visto como um principio que garantia a fiakitld da informacao financeira.

O reconhecimento das operacdes pelo custo histéstooe, o valor pelo qual o activo é
reconhecido na contabilidade, mantendo-se sempitiavel, ndo sofrendo qualquer
alteracéo ao longo do tempo, independentementeat@s;des verificadas no valor do

investimento.

Este critério nunca foi adequado para a contaéi@aalosswaps pois ndo mostrava a
real evolucdo do activo, condicionando em muitonalise da posi¢cao financeira da

empresa.

Com o aparecimento do SNC, o custo historico deecaer um principio passando a ser
uma base de mensuracéo, contudo a alteracéo reasiante deve-se ao facto do justo

valor passar a ser também um critério de mensuracao

A NCRF 27 referente aos instrumentos financeiroBerda como critério de
mensuracéo a aplicacdo do justo valor, entre oufrae referir também que, o justo
valor surge como critério alternativo para o re@mimento subsequente, mantendo-se

0 custo historico como critério de mensuracao ahici

A adopcéo do normativo internacional em 2005, derdec com o Regulamento n.°
1606/2002 da Unido Europeia, que se caracterizaqi®igatoriedade da aplicacéo das
normas do IASB, pelas entidades com valores moiodiaadmitidos a negociacdo num
mercado regulamentado, na preparacdo das demd@estripanceiras consolidadas,

vem evidenciar o conceito de justo valor até eptaao utilizado.

Esta alteracdo veio introduzir diferencas relevametre as contas apresentadas pelo
normativo nacional e internacional (normas do IA8Bgve como principal objectivo a
convergéncia entre os dois normativos relativamesteregras de valorimetria dos

instrumentos financeiros.
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Estes novos conceitos vieram trazer um novo desafielaboracdo das demonstracdes
financeiras, uma vez que o novo normativo alargpli@acao do conceito de justo valor
em detrimento do custo histérico. E este € um dgtnaisceptivel de gerar muita
discussédo, pois sendo um conceito em que estacitapilguma subjectividade na

valorimetria dos activos e passivos, no ambitoudtoj valor.

O conceito de justo valor foi introduzido a nivehtabilistico, pelo IASB e pelo FASB,

com o intuito de regular o tratamento contabiléstie alguns produtos financeiros. O
IASB teve a necessidade de criar normas sobresgrsiinentos financeiros, ao nivel do
reconhecimento, mensuracédo e divulgacdo. Forano emdtidas as IAS 32, IAS 39 e

mais tarde a IFRS 7 e a IFRS 9.

A aplicacdo do justo valor € o melhor critério parastrar a evolucao real do activo

subjacente, para além de aumentar a variacao siotaaos.

Segundo a IAS 39, ficam obrigados ao reconhecimerdo balanco todos os
instrumentos financeiros, incluindo os derivadosenhecimento inicial do activo ou
passivo financeiro, sera feito ao custo, que temespondéncia com o justo valor da

retribuicdo entregue (no activo) ou recebida (rsspa).

O IASB apresenta em diversas normas definicbes@arsto valor, embora ndo sendo
completamente igual em todas elas, o sentido qué Hiribuido € idéntico. Desta forma
a IAS 39, no 8§ 9, apresenta o conceito de justoryabmo sendo a quantia pela qual
um activo poderia ser trocado, ou um passivo liggdd entre partes conhecedoras e

dispostas a isso huma transaccao em que nao etatanamento entre elas.
Consideracdes sobre a mensuracao do justo valor seglo a NIC 39
Metodologias para estimar o justo valor:

v' Um instrumento financeiro relativamente ao quak&xuma cotacdo de preco
publicado num mercado de titulos activo publicoroa esse instrumento, a
existéncia de cotacdes de precos publicadas nucaderctivo € normalmente
a melhor evidéncia do justo valor;

v' Um instrumento de divida que foi notado por uma&na@ de notacao

independente e cujos fluxos de caixa podem seavahoente estimados;
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v' Um instrumento financeiro relativamente ao qualstex um modelo de
valorizacédo apropriado e relativamente ao qualnpsits de dados para esse
modelo podem ser mensurados fiavelmente porquadssdvém de mercados

activos.
Técnica de estimativa para determinar o justo valor

v Referéncia ao valor de mercado corrente de outstruimento que seja
substancialmente idéntico;

v" Andlise de fluxo de caixa. Ao aplicar a andlise flimsos de caixa descontados,
uma empresa usa a(s) taxa(s) de desconto iguabad&aretorno prevalecente
para instrumentos financeiros que tenham substareiée as mesmas

condicOes e caracteristicas.
O justo valor de um instrumento financeiro é fiavehte mensuravel se:

v' A variabilidade no intervalo de estimativas ramavdo justo valor néo for
significativa para esse instrumento;

v' As probabilidades de varias estimativas dentro imtervalo possam ser
razoavelmente avaliadas e usadas para estimaoovalsr.

2.4.2. Abordagem do SNC

O SNC resulta da transposicéo das Normas Intemasiale Contabilidade (NIC) para
0 normativo nacional, na qual a definicAo expressaestrutura conceptual do SNC
indica que o justo valor € a “quantia pela qual activo poderia ser trocado ou um
passivo liquidado, entre partes conhecedoras est&pa isso, numa transac¢ao em que

nao exista relacionamento entre elas”.

E este o conceito que surge nas NCRF, com especidéncia para a NCRF 27

relativa aos Instrumentos Financeiros.

Assim, o justo valor passou a ser reconhecido como critério de mensuracao,
tornando-se importante avaliar o impacto na qudédda informagédo financeira em
quatro caracteristicas principais: compreensildida relevancia, fiabilidade e

comparabilidade.
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v COMPREENSIBILIDADE

A informacédo podera tornar-se menos compreensaral @ maioria dos utentes pouco
conhecedores deste critério, mas muito importaarta ptentes peritos nesta matéria.

v RELEVANCIA

No que diz respeito, a relevancia da informacaoeqea evidente a melhoria da
qualidade da informacdo, uma vez que a mensuragficsep valor indica valorizacao
actual dos elementos, ndo apenas da historicditédado obviamente a tomada de

decisao.
v FIABILIDADE

Em relacéo a fiabilidade, a informacéo pode toseao mais fiavel possivel, para todos
os utilizadores da informacéo financeira. Contudatilizacdo indevida do justo valor
na mensuragdo de alguns elementos, pode condueiroga e desvirtuar toda a

informagao.
v COMPARABILIDADE

A comparabilidade é dependente da aplicacdo dw jusior como critério de
mensuracgao por parte das empresas. Se a opcaoigielwalor for generalizada, entao
claramente a informacéao financeira seria muito roamparavel. No entanto, e este é o
cenario que parece mais provavel, se apenas alggmm@agsas optarem por este critério
de mensuracao, as suas demonstracdes financeida@sgmecomparabilidade face as das
restantes empresas e podera perder-se credibilidadentabilidade.

2.5.Normas Internacionais de Contabilidade sobre Instrmentos Financeiros

O processo de revisdo do projecto de normalizagidntérnational Accounting
Standard Board (IASB)sobre instrumentos financeiros tem sofrido varios

desenvolvimentos ao longo do tempo.

Existem quatro Normas Internacionais de ContallkdaNIC) que tratam da

problematica dos instrumentos financeiros e queoseplementam entre si, formando
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um conjunto de principios para apresentacdo, reximiento, mensuragao e divulgacao

das operacdes contabilisticas com instrumentosd@iens:

v IAS 32 - Instrumentos Financeiros: divulgacao esgmtacédo

v" 1AS 39 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimemieesuracao
v IFRS 7 — Instrumentos Financeiros: Divulgacéo derinacdes
v

IFRS 9 — Instrumentos Financeiros

IAS 32 — Instrumentos Financeiros: divulgacao e agsentacao

A IAS 32 tem por objectivo estabelecer principi@sgpapresentacdo de instrumentos

financeiros: activos financeiros, passivos finarasee instrumentos de capital proprio.

Esta norma faz a distincdo entre instrumentos é@ans primarios e derivados, da

seguinte forma:

v Instrumentos financeiros primarios. sdo os que compreendem, entre outros, o
dinheiro, as dividas a receber e a pagar e asaePs e investimentos

financeiros.

v Instrumentos financeiros derivados:sao os que compreendem, entre outros, 0s
futuros,forwards opcbes eswapsque tenham o efeito de transferir um ou mais
dos riscos financeiros inerentes a um instrumeanemé€eiro primario subjacente
e em que o justo valor do contrato reflicta nornelte as alteragcdes no justo

valor do instrumento financeiro primario subjacente

Esta norma estabelece critérios para classifieagrnhecer e mensurar 0s instrumentos
financeiros na perspectiva do emissor. Estabektddm a classificacdo dos registos
dos juros, dividendos, perdas e ganhos associagesea instrumentos, assim como em

que situagdes 0s activos e passivos financeirosnadeer compensados.
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IAS 39 Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e &hsuracdo

O objectivo desta Norma é estabelecer principioa peconhecer e mensurar activos
financeiros, passivos financeiros e alguns cordrd® compra ou venda de itens nao

financeiros.

A norma contém defini¢cdes, assim como procedimectagabilisticos especificos para
o reconhecimento inicial, o desreconhecimento esasmracdo subsequente. Ao nivel
da contabilidade coberturaddging a mesma faz parte da norma, sendo analisada em

separado.
Reconhecimento inicial

De acordo com a IAS 39, uma entidade deve reconhegeactivo financeiro ou um
passivo financeiro no seu balan¢o quando, e aparagjdade se tornar uma parte das

disposicdes contratuais do instrumento.
Mensuragéo inicial de activos financeiros e passisdinanceiros

Quando um activo financeiro ou um passivo finamcéiimicialmente reconhecido, uma
entidade deve mensura-lo pelo seu justo valor o&isustos de transaccao que sejam
directamente atribuiveis a aquisicdo ou emissdoactovo financeiro ou passivo

financeiro.
Mensuracédo subsequente de activos financeiros

Para a finalidade de mensurar um activo financagi@s o reconhecimento inicial, esta

Norma classifica activos financeiros em quatrogatias definidas no 8 9:
(a) Activos financeiros pelo justo valor através tleeros ou prejuizos;
(b) investimentos detidos até a maturidade;
(c) empréstimos concedidos e contas a receber; e
(d) activos financeiros disponiveis para venda.

Categorias de activos financeiros:

v Activo financeiro detido para negociacao
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E um activo que tenha sido adquirido/mantido ppakhente com a finalidade
de gerar um lucro no curto prazo a partir de flgbes de curto prazo no preco

ou na margem do negociador.
Ex. Accdes da EDP (a intencéo vender no CP)
v Investimentos detidos até a maturidade

S&o activos financeiros com pagamentos fixados ewerminaveis e com
maturidade fixa e a empresa tem a intencédo e eicag@® de o deter até a
maturidade, que ndo sejam empréstimos concedidostas a receber gerados

pela empresa.
Ex. Obrigagfes do tesouro (a intencdo € mantex ataturidade).

A mensuracdo subsequente dos instrumentos finascde@pende da categoria
em que estiverem classificados, desta forma apésconhecimento inicial,
devem ser mensurados pelo justo valor, com asaefies no justo valor

reconhecidas nos resultados.
v' Empréstimos concedidos e contas a receber geradasdgempresa

Séao activos financeiros que sejam criados pela esapao fornecer dinheiro,
bens ou servigcos directamente a um devedor, quesejam originados com a

intencdo de serem imediatamente ou no curto prazdidos.

Exemplo: Depdsito numa Instituicdo Financeira; iBidcdo num empréstimo

sindicado
v"Activos disponiveis param venda
S&0 os activos que ndo sejam 0s anteriores
Exemplo: Ac¢cbes da EDP (intencdo manter o activo)
Mensuracdo subsequente de passivos financeiros

Para a finalidade de mensurar um activo financagi@s o reconhecimento inicial, esta

Norma classifica activos financeiros em quatrogaties definidas no 8 9:
(a) Passivos de negociacao
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(b) Outros passivos
Categorias de Passivos financeiros
v' Passivos de negociacdo

E um que tenha sido liquidado principalmente cofmalidade de gerar um lucro no
curto prazo a partir de flutuagbes de curto prazpneco ou na margem do negociador.
Exemplo: vendas a descoberto

Reconhecimento

Uma empresa deve reconhecer um activo financeiranogpassivo financeiro no seu

balanco quando, e somente quando, se assume com@mo@s clausulas contratuais.

Assim, todos os activos e passivos financeirosreéonhecidos no balango incluindo

todos os derivados:
v" Custo inicial = justo valor da retribuicdo concedal recebida;
v Os custos de transacc¢édo sdo incluidos no custdq@a os activos financeiros;

v Os custos de transaccao (custos directos com entssdivida) sédo deduzidos;

ao montante do passivo financeiro originalmentemkecido;

v' Os custos de transaccao na venda de um instrunferaioceiro ndo sao

incluidos na sua mensuragao.

Mensuracéo inicial
Justo valor sem qualquer dedugé&o para custos de tnaaccao:

v' Derivados
v' Activos financeiros (com excepcoes)

v' Passivos financeiros detidos para negociacao

Activos excluidos do justo valor
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Os activos financeiros que sejam excluidos de izalgéio justa e que tenham uma
maturidade fixada devem ser mensurados ao custdiaatm usando o método da taxa
de juro efectiva. Aqueles que ndo tenham uma nakde fixada devem ser mensurados

ao custo. Todos os activos estdo sujeitos a repisamnparidade.
Custo amortizado de um activo financeiro ou de umassivo financeiro

E a quantia pela qual o activo ou o passivo finmadei mensurado no reconhecimento
inicial menos os reembolsos de capital, mais ouosi@amortizacdo acumulada de
qualquer diferenca entre a quantia inicial e a jaara maturidade, e menos qualquer
reducdo (directa ou por meio de uma conta de @es)squanto a imparidade ou

incobrabilidade.
Activos financeiros registados ao custo amortizado
Imparidade

Se for provavel que uma empresa ndo estara emgdasdile pagarjuj todas as quantias
devidas (capital e juros) de acordo com as condi¢Oatratuais de empréstimos, contas
a receber, ou investimentos detidos até a matweidegistados ao custo amortizado,

ocorreu uma perda de imparidade ou divida incolhrave

A guantia da perda é a diferenca entre a quantiitwesda do activo e o valor presente
dos futuros fluxos de caixa esperados descontadagaade juro efectiva original do

instrumento financeiro.

Quadro 1 -Resumo da aplicagéo da NIC 39

MENSURACAO |VARIACOES NO JUSTO VALOR
ACTIVOS
Detidos para negociagao Justo valor Resuttados
Empréstimos concedidos e contas a receber gergdosto Anortzado | Amortizagéo de prémios/descontod
Detidos ata a maturidade Custo Amortizadd Amortizatgiprémios/descontos
Disponiveis para venda Justo Valor Resuttados otasaproprios
PASSIVOS
Detidos para negociagao JustoValor Resuttados
Outros passivos Custo amortizado Amortizacao de pséaiscontos

Fonte: NIC 39
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IFRS 7 Instrumentos Financeiros: Divulgacdo de Infomacdes

A IFRS 7 trata das divulgagbes de instrumentosn@ie@os, n&o abordando o

reconhecimento e mensuragdo dos mesmos.

As divulgacOes a serem efectuadas por cada entidapendem da importancia dos
instrumentos financeiros para a posicao financeidesempenho da entidade, assim
COMO a sua exposicdo aos riscos financeiros e foome os mesmos sdo geridos, pois
as diferentes caracteristicas de exposicao e gdstéiscos financeiros determinam o

nivel de divulgacéo das informacg@es requeridas pada empresa.

Os riscos financeiros aos quais as entidades esgmstas sao trés: risco de crédito,
risco de liquidez e risco de mercado. E fundamemtal os orgdos de gestdo saibam

quais 0s riscos a que estao sujeitos.
Assim, cada um dos riscos financeiros caractegzdasseguinte forma:

v' Risco de crédito -é o risco em que uma das partes envolvidas naimstrto

financeiro falha nos seus compromissos, ou sefaefgtue pagamentos.

v" Risco de liquidez -é o risco de uma entidade ndo ser capaz, de hosirsgus

compromissos na data de vencimento.

v" Risco de mercado € o risco das oscilacdes do mercado, que compreende

risco de cambio, o risco de taxa de juros, o pdecaccoes.

Para cada tipo de risco associado a instrumemtasdeiros, a entidade deve divulgar, o

disposto nos 8§ 33 e 34 da norma.

As divulgacdes qualitativas, estao expostas na § 33
(a) a sua exposicao ao risco e a origem dos riscos
(b) os seus objectivos, politicas e procedimetéogestéo de risco e os métodos
utilizados para mensurar esse risco; e

(c) quaisquer alteracbes nas alineas (a) ou (bjerdes ao periodo anterior.
(Paragrafo 33)

As divulgacdes quantitativas, estédo expostag3do
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(a) Uma sintese quantitativa da sua exposicdsereso a data de relato. Esta
divulgacdo deve basear-se na informacgédo facultagnamente ao pessoal
chave da geréncia da entidade (tal como definmldA% 24 Divulgacbes de
Partes Relacionadaspor exemplo, o 6rgao de direccéo ou o directecetivo

da entidade.

(b) as divulgagdes exigidas pelos 8§ 36-42, na naegid que ndo tenham  sido
estipuladas na alinea (a), salvo se o risco détgnédo for material (ver § 29-31

da IAS 1 sobre a tematica da materialidade).
(c) concentragBes de risco se ndo forem apareatedase nas alineas (a) e (b).

IFRS 9 — Instrumentos Financeiros

A NIC 39 - Instrumentos financeiros: Reconhecimeat®ensuracdo € considerada
extremamente complexa gerando dificuldades no sendimento e aplicacdo. Desta
forma, em Novembro de 2009, laternational Standards BoardlASB) emitiu a

International Financial Reporting Standar@FRS) 9 para o reconhecimento e a

mensuragao dos instrumentos financeiros.

Essa publicacdo foi criada na primeira parte depuojecto de trés fases para substituir
a NIC 39 por um novo modelo menos complexo e baseadprincipios.

Visando melhorar e simplificar os requisitos de tabilizacdo dos instrumentos
financeiros, a IFRS 9 estabelece novos requiséoa p reconhecimento e mensuracao

dos activos financeiros.

Os regulamentos tém de ser aplicados a partir ddeOJaneiro de 2013, embora a
aprovacao antes dessa data fosse permitida, wmelpsira os resultados referentes ao
periodo de 2009. Em 2010, o IASB desenvolveu a IBR®r fases para incluir novas
normas sobre o reconhecimento e mensuracéo dasqgsaBsanceiros, e contabilidade

de cobertura.

O objectivo desta norma € o de melhorar a utiliddaedemonstracdes financeiras para
os utilizadores, focando sobretudo os requisitoscaietabilizacdo de cobertura de

ambos os itens financeiros e ndo financeiros, tendaonta a realidade actual.
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A IFRS 9 substitui as abordagens de reconhecimerde processos de mensuracao
definidos na IAS 39. No reconhecimento inicial, dsdos activos financeiros s&o
mensurados através do valor justo. A mensuracaoirgegé feita através do custo
amortizado ou valor justo. Para este efeito, ow@tserdo divididos, no futuro, em

duas categorias: custo amortizado ou justo valor.

No entanto, se um instrumento satisfaz ambas afigims do custo amortizado, existe
uma opc¢ao contida na IFRS 9, que permite as em$datesignar instrumentos

financeiros pelo valor justo.
Divergéncias entre o IASB e o FASB

O International Accounting Standard BoaftRSB) que emite as IFRS, eKederation
International Accounting BoardFASB) que emite ablS Gaap tém procurado uma

convergéncia na emissédo de normas internacionasrdabilidade.

No entanto, relativamente ao reconhecimento e magdo de instrumentos

financeiros, que existem algumas divergéncias emtit@os 0S organismos.

O FASB defende uma abordagem na qual a mensurag@mstrumentos financeiros
deve ser pelo valor de mercado, isto é, ao vakiojlenquanto o IASB com a emissao
da IFRS 9, permite com maior flexibilidade a uéf&o do método do custo amortizado,

assim como do justo valor.

2.6.Normas contabilisticas em Portugal sobre Instruments Financeiros

Com a implementagdo do SNC houve a necessidaderadspor estas normas
internacionais para a realidade portuguesa. Esieepso de adaptacdo originou a
criacdo da NCRF 27. E de salientar que, entre tadd$CRF, esta é aquela que mais

alteracdes sofreu face as suas respectivas coegémamas internacionais.

Desta forma, os instrumentos de cobertura encontransistema de Normalizagéo
Contabilistica (SNC) um novo enquadramento, que e¥stia no ambito do Plano
Oficial de Contabilidade (POC).
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2.6.1. POC — Plano Oficial de Contabilidade

A auséncia de um tratamento adequado por parte @G Ra contabilizagcdo de
operagbes de cobertura remetia para a seguin@cdiu “a adop¢do dos principios
contabilisticos geralmente aceites no normativdatmlistico nacional deve subordinar-
se, em primeiro lugar, ao POC e as Directrizes atmlisticas e respectivas

interpretacdes técnicas e, supletivamente, peknoiddicada:

v/ 1° - Normas Internacionais de Contabilidade, adiztaao abrigo do
regulamento n.° 1606/2002, do Parlamento Europda €onselho, de 19 de
Julho;

v/ 2° - Normas Internacionais de Contabilidade (IA®Yamas Internacionais de
Relato Financeiro (IFRS), emitidas pelo IASB e aspectivas interpretacfes
SIC-IFRIC 53.

O POC remetia assim para as NIC as especificidd@esntabilizacdo de grande parte
dos tipos de operacdes de cobertura. Esse trataroentabilistico seria efectuado de
acordo com a IAS 39 — Instrumentos Financeiros eoR@ecimento e Mensuracédo, a
IAS 32 — Instrumentos Financeiros — Divulgacdo ereSpntacdo, a IFRS 7
Instrumentos Financeiros: Divulgacdo de Informacéea IFRS 9 - Instrumentos

Financeiros: Divulgacéo de Informacdes.

2.6.2. SNC - Sistema de Normalizacdo Contabilistica

Portugal como membro da Unido Europeia foi obrigadaplicar o Regulamento n.°
1725/2003 da Comissdo Europeia, de 21 de Seten#r20@3, ao qual adoptou as
normas internacionais de contabilidade, segundoA8BI Posteriormente, este
regulamento foi actualizado pelo Regulamento i2612008da Unido Europeia.

A norma contabilistica que pertence ao conjuntondamas do actual Sistema de
Normalizacdo Contabilistico Portugués baseia-se nasmas internacionais de
contabilidade, sendo que o SNC entrou em vigor @l Janeiro de 2010 e substituiu o

anterior normativo designado por POC.
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Com a implementacgéo e aplicacdo do SNC passoustirakna norma que trata desta
problematica, passando a ser possivel contabdzaperacdes de cobertura de acordo
com a NCRF 27. Esta Norma de Relato Financeiro pam base as Normas
Internacionais de Contabilidade, IAS 32, IAS 3%B$ 7, adoptadas pelo texto original
do Regulamento (CE) n.° 1126/2008 da Comissao,d#eNsovembro.

As IAS/IFRS, tal como adoptadas na Unido Europsa, de aplicacdo obrigatéria as
contas consolidadas dos grupos de sociedades oajloses mobiliarios sejam
admitidos a negociacdo em mercado regulamentad® entedades cotadas que néo
sejam grupos de sociedades e de aplicacao facalteis contas individuais da empresa
— mae de grupos cotados e das suas subsidiarmegrumeos que ndo possuam valores
mobilidrios admitidos & negociacdo em mercadodaegentados.

E de referir também que é obrigatéria a adopcaBNIG nas entidades que n&o facam
parte de grupos econémicos, desde que ultrapassisrdasb trés limites seguintes: total
do balanco 1.500.000 €, total de vendas liquidastes rendimentos 3.000.000 € e o

nimero de trabalhadores empregados ascenda em ar@lidurante o exerciio

Caodigo de Contas

Para cumprir o disposto no n.° 4 do Decreto-Le/2@® de 13 de Julho, foi publicado
0 codigo de contas pela portaria n.° 1011/2009, D°RL75, Série |, de 2009-09-09,
pretendendo-se assim elaborar um documento quendeado sintético, contivesse no

seu artigo n.° 1:

v' O guadro sintese de conta
v' O cbdigo de Contas

v" Notas de enquadramento

Quadro Sintese de Contas e Codigo Contas

A Classe 1 destina-se a registar os meios finagdiguidos que incluem quer o
dinheiro e depdsitos bancarios, quer todos o0s @tigu passivos financeiros
mensurados ao justo valor, cujas alteracbes segaomhecidas na Demonstracdo dos
Resultados.

“ Decreto-Lei n.° 158/2009 de 13 de Julho, altepela Lei n.° 20/2010 de 23 de Agosto
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Desta forma, surge o seguinte quadro - sinteseatdas da Classe 1, na qual se inclui a

conta Outros Instrumentos Financeiros, relaciocadao tema:

Quadro 2 - Contas da Classe 1
1 MEIOS FINANCEIROS LIQUIDOS

11 Caixa
12 Dep0sitos a ordem
13 Outros depositos bancarios

14 Outros Instrumentos Financeiros

Do trabalho em analise, de acordo com o codigoaidas do SNC, a conta “14 —

Outros instrumentos Financeiros”, pode ser desdalmas seguintes subcontas:

14 Outros Instrumentos Financeiros
141 Derivados
1411 Potencialmente favoraveis

1412 Potencialmente desfavoraveis

142 Instrumento financeiros detidos para negéoac
1421 Activos financeiros

1422 Passivos financeiros

143 Outros activos e passivos financeiros
1431 Outros activos financeiros

1432 Outros Passivos financeiros

Para o tema em andlise, a conta 141 — Derivadds d@izada, dependendo se a
variacdo do justo valor for favoravel ou desfavetayssim, esta conta sera debitada
por contrapartida da 771 — Ganhos por aumentosuste yalor - Em instrumentos
financeiros, quando o derivado obtenha uma varipg&ttiva no seu justo valor. Por
outro lado, sera creditada por contrapartida déac661 — Perdas por reducdes de justo
valor — Em instrumentos financeiros, quando o @elivobtenha uma variacdo negativa

no seu justo valor.

29



Notas Enquadramento

As notas de enquadramento tém por objectivo aoiaterpretacdo e a ligacao dos
codigos de contas com as respectivas NCRF, fumuittn@omo mero auxiliar na

preparacao da informacéao financeira.

Neste contexto, a conta que é relativa aos institoedinanceiros, conta 14, contém as

seguintes consideracfes nas notas de enquadranioe8iC:

v' Esta conta visa reconhecer todos os instrumentasdeiros que nao sejam
caixa (conta 11) ou depdsitos bancarios que ndoamcderivados (conta 12 e
13) que sejam mensurados ao justo valor, cujaseafies sejam reconhecidas na
demonstracao dos resultados.

v' Consequentemente excluem-se desta conta os resi@sttementos financeiros
que devam ser mensurados ao custo, custo amortipadanétodo de

equivaléncia patrimonial (classe 4 conta 41).
Norma Contabilistica de Relato Financeiro 27

A NCRF 27 tem por objectivo, o de prescrever oatranto contabilistico dos

instrumentos financeiros e respectivos requisieoapgtesentacao e divulgacéo.

O conceito de instrumentos financeiros é vastoagoals entidades possuem activos
financeiros, passivos financeiros, instrumentos daital préprio, instrumentos
derivados normalmente associados a accbes de webeou entdo meramente

especulativas. Todos estes elementos sédo quatiaano Instrumentos Financeiros.

Atendendo a diferente natureza que os instrumdimasceiros podem assumir, é facil
concluir que estes constituem uma area de enormeleridade. Por vezes, € dificil
gualificar a natureza do instrumento financeireeeber a sua estrutura, o que levanta

muitas ddvidas no momento do seu tratamento cdistadmn.
v' Alteracdes de justo valor ou fluxos de caixa dérimsento de cobertura.

O elemento diferenciador que esta inerente a anfaecbntabilistica € que esta permite
gue os ganhos ou perdas no instrumento de cober/uwrao instrumento coberto sejam

reconhecidos simultaneamente na demonstracao sldsacos.
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A contabilidade de cobertura apresenta a grandéagam de baixar o impacto da
adopcao de derivados na Demonstracdo dos Resyltdngs do balanceamento entre

o reconhecimento dos ganhos e perdas do derivdds iéens cobertos.

A NCRF 27 classifica as relagdes de cobertura ¢ipo2: a cobertura de justo valor e a

cobertura de fluxos de caixa.

A cobertura de justo valor aplica-se a cobertumsxposicdes a alteracdes no justo
valor de activos ou passivos reconhecidos ou a mmmipsos firmes e a cobertura de
fluxos de caixa aplica-se a coberturas de exposigbariacoes nos fluxos de caixa de
um activo ou de um passivo ou de uma transaccamafyirevista. Neste caso, as
variacbes no justo valor do derivado e as variagegtricas do justo valor do item

coberto sdo reconhecidas nos resultados, significgue o impacto no resultado séao

praticamente nulas.

Cobertura justo valor

A cobertura de justo valor, encontra-se definid& 137 ,que consiste numa cobertura da
exposicdo a alteragdes do justo valor de um activpassivo financeiro reconhecido ou

compromisso firme néo reconhecido.

Neste tipo de cobertura, o instrumento de coberdarge ser reconhecido como um
activo ou passivo a data do balanco e as alterapbegusto valor devem ser

reconhecidas nos resultados. Quanto ao valor dodtdberto, as alteracdes do seu justo
valor devem ser na demonstracdo dos resultadosne con ajustamento a quantia

escriturada do item coberto.

A contabilidade da cobertura deve ser descontinued@&aso de o instrumento de
cobertura expirar, for vendido ou terminar; a ctlrardeixar de satisfazer os critérios

para contabilizacdo da cobertura; a entidade revagiesignacao.

Cobertura de fluxo de caixa

Quanto a cobertura de fluxos de caixa, esta censisina cobertura de exposicao a
variabilidade nos fluxos de caixa que seja atridlué/um risco particular associado a
um activo ou passivo reconhecido, a uma transgogidsta altamente provavel, ou ao

investimento liquido numa operacao estrangeiraegpgssa afectar os resultados.
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Segundo o § 41, a utilizagdo de um instrumentovdda que neste tipo de cobertura,

devem:

v' As alterac¢des no justo valor do instrumento de kokeedevem ser reconhecidas
directamente no capital préprio.
v' Subsequentemente, devera reconhecer as liquidpedédicas em base liquida

na demonstragéo de resultados do periodo que otorre
Transicdo POC-SNC

O POC adoptava o modelo do custo, enquanto o noroativo permite o modelo do

justo valor e 0 modelo do custo amortizado.

Em relagéo as contas utilizadas a conta 14 — msintos Financeiros do SNC, resulta
da fusdo das contas 15 — Titulos Negociaveis eactBt — Outras aplicacbes de

tesouraria do POC.

No entanto, no que diz respeito a ajustamentoplieaedes de tesouraria, resultantes
das contas 15 e 18 do POC néo foi efectuada ummaspondéncia directa no SNC.
Uma vez que, a conta 14 de SNC é mensurada aoVaktoatravés dos resultados,
sendo que 0s ajustamentos sdo registados diredamas contas 661- Perdas por
redugdes do justo valor ou conta 771- Aumentossiojvalor, consoante o aumento ou

reducao no justo valor.

A figura seguinte permite verificar as diferencastentes entre o POC e o SNC, na
qual se verifica uma grande omissdo em relacdoraantiento dos instrumentos

financeiros.
Figura 4 — Comparacédo POC vs SNC

Omissdo Conatbiliade
de cobertura

Omissdo
POC /DC < ===
I

| Vérios

Critérios
desreconhecimento — NCRF 27

ModeloJV

II

Modelo custo —

Modelo custo
amortizado

Fonte: Adaptado d€&somes e Pires (2010)
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2.7.Fiscalidade dos Instrumentos Financeiros
2.7.1. Enquadramento

Num momento em que a area financeira assume unh ge@pelevo na economia e na
sociedade, o papel da regulacdo dos Instrumentnanéeiros Derivados (IFD)
encontra-se cada vez mais desenvolvido e discwino féruns internacionais, €
oportuno tecer algumas consideracfes sobre a prabéa do regime fiscal destes

instrumentos financeiros em Portugal, nomeadanmentsede de IRS e IRC.

O aumento da importancia desta tematica quando a@u@ com outros activos
subjacentes suscitam cada vez mais questbes sobgene fiscal, realidade a que néo
é certamente alheio o ordenamento juridico em gueaizam estas operacdes, quando
realizadas em operacgOes internas, que quandoamdolide operacdes em mercados

organizados a nivel internacional.

A tributacdo dos activos subjacentes dos contral®sInstrumentos Financeiros
negociados em bolsas internacionais tem vindo algecto de uma crescente atencéo,

dada a sua complexidade, nomeadamente a partiédadas de 80/90.

Numa economia em tempos de crise e em constargaaggimento, assume particular
relevancia a configuracédo de que os IFD assumemn@lase das vantagens que podem

oferecer aos potenciais investidores quer no phaemnal, quer no plano internacional.

No caso Portugués e no que respeita aos IFD janabda década de 90, surgiram
questbes importantes a nivel fiscal relacionadas, & tributacdo dos juros de titulos da

divida e o regime fiscal da sua transmissao.

Impulsionado por mercados de capitais cada vez giaimlizados, os IFD foram-se
multiplicando, assentando fundamentalmente em opesaque ndo sdo Unica e
exclusivamente de divida, estendendo-se a posgéisa, que podem envolver ou ndo

transferéncias pecuniarias.

O DL 257 B/96, de 31/12, que altera o CIRS e o CIR€o estabelecer o primeiro
quadro normativo aplicavel aos IFD. Este diplom&luin a generalidade dos
rendimentos de IFD na entdo categoria C (actuatgoaita B), exceptuando os
rendimentos dewapse opera¢gdes cambiais a prazo, as quais ja estaneuistps na
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categoria E (como rendimento de capitais), deséengucaso das operagdes cambiais a
prazo tivessem subjacente um activo que asseg@adagertura de risco.

Posteriormente, através da Lei n.° 39 — G/200029@2, este regime veio a ser

substancialmente alterado em sede de IRS e IRGapas entdo 0s respectivos ganhos
a ser considerados como mais-valias e consequemiemequadraveis na categoria G,

mantendo-se, no entanto, a excepcdo dos ganhogatdes das operacoes slgapse

de operagbes cambiais a prazo que continuavamcaakficadas como rendimentos de

capitais.

N&o deixa, de ser objecto de discussdo a opcaadsepgalo legislador em 2000 na
qualificacdo dos rendimentos de IFD no CIRS, notidendas diferentes funcdes

desempenhadas pelos IFD justificam um diferentartranto fiscal.

Apoés esta breve introducdo é importante tentarudsat definicdo de IFD, tendo em
conta a diversidade dos instrumentos que existearadordo com a IAS 39, o IFD esta
definido “como um instrumento financeiro cujo valltera em funcao (resultados) de
variacbes num subjacente especifico (taxa de jurmsa de cambio, preco de
mercadorias, indices, etc.) que ndo exige investimkquido inicial ou exige apenas

um pequeno investimento inicial, cuja liquidacaoroerd numa data futura.

Os IFD constituem numa nova forma de utilizacdo dwtrumentos financeiros
derivados, que se caracteriza pela sua definicégvést da referéncia a um activo
subjacente, do qual deriva, logo trata-se de negd@elativos a assun¢do de um risco
que é repartido pelos respectivos intervenientesstdd modo, assumem funcdes de
cobertura de risco inerentes a actividade econéthaxdging, de especulacadréding)

ou de arbitragem.

Qualquer andlise das questdes fiscais referentesdi@ersos IFD tem que ser em
atencao aos seguintes aspectos:

v Os activos subjacentes a esses instrumentos;

v O caracter firme (futuros) e opcional (op¢oes)aasgyacbes assumidas;

v" A negociacdo em mercados organizados e a transtrgada bolsa (OTC);

v' A finalidade de operacdes realizadas e os difeseijjes de intervenientes nas

operacoes.
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De uma forma abrangente é importante referir qu&Damais utilizados nos mercados
sao: “ forwards, “swaps, “opcoed, “caps, floorse collars’, dado que a sua

diversidade é determinante para a sua qualificagatevancia fiscal.

A analise que adiante se fara centrar-se-a apesasperacdes em mercados regulados

e implicacbes em sede de IRC.

Referindo que foi o0 aspecto determinante do “tip@dtivos subjacentes a estes IFD” e
tendo em atencdo que por imperativos constitucofeit.° 104 do CRP) sendo os
impostos directos, Unicos, progressivos € propoais) consequentemente
caracterizados pela existéncia de diversas cassgeriresultados e a consagragao de
deducbes especificas em funcdo da natureza de wadadelas, assume especial
relevancia centrar a analise nos aspectos detartasiaelacionados com as retencdes

na fonte inerentes.

2.7.2. Swapsem sede de IRC

Em sede de IRC, esta matéria esta regulada ngosaHi9° a 51° do CIRC, sendo
determinante para efeitos do apuramento lucrotéiml salvaguardando as situacdes
previstas no n.° 3 do artigo 49° (operagdes cujectizo exclusivo seja o de cobertura
de fluxos de caixa ou de cobertura do investiméigtodo numa unidade operacional

nao residente, os rendimentos sédo deferidos, psatgs rendimentos/gastos gerados
pelo instrumento de cobertura, na parte considecad® néo eficaz, até a altura em
que os rendimentos/gastos resultantes da aplicdgagusto valor ao IFD, ou a

quaisquer outro activo ou passivo financeiros aados como elementos de cobertura

restrito a cobertura do risco cambial.

Quanto as operacdes cujo objectivo seja exclusineeme de cobertura do justo valor,
quando o elemento coberto esteja condicionado @fibirmas de valorizacdo, tém
enquadramento fiscal ainda que nao realizadas, easmm medida das quantias
igualmente reflectidas em resultados de sinal adotr gerado pelo instrumento de

cobertura.

35



E determinante em sede de IRC o facto de se coasidemo de cobertura toda a
operacdo na qual os instrumentos de coberturzadds seja um derivado ou no caso

da cobertura de risco cambial, qualquer activoassipo financeiro.

Mantendo-se uma situacéo de crise e de instabdidad mercados quanto a evolucéo
das taxas de juro e do valor das carteiras de aecgdatural e justificavel a inquietude
que se verifica nos mercados, com implicacdes\as da exposicdo deste IFD ao risco
inerente, aos quais também se repercutirdo no slakproprios titulos negociados.

A intervencdo nas operacfes sobre IFD deverianmtatebém atencdo para além do
aspecto fiscal, a proteccdo das operacOes congereidinanceiras, concretizadas
mediante a tomada, em mercados a prazo de posspbetricas as assumidas no
desenvolvimento dos contratos estabelecidos, tidagizem actividades assumidas
acessoriamente no desenvolvimento desse objeadec uma tendéncia do resultado
para “zero”, dado o ganho obtido numa das partespg@aacdo compensaria a perda

obtida na outra parte e vive versa.
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3. Caso pratico sobre contabilizacdo doSwaps de acordo com a NCRF 27

Apoés a abordagem sobre a contabilizacdosuEps apresenta-se um exemplo pratico

de aplicacdo da NCRF 27, assim como o seu impastad@monstracdes financeiras.

Em 1 Janeiro de N, a sociedade XPTO, SA, contrailempréstimo bancério, a dois
anos, no valor de 500.000,00 €, com juros de perdatie semestral, pagos a taxa de
5%/ano.

Na mesma data, contratou umagp de taxa de juro pelo mesmo valor nocional, através
do qual ira receber semestralmente um montantedi&6%/ano e ira pagar em troca
um montante variavel, resultante da aplicacdo ®a t& juro mercado em vigor no

inicio de cada semestre.
Foi assumido um compromisso entre as partes, ntediam contrato.

Taxas de mercado em vigor aplicaveis: Resumo do contrato:

v' 6% - 31 de Junho de n; Descrigdo  Valor taxa aplicavel

. 0 .
v’ 9% - 31 de Dezembro de n: Emprestimo  500.000,00€ 5% fixal

swap Rec 500.000,00€ 5% fixa

v 7,5% - 30 de Junho de n+1. swap pago  500.000,00 €mercado

Aplicagdo da NCRF 27

No 8§ 5 constam as defini¢cBes, isto é, os conceitgmortantes para uma melhor

percepcdo da NCRF 27, no ambito dos instrumemasdiiros e de cobertura:

v Instrumentos financeiros como um contrato que da origem a um activo
financeiro numa entidade e a um passivo financeidra entidade. Neste caso,
verifica-se que existe um contrato entre as parjastificar, ser um instrumento
financeiro.

v' Activo Financeiro - Os swapsda originam fluxos financeiros, na entidade A
para a entidade B.

v' Passivo Financeiro Os swapsda originam fluxos financeiros, na entidade B

para a entidade A
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Activo Financeiro ¢ Passivo Financeiro
= —_—
Passivo Financeiro Activo Financeiro
Um derivado € um instrumento ou outro contrato com todas as ¢eFacteristicas

seguintes:

Estesswapsestdo dependentes das oscilacfes associadasasiéapiro. Nao obrigam

a um investimento inicial, sendo sempre liquidadtsramente.

v Item Coberto - Neste empréstimo bancario, efectuado a taxa fiska&fectuado
um swapa taxa variavel, de forma a cobrir o risco de td&guro fixa. Neste
caso, o item coberto, sera 0 empréstimo.

v Instrumentade cobertura - Neste caso, o instrumento de coberturas@ap.

Reconhecimento

A NCRF 27, no § 6, indica-nos que uma entidade degenhecer um activo financeiro
ou um passivo financeiro no seu balanco quandeeagpquando, a entidade se tornar

uma parte das disposi¢des contratuais do instrument

Mensuracéo

A mensuracao destes instrumentos financeiros devefactuada em cada data de relato

financeiro, segundo o § 11, ao custo amortizado.

O 8§ 12 al. a) refere ainda quais 0s instrument@s dgyem ser mensurados ao custo

amortizado, na qual se encontram os empréstimazbas.

Contabilizacédo de Cobertura

Segundo o 8§ 34, uma entidade podera designar ulagdoede cobertura, caso o
instrumento coberto e o instrumento de cobertueagualifiquem como tal. Desta
forma, se os critérios forem cumpridos, os ganhoerdas em ambos devem ser

reconhecidos na demonstragéao de resultados sireaiteante.
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Pelo 8§ 36, devem ser cumpridas as condi¢des esigida

v' Sejam claramente definidos:

* Risco Coberto: variacdo nas taxas de juro;

* Item coberturaSwap;

» Item Coberto: Empréstimo obtido;

* O Risco a cobrir seja um dos enumerados no § 3fe ©aso sera o da al. a),
0 risco de taxa de juro de um instrumento de diwgensurado ao custo
amortizado;

* A entidade espera que altera¢des no justo valdedocoberto, compensarao

as alteracdes no justo valor do instrumento dertmiae

Este contrato dewsap é considerado um instrumento derivado de cobedenasco de

taxa de juro fixa, devendo reger-se pelo disposf3i37 e 38.

Segundo o § 37:

v

v

O instrumento de cobertura deve ser: reconhecidmagn activo ou passivo a data
do balanco e as alteragfes no justo valor devemesenhecidos nos resultados.

Quanto ao valor do item coberto, as alteracdes alp jgsto valor devem ser
efectuadas na demonstracdo dos resultados e comajustamento a quantia

escriturada do item coberto.

Segundo o § 38:

v

v

O instrumento de cobertura deve ser reconhecid@m comactivo ou passivo a data
do balanco e as altera¢gGes no justo valor devemesenhecidos nos resultados.
Quanto ao valor do item coberto, as alteracdes alp jgsto valor devem ser
efectuadas na demonstracdo dos resultados e comajustamento a quantia
escriturada do item coberto.

Com este contrato, a entidade XPTO, S.A. pretenbtiérca exposi¢cdo ao risco da
variacao da taxa de juro do empréstimo bancérietpeuou.

Os ajustamentos para efeitos fiscais decorrentepldaacéo do justo valor no caso
dos IFD (caso do exercicio em apreco) sao reflestdirectamente em resultados
(rendimentos/gastos) do periodo de tributacdo aegpmeitam conforme o disposto
no n° 9 do artigo 18°, art.® 20° (réditos) e a8,°do CIRC.
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Céalculos auxiliares:

Taxa de mercado 6,00% 9,00% 7,50%

Juros do Emprestimo 12.500,00 € 12.500,00 € 12.500,00 § 12.500,00 €
Rec juros SWAP 12.500,00[€ 12.500,00 € 12.500,00 § 12.500,00 €
Pagam. juros SWAP 12.500,00 € 15.000,00 € 22.500,00 € 18.750,00 €
Pag/Rec SWAP - & 2.500,00 € 10.000,00 §- 6.250,00 €

Justo valor do e mpré stimo

1/n 500.000,00

6/n |Taxa de actualizagéo 6% /2 =36
I
Iz
I |
h | 500.000,00
| < I .
I i
: 12.500,00 12.500,00 12.500,00
1 2 3
Factor de actualizacédo (1+3% ) (1+3% )'2 (1+3% )'3
céalculo 12.500,00 * (1+39%] 12.500,00 * (1+3%]  512.500,00 * (1+39%)
12.135,92 11.782,45 469.010,10
Valor actual= 492.928,47
12/n
Taxa de actualizagdo 9% 12 =486
1
le
L |
I
I 500.000,00
| oo ’
i l |
I 12.500,00 12.500,00
! I I
1 2
Factor de actualizagdo (1+4,5% * (1+4,5% 2
calculo 12.500,00 * (1+4,5%) 512.500,00 * (1+4,5%)
11.961,72 469.311,60
Valor actual= 481.273,32

40



6/n+1
Taxa de actualizacdo 7.5%/2=37%
1

12.500,00

1
(1+3,75% )

Factor de actualizacéo

célculo 512.500,00 * (1+3,75%)
493.975,90

Valor actual=

Justo valor do Swap

1/n
6/n |Taxa de actualizacao 6% /2 =3
|
le-
o~
S
i |
| < l .
| |
: -2.500,00 -2.500,00 -2.500,00
1 2 3
Factor de actualizacdo (1+3% ) (1+3% )'2 (1+3% )'3
calculo -2.500,00 * (1+3%) -2.500,00 * (1+3%)  -2.500,00 * (1+39%)
-2.427,18 -2.356,49 -2.287,85
Valor actual= -7.071,53
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12/n

6/n+1

calculo -10.000,00 * (1+4,5%)
-9.569,38
Valor actual= -18.726,68

Taxa de actualizagdo 9% /2 =486

1

I

M

|

| <

! l

: -10.000,00 -10.000,00

! |

1 2

Factor de actualizagéo (1+4,5% 1 (1+4,5% 2

-10.000,00 * (1+4,59%)
-9.157,30

Taxa de actualizagdo 7.5%/2=37%
1

[ — [

|

|

|

| |
: 6.250,00
|

1
Factor de actualizacdo (1+3,75% *

céalculo -6.250,00 * (1+3,75%)

Valor actual= -6.024,10

Quadro resumo variagdes

Emprestimo SWAP
Justo Valor Variagcéo Justo Valor  Variagéo
1/1n - 500.000,00 € 0 1/1/n - € - €
30/6/n - 492.92847€ 7.07153 € 30/6/n - 7.07153€ 7.07153€
31/12/n - 481.273,32€ 11.65515¢€ 31/12/n - 18.726,68€ 11.655,15€
30/06/n+1- 493.975,90 € 12.702,58 € 30/06/n+1 - 6.024,10€ 12.702,58 €
31/12/n+1- 500.000,00 € 6.024,10 € 31/12/n+1 - £ 6.024,10 €

Contabilizacdo de acordo com a NCRF 27

Contabilizacao

Data

Descrigao Debito

Credito Valor

Reconhecimento emprestimo

12 2511} 500.000,00 €

42



Em 1 de Janeiro de N Reconhecimento inicial do ésipno obtido.

Pagamento Juros do emprestimo 6911 12 12.500,00 €
6n Variacdo Justo valor SWAP 661 1412 7.071,53 €
Variagdo justo Valor do Emprestimo 2511 771 7.071,53 €
Pagamento Diferencial SWAP 6911 12 - £

Em 30 de Junho de n:

v' Pagamento do juro do empréstimo do 1° semestreaatafixa (( 500.000,00 €
* (5%/2) = 12.500,00 €);

v" Reconhecimento da variacdo negativa do justo vddoSWAP no valor de
7.071,53 €. Utilizacdo a taxa de mercado 3% (6%) /c@mo taxa de
actualizagéo dos fluxos futuros;

v" Reconhecimento da variacdo positiva do justo vdoempréstimo, no valor de
7.071,53 € (500.000,00 € - 492.928,47 €). Utilizagdaxa de mercado 3% (6%
/ 2) como taxa de actualizacdo dos fluxos futuros;

v" Nao se efectua qualquer registo em caixa nem emobaror o fluxo do juro

fixo coincide com o fluxo do juro variavel.

Pagamento Juros do emprestimo 6911 12 12.500,00 €
12/n Variacdo Justo valor SWAP 661 1412 11.655,15 €
Variacdo justo Valor do Emprestimo 2511 771 11.655,15€
Pagamento Diferencial SWAP 6911 12 2.500,00 €

Em 31 de Dezembro de n:

v' Pagamento do juro do empréstimo do 2° semestneadita (( 500.000,00 € *
(5%/2) = 12.500,00 €);

v" Reconhecimento da variacdo negativa do justo \ddoBWAP no valor de -
11.655,15 € (7.071,53 - 18.726,68 €). Utilizac&axa de mercado 4,5% (9% /
2) como taxa de actualizag¢ao dos fluxos futuros;

v' Reconhecimento da variagcéo positiva do justo vd@doempréstimo, no valor de
11.655,15 € (492.928,47 € - 481.273,32 €). Utilizad taxa de mercado 4,5%

(9% / 2) como taxa de actualizacdo dos fluxos asgur
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v

Pagamento do juro SWAP a taxa de mercado (500.008,8 (6% / 2) =
15.000,00 €) e recebimento do juro SWAP a taxaxde(f 500.000,00 € * (5%
/ 2) =12.500,00 €). Pela diferenca do pagameotpitdh SWAP e recebimento
do juro SWAP resulta num valor a pagar de 2.50&0(@2.500,00 € —
15.000,00 €).

Pagamento Juros do emprestimo 6911 12 12.500,00 €
6/n+1 Variagdo Justo valor SWAP 1412 771 12.702,58 €
Variacdo justo Valor do Emprestimo 661 2511 12.702,58 €
Pagamento Diferencial SWAP 6911 12 10.000,00 €

Em 30 de Junho de n+1;

v

v

Pagamento do juro do empréstimo do 1° semestreadita (( 500.000,00 € *
(5%/2) = 12.500,00 €);

Reconhecimento da variacdo positiva do justo vdmrSWAP no valor de
12.702,58 € (18.726,68 € - 6.024,10 €). Utilizagataxa de mercado 3,75%
(7% / 2) como taxa de actualizacdo dos fluxos asgur

Reconhecimento da variagdo negativa do justo ded@mpréstimo, no valor de
- 12.702,58 € (481.273,32 € - 493.975,90 €). WHgdo a taxa de mercado
3,75% (7% / 2) como taxa de actualizacdo dos flixtsos;

Pagamento do juro SWAP a taxa de mercado (500000,0 (9% / 2) =
22.500,00 €) e recebimento do juro SWAP a taxax@e(f 500.000,00 € * (5%
/ 2) =12.500,00 €). Pela diferenca do pagameotpicd SWAP e recebimento
do juro SWAP resulta num valor a pagar de 10.000(@2.500,00 € —
22.500,00 €).

Pagamento Juros do emprestimo 6911 12 12.500,00 €
12/n+1 Variagdo Justo valor SWAP 1412 771 6.024,10€
Variacdo justo Valor do Emprestimo 661 2511 6.024,10 €
Pagamento Diferencial SWAP 6911 12 6.250,00 €

Em 31 de Dezembro de n+1:

v' Pagamento do juro do empréstimo do 2° semestreaatafixa (( 500.000,00 €

* (5%/2) = 12.500,00 €);
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v" Reconhecimento da variacdo positiva do justo vdmrSWAP no valor de
6.024,10 € (6.024,10 € - 0,00). Utilizacao a tarantercado 3,75% (7% / 2)
como taxa de actualizacao dos fluxos futuros;

v' Reconhecimento da variacdo negativa do justo wl@mpréstimo, no valor de
- 6.024,10 € (493.975,90 € - 500.000,00 €). Utgamma taxa de mercado 3,75%
(7% / 2) como taxa de actualizacdo dos fluxos asgur

v' Pagamento do juro SWAP a taxa de mercado (500.000,0 (7% / 2) =
18.750,00 €) e recebimento do juro SWAP a taxaxade(f 500.000,00 € * (5%
/ 2) =12.500,00 €). Pela diferenca do pagameotpicd SWAP e recebimento
do juro SWAP resulta num valor a pagar de 6.250QL2.500,00 € —
18.750,00 €).

| 12n+1 [Pagamento Emprestimo | 2511] 12]  500.000,00€ |

v Em 31 de Dezembro de n+1 Reconhecimento do reemtmild do empréstimo

Demonstracgoes financeiras de XPTO

» Balanco
Balango a 31-12-2011(montantes em euros) XPTO,S.A.
DATAS
NOTAS
RUBRICAS e} =
ACTIVO
Activo ndo corrente
Activo corrente
Caixa e depositos bancarios 472.500,00
472.500,00
Total do activo 472.500,00
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital proprio
Resultados transitados -27.500,00
Resultado liquido do periodo -41.250,00 -27.500,00
Total do capital préoprio -68.750,00 -27.500,00
Passivo
Passivo ndo corrente
Passivo corrente
Financiamentos obtidos 68.750,00 481.273,32
Passivos financeiros detidos para negociagdo 18.726,68
68.750,00 500.000,00
Total do passivo 68.750,00 500.000,00
Total do capital préprio e do passivo 472.500,00
Administragdo / Geréncia Técnico Oficial de Contas N°
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» Demonstracdo dos resultados

Demonstragao dos Resultados por Naturezas - (modelo normal) do periodo de 2011

(montantes em euros)

XPTO,S.A.

RENDIMENTOS E GASTOS

Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos)
Juros e gastos similares suportados (41.250,00) (27.500,00)
Resultado antes de impostos (41.250,00) (27.500,00)
Resultado liquido do periodo (41.250,00) (27.500,00)

Administragdo / Geréncia

> Fluxos de caixa

Demonstracao dos Fluxos de Caixa do periodo de 2011
(montantes em euros)

Técnico Oficial de Contas N°

XPTO,S.A.

PERIODO
RUBRICAS NOTAS e
n+1 ]
Fluxos de caixa das actividades operacionais (1) 0,00 0,00
Fluxos de caixa das actividades de investimento (2) 0,00 0,00
Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Recebimentos provenientes de:
Financiamentos obtidos 500.000,00

Pagamentos respeitantes a:

Financiamentos obtidos (431.250,00)

Juros e gastos similares (41.250,00) (27.500,00)
Fluxos de caixa das actividades de financiamento (3) (472.500,00) 472.500,00

Variagdo de caixa e seus equivalentes (1+2+3) (472.500,00) 472.500,00

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 472.500,00

Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 472.500,00

Administragdo / Geréncia Técnico Oficial de Contas N°

Conclusbes
A empresa XPTO efectuou um empréstimo de 500.00@ €axa de juro fixa.

Simultaneamente contratou wswap de taxa de juro, na qual paga a taxa variavel e

recebe a taxa fixa.

Podemos verificar que a empresa, saiu prejudicacka d opcdo tomada, uma vez que

pagou 18.750 € a mais em juros, conforme os ca@dguintes:

Juros pagos no empréstimo e recebidoswap  50.000€
Juros pagos nswap 68.750€
Diferenca -18.750€
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Assim, verifica-se que ndo existiu nenhuma vantagamealizagdo dewap Pois a
empresa nao previu que as taxas de juros varigueisinha de pagar rewap fossem

superiores a taxa fixa que recebiasm@p
Em relac&o as contas do SNC utilizadas verificamssseguintes situacoes:

v A conta 6911 (Juros de financiamentos obtidos) idegxia os 18.750€, que
foram pagos, pela diferenca do recebimento a texeaef 0 pagamento a taca
variavel;

v’ As contas 661 (Perdas por reducbes de justo valdEm- instrumentos
financeiros) e 771 (Ganhos por aumento de justorval Em instrumentos
financeiros) — Anulam-se pela variacdo do justovdb empréstimo e dawap

v A conta 1412 (Potencialmente desfavoraveis) — Asalano final pelos
movimentos de variacao do justo valorsieap

v' A conta 2511 (Empréstimos bancarios) — Anula-séina pelo pagamento dos
500.000 do empreéstimo.
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4. Estudo de caso em empresas nao financeiras do P8I 2

No ponto anterior pretendeu-se demonstrar a cdizi@tio da aplicagdo dasvapsde
taxa de juro num caso concreto de uma empresaaAgassa-se a aplicacdo dosps

nas empresas cotadas na Euronext Lisboa e pertes@nPSI 20.
4.1.Caracterizagdo da amostra

A populacdo da investigacdo é constituida pelasesap cotadas no PSI 20, sendo a

amostra composta por 20 empresas entre 2008-2QERI(Q3)

Quadro 3 — Identificacdo da Amostra

Empresa Sector Actividade Relatorio e Contas
(Critérios I1CB)

Altri Industria Analisado
Banco BPI Bancaria a)
Banco Comercial Portugués Bancaria a)
Banco Espirito Santo Bancaria a)
Brisa Industria Analisado
Cimpor Industria Analisado
EDP Energias Energia Analisado
EDP Renovaveis Energia Analisado
Galp Petréleo e Gas Analisado
Inapa Materiais Basicos Analisado
Jeronimo Martins Servigos ao consumiddémalisado
Mota Engil Industria Analisado
Portucel Materiais Basicos Analisado
Portugal Telecom Telecomunicacbes | Analisado
REN Energia Analisado
Semapa Materiais Basicos Analisado
Sonae Industria Industria Analisado
Sonae Servigos ao consumidadknalisado
Sonaecom Telecomunicagbes | Analisado
ZON Multimédia Servicos ao consumid|oAnaIisado

Fonte: elaboracéo propria
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a) Empresas nao financeiras — os relatérios namf@analisados

As empresas objecto de estudo sdo as empresasafoefras cujos titulos estejam
admitidos a negociacdo do PSI 20. Com base no guaudierior, excluem-se as
entidades financeiras (BPI, BCP e BES).

Desta forma, foram seleccionadas as empresas naocéiras cotadas rtauronext
Lisboa, mais concretamente as pertencentes ao BSI Cdnforme referido
anteriormente, estas empresas, desde 2005, sagaddmsi a utilizar as normas

internacionais de contabilidade.

Para este estudo, as empresas financeiras foramidasc do estudo por realizarem
operacdes activas e passivas, funcionando comamietiarios financeiros, isto €,

praticarem as duas opticas.

Quadro 4 - Amostra por Sector de Actividade

Sector Actividade Em;l)\lroesas Sg/gtm
Industria 5 29%
Servigco Consumidot 3 18%
Energia 3 18%
Materiais basicos 3 18%
Telecomunicagbes 2 12%
Petroleo e Gas 1 6%
Total de empresas 17 100%

Fonte: elaboragédo propria

Pela andlise do quadro 4 verifica-se que as engppEstencentes a amostra enquadram-
se em seis sectores de actividade.

4.2. Metodologias de Anélise

Tendo como objectivo, a obtencéo de dados paesificacao do impacto dasvapsde
taxas de juros, € fundamental a recolha de infaimagqto das empresas da amostra.
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A recolha da informacdo necesséria para a obtethggiadlados disponiveis, foi feita no
siteda Comissao de Mercados e Valores Mobiliarios, maneretamente nos relatérios
e contas anuais das entidades cotadas no PSI @@adamente nos anexos as contas

consolidadas, no periodo entre 2008 e 2010.

Procedeu-se a leitura dos relatorios e contas sapubiicados pelas diversas empresas e
foi desenvolvido o presente estudo, do qual sellrecmm dados que, depois de
tratados, sédo apresentados e analisados a seguir.

4.3.Estudo Caso: Empresas nao financeiras do PSI 20
4.3.1. Critérios na escolha da amostra

A partir da amostra, identificam-se quais as engsrapie utilizanmswapsde taxa de

juros guer no activo ou passivo, corrente ou néente.

Quadro 5 — Aplicacao deswaps de taxa de juro nas empresas néao financeiras do

PSI 20
Activo Activo nao Passivo | Passivo nadg
Empresa
Corrente corrente corrente corrente
Altri Sim
Brisa Sim Sim
Cimpor Sim Sim
EDP Energias Sim Sim
EDP Renovaveis
Galp Sim
Inapa
Jerdnimo Martins Sim Sim Sim
Mota Engil Sim
Portucel Sim
Portugal Telecom Sim Sim
REN Sim Sim Sim
Semapa
Sonae Industria Sim Sim
Sonae SGPS Sim
Sonae com
ZON Multimédia Sim

Fonte: elaboracao propria

Pelo quadro apresentado, verifica-se que 13 dasripfesas que compdem a amostra

utilizam swapsde taxas de juros. Porém, torna-se importanteficariquais sao as
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empresas que tém um peso significativosdapsde taxa de juros no seu activo e
passivo, corrente e ndo corrente. Assim, o critpeeo significa que mais de 50%

parece uma proporcao muito relevante no activessiyadas empresas.

4.3.2. Resultados do estudo

De seguida, procede-se a andlise do impacto ndvpassactivo, corrente e nao

corrente, das empresas que utilizamapstaxas de juros.

% Swaps de taxa de juro no activo corrente entre 2008-2010
Empresa 2008 2009 2010
Cimpor 50,78% 69,18% 61,88%
EDP Energias 0,23% - -
Portugal Telecom 100% - -
REN 100% - -

Sonae Industria 1,31% - -

Fonte: elaboracéo propria

Conclui-se que a Cimpor, a Portugal Telecom e a RENum peso significativo, que

deve ser objecto de analise.

% Swaps de taxa de juro no ativo ndo corrente entre 2008020
Empresa 2008 2009 2010
Cimpor - 27,84% -
Jeronimo Martins - 100,00% -

Fonte: elaboragédo propria

A Cimpor (tal como no activo corrente) e o JerOnilartins, devem ser objecto de

andlise.

% Swaps de taxa de juro no passivo corrente entre 2008-2010
Empresa 2008 2009 2010
Altri 100,00% 55,24% 62,76%
Brisa 100,00% 69,55% -
Galp 0,25% - -
Jeronimo Martins - - 12,71%
Mota Engil - - 96,60%
Portucel 100,00% 58,96% -
REN - - 64,07%
Sonae Industria 15,77% 17,04%

Sonae SGPS 100% - 100,00%

Fonte: elaboracéo propria
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A Altri, a Brisa, a Jerénimo Martins (tal como nctigo ndo corrente), a Mota Engil, a
Portucel, a REN (tal como no activo corrente) eoaa® SGPS devem ser objecto de

analise.

% Swaps de taxa de juro no passivo ndo corrente entre 200810
Empresa 2008 2009 2010
Brisa 4,08% 100,00% -
Jeronimo Martins 53,61% 44,37% 92,53%
PT 97,22% 100,00% 100,00%
Ren 100,00% 100,00% 100,00%
Zon - - 88,80%

Fonte: elaboracao prépria

Neste quadro de analise a Brisa (como no passiverte), a Jerobnimo Martins (como
no activo nao corrente), a PT (como no activo ctele a REN (activo corrente e
passivo corrente) e a ZON utilizg®wapsde taxa de juro no passivo nao corrente.

Apds a analise da amostra, conclui-se que 10 eaprddizamswapsde taxas de juros
no periodo de referéncia 2008-2010, com um pesafis@tivo nas demonstracdes

financeiras.

REN

CIMPOR

ALTRI

JERONIMO MARTINS
PORTUGAL TELECOM
SONAE SGPS

BRISA

MOTA ENGIL
PORTUCEL

ZON

SR N N N U N N N

A seguir passa-se ao estudo das mesmas, com bamgalse nos indicadores nos
guadros apresentados em anexo, analisando o imgastonstrumentos financeiros
derivados, assim como dgegsvapsde taxa de juro no activo e passivo corrente e nao

corrente.
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v REN — REDE ELECTRICA NACIONAL

Quadro 6 — REN

REN 2008 2009 2010
Activo Corrente 0,21% 0,00% 0,45%
Percentagem dos Instrumentos Activo nao Corrente 0,00% 0,00% 0,52%
financeiros Passivo Corrente 0,00% 0,00% 0,47%
Passivo ndo corrente 0,00% 0,45% 0,11%
Activo Corrente 100,00% 0,00% 0,00%
Percentagen dos swaps nos Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
instrumentos financeiros Passivo Corrente 0,00% 0,00% 64,07%
Passivo ndo corrente 0,00% 100,00% 100,009

Em 2008, a REN efectuou 5 contratossseapsde taxa de juro com o0 objectivo de

reduzir o risco a que se encontra exposta a suasamide um empréstimo

obrigacionista. Desta forma verifica-se que negi@opo osswapsnos instrumentos

financeiros corresponde ao total do activo corrente

Em 2009 e 2010 oswaps contratados para fazer face a emissao obrigataonis

encontram-se registados no passivo.

Verifica-se que o peso dos instrumentos financewas demonstracdes financeiras é

nulo ndo chegando a sequer a 1% do activo ou divpas

v' CIMPOR
Quadro 7- CIMPOR
Cimpor 2008 2009 2010
Activo Corrente 0,50% 1,66% 1,05%
Percentagem dos Instrumentos Activo nao Corrente 0,44% 0,27% 0,08%
financeiros Passivo Corrente 2,40% 0,84% 0,57%
Passivo ndo corrente 4,48% 5,19% 4,02%
Activo Corrente 50,78% 69,18% 61,88%
Percentagen dos swaps nos Activo Corrente 0,00% 27,84% 0,00%
instrumentos financeiros Passivo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
Passivo ndo corrente 0,00% 0,00% 0,00%
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O grupo com vista a gestéo de risco contratou umunto de instrumentos financeiros
derivados destinados a minimizar os riscos de égfpos variacdes de taxa de juro e de

taxa de cambio.

No periodo em analise, o grupo contabilizowswapsnos instrumentos financeiros no

activo, pelo que se conclui que o grupo esté aflsgarede ganhos de justo valor.

v ALTRI
Quadro 8 - ALTRI
Altri 2008 2009 2010
Activo Corrente 4,72% 0,00% 0,00%
Percentagem dos Instrumentos Activo nao Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
financeiros Passivo Corrente 1,75% 6,61% 6,50%
Passivo ndo corrente 0,00% 0,00% 0,00%
Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
Percentagen dos swaps nos Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
instrumentos financeiros Passivo Corrente 100,00% 55,24% 62,76%
Passivo ndo corrente 0,00% 0,00% 0,00%

A Altri, no periodo em analise, utiliza esvapsde taxa de juro com o objectivo de
cobertura de risco por forma a reduzir a sua egposa variacdo das taxas de juro
referentes ao endividamento a que se encontra texpagupo por forma a fazer face a

eventuais variagdes que poderéo ter um impactcéjado sobre os resultados.

Verifica-se que oswapsnos instrumentos financeiros estdo contabilizag@nas no

passivo corrente, pelo que se conclui que o grefaesuportar perdas de justo valor.

v JERONIMO MARTINS

Quadro 9 — JERONIMO MARTINS

Jeronimo Martins 2008 2009 2010
Activo Corrente 0,13% 0,20% 0,00%
Percentagem dos Instrumentos Activo nao Corrente 0,04% 0,01% 0,00%
financeiros Passivo Corrente 1,75% 0,17% 0,35%
Passivo ndo corrente 2,26% 3,27% 2,07%
Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
Percentagen dos swaps nos Activo Corrente 0,00% 100,00% 0,00%
instrumentos financeiros Passivo Corrente 0,00% 0,00% 12,71%
Passivo ndo corrente 53,61% 44 37% 92,53%
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O Grupo procede a contratacdosseapsde taxa de juro para cobrir economicamente o

risco de taxa de juro inerente aos pagamentosoiitler empréstimos.

Em 2009 osswapsnos instrumentos financeiros correspondem a 100%ctlvo nao
corrente pelo se conclui 0 grupo neste periodo ne@orreu a outros instrumentos
financeiros. Verifica-se também que no periodo edlise, de 2008 a 2009, ewaps
nos instrumentos financeiros atingem valores b#stalevantes no passivo corrente,

pelo que se conclui que o grupo esta a suportdapete justo valor.

v PORTUGAL TELECOM

Quadro 10 - PORTUGAL TELECOM

Portugal Telecom 2008 2009 2010
Activo Corrente 0,07% 0,13% 0,00%
Percentagem dos Instrumentos Activo néo Corrente 0,90% 0,03% 0,00%
financeiros Passivo Corrente 1,41% 0,15% 0,23%
Passivo ndo corrente 0,05% 0,05% 0,04%
Activo Corrente 100,00% 0,00% 0,00%
Percentagen dos swaps nos Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
instrumentos financeiros Passivo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
Passivo ndo corrente 97,22% 100,00% 100,00%

A Portugal Telecom utiliza os derivados de taxgute, essencialmentswaps,para

coberturas de fluxos de caixa.

Em 2008 osswapsnos instrumentos financeiros correspondem a quaaiédade do

activo corrente, pelo que se conclui que nos deosale curto prazo o grupo beneficiou
de ganhos de justo valor. Nos periodos de 2008L@, 2@rifica-se que estes derivados
com caracter permanente correspondem a totalidageskivo ndo corrente, pelo que

se conclui existem perdas por imparidade acumuladas
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v' SONAE SGPS

Quadro 11 — SONAE INDUSTRIA

Sonae SGPS 2008 2009 2010
Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
Percentagem dos Instrumentos Activo nao Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
financeiros Passivo Corrente 0,09% 0,00% 0,55%
Passivo ndo corrente 0,00% 0,00% 0,00%
Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
Percentagen dos swaps nos Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
instrumentos financeiros Passivo Corrente 100,00% 0,00% 100,009
Passivo ndo corrente 0,00% 0,00% 0,00%

A SONAE SGPS utiliza os derivados de taxa de jessencialmentswaps, para

coberturas de fluxos de caixa.

Em 2008 e 2010 oswapsnos instrumentos financeiros correspondem ao tixal
passivo corrente. Assim, nestes periodos a empoedabilizou perdas de justo valor

nestes instrumentos financeiros.

v' MOTA ENGIL

Quadro 12 - MOTA ENGIL

Mota Engil 2008 2009 2010
Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
Percentagem dos Instrumentos Activo néo Corrente 0,009 0,00% 0,03%
financeiros Passivo Corrente 1,07% 1,01% 0,71%
Passivo ndo corrente 0,009 0,00% 0,00%
Activo Corrente 0,009 0,00% 0,00%
Percentagen dos swaps nos Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
instrumentos financeiros Passivo Corrente 0,009 0,00% 96,60%
Passivo ndo corrente 0,00% 0,00% 0,00%
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O grupo recorreu a instrumentos financeiros dedsadke taxa de juro, no sentido de
gerir a sua exposicao a movimentos nas taxas devjgentes nos seus contratos de

financiamento, fixando taxas de juro variaveis.

Em 2010, 96,6% do passivo corrente correspondsvapsde taxa de juro o que

significa um valor bastante relevante e se corgp& 0 grupo sofreu perdas de justo

valor.
v" PORTUCEL
Quadro 13 — PORTUCEL
Portucel 2008 2009 2010
Activo Corrente 1,41% 0,00% 0,04%
Percentagem dos Instrumentos Activo néo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
financeiros Passivo Corrente 0,01% 0,51% 0,05%
Passivo ndo corrente 0,00% 0,00% 0,00%
Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
Percentagen dos swaps nos Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
instrumentos financeiros Passivo Corrente 100,00% 58,96% 0,00%
Passivo ndo corrente 0,00% 0,00% 0,00%

Em 2008 osswapsde taxa de juro tém como objectivo cobrir o risiexorrente das
variacdes nos fluxos de caixa dos empréstimos atingistas, resultantes das variacoes

nas respectivas taxas de juro indexantes (Euribanases).

Nos periodos de 2009 e 2010, o instrumento fineamaibjacente a cobertura de taxa
de juro saolnterest Rate Swap$lRS), tendo sido negociados para cobrir dois

empréstimos obrigacionistas.

v’ ZON
Quadro 14 — ZON
Zon 2008 2009 2010
Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
Percentagem dos Instrumentos Activo nédo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
financeiros Passivo Corrente 0,00% 0,19% 0,00%
Passivo ndo corrente 0,00% 0,00% 0,26%
Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
Percentagem dos swaps nos Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
instrumentos financeiros Passivo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
Passivo ndo corrente 0,00% 0,00% 88,80%
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Em 2008 e 2009, o grupo recorreu a contratacdasirimentos financeiros derivados
com o objectivo de efectuar cobertura dos risaquaniieiros a que se encontra exposto,

decorrentes de variacdes nas taxas de cambio.

Y

No periodo de 2010, o grupo ZON teve como politieeorrer a contratacdo de
instrumentos financeiros derivados com o objectieoefectuar cobertura dos riscos
financeiros a que se encontra exposto, decorrelgtesriacoes nas taxas de cambio e
taxas de juro. Neste sentido, 0 grupo ndo recormorédratacdo de instrumentos
financeiros derivados com objectivos especulatitosde referir que oswapsnos
instrumentos financeiros correspondem a 88% doiuags&o corrente pelo que se
conclui que o grupo contabilizou perdas por imgatelacumuladas.

v BRISA
Quadro 15 — BRISA

Brisa 2008 2009 2010

Activo Corrente 2,14% 0,06% 0,01%
Percentagem dos Instrumentos Activo néo Corrente 0,009 0,00% 0,00%
financeiros Passivo Corrente 4.,23% 1,03% 6,87%0
Passivo ndo corrente 3,68% 0,66% 0,00%
Activo Corrente 0,009 0,00% 0,00%
Percentagen dos swaps nos Activo Corrente 0,00% 0,00% 0,00%
instrumentos financeiros Passivo Corrente 100,009 69,55% 0,000
Passivo ndo corrente 4,089 100,00% 0,00%6

O grupo tem como politica recorrer a instrumentiosniceiros derivados com o
objectivo de efectuar a cobertura dos riscos fia@os a que se encontra exposto,
decorrentes de variacdes nas taxas de juro edaxa@mbio. Neste sentido, 0 grupo nao
recorre a contratacdo de instrumentos financeir@sivatlos com objectivos

especulativos.

No periodo de 2010 o grupo ndo utilizewaps.Em 2008 a totalidade do passivo
corrente correspondesavapsnos instrumentos financeiros e aproximadamentedd%
passivo corrente é constituido pawaps o que significa que o grupo contabilizou
ajustamentos desfavoraveis. Em 2009 aproximadan¥®dte do passivo corrente e a
totalidade do passivo ndo corrente € constituidosp@ps que significa perdas por

justo valor.
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4.3.3. Conclusdes ao estudo

Analisando o impacto dos instrumentos financei@svedos, mais especificamente os
swapsde taxa de juro no activo e no passivo, corremtaécecorrente, das 10 entidades,
conclui-se que de facto utilizam estes derivadasccinstrumentos de cobertura de
riscos financeiros a que se encontram expostasyreéetesde variacoes nas taxas de
juro. Neste sentido, ndo recorrem a contratacamsteumentos financeiros derivados

com objectivos especulativos.

Assim, a proporgédo dos instrumentos financeirosctovo e passivo, corrente e nao
corrente de cada uma das entidades e também res dmtanexo de cada uma das
entidades, onde mencionavam expressamente a ¢éibizios instrumentos financeiros
derivados, nomeadamentesygaps,com o intuito de fazer face a cobertura de ris&s d

variacéo de taxas de juros, variagdes cambiais.

4.4.Limitacdes

A informacéo divulgada em anexo, ndo se encontridondetalhada, pelo que néo foi
possivel analisar com a devida profundidade o itopeos swaps de taxas de juros,
uma vez que muitos relatorios limitam-se a descresecritérios na divulgacdo desses

instrumentos, de acordo com a NIC 39.

4.5.Linhas futuras de investigagao

As linhas futuras investigacdo decorrem das libigacja referidas, propondo-se a
analise dosswaps de taxas de juro, de forma mais detalhada, commtwito de

determinar a natureza com maior influéncia nas Detnacdo Financeiras.

Seria importante comprovar a utilizacdo dewaps de taxa de juro nas contas

individuais e consolidadas

Uma sugestao para investigacdo futura seria t@et@eber se existe relagdo entre os
resultados obtidos e factores como o tipo de ayddoconcentracdo da estrutura
accionista e o sector de actividade em que a emmpsera. Talvez fosse também
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interessante dividir este estudo em empresas dtORSH1a0 PSI20, para tentar perceber
se os resultados obtidos séo influenciados ponaldgstes grupos.

5. Concluséao

Actualmente vive-se um momento de especial releaéne processo da harmonizagao
contabilistica ao nivel europeu, em consequénciBRaetpulamento (CE) 1606 / 2002, e

da aplicacdo das IAS/IFRS ratificadas pela UE paekny menos, as contas consolidadas
das empresas com valores mobiliarios abertos acisggm em qualquer mercado de

valores mobiliarios. Neste contexto torna-se imgue desenvolver um estudo no

ambito dosswaps visto ser um dos instrumentos financeiros maibzatlos para

cobertura de risco de variacdo das taxas de juro.

Apesar dosswapsse prestarem, fundamentalmente a estratégias stéogde risco,
muitas vezes estes sdo utilizados, para especutagamurto prazo. Quando assim
acontece, invariavelmente gsvaps sujeitam as empresas a niveis de risco, para 0s

guais nao estavam preparadas.

Com o objectivo de averiguar o impacto dugapsna informacao financeira, foram
analisadas as demonstracdes financeiras das esgidathdas no PSI 20 no periodo
decorrente de 2008 a 2010.

Face ao estudo elaborado as dez entidades do P&itae entidades sdo mais prudentes
no que respeita a estratégias de gestdo de risos (ilizam o0s swaps
fundamentalmente para cobertura de riscos, 0 queaga acontece com algumas
entidades de dimensdes mais reduzidas, nas qudesmeazes oswpassao utilizados,

para especulagdo no curto prazo.

Desta forma, néo € de estranhar que organismasactenais tenham emitido normas
para regular este tipo de instrumentos financeiassim como as operacfes a eles
associadas. A Unido Europeia emitiu a directivardescados financeiros com o intuito
de potenciar a criagdo de novos instrumentos felese e criar transparéncia na
negociagdo, assim como a proteccao aos investidomsel contabilistico o FASB e o
IASB tém emitido normas no sentido de regular oremo reconhecimento e

mensuracgao, sobretudo no que diz respeito aoyasio.
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As normas do IASB obrigam ao reconhecimento e nragdo ao justo valor, sendo

que nos instrumentos financeiros de cobertura, if@sedcas resultantes devem ser
imediatamente imputadas a resultados. Simultandamemanho ou perda obtido pelo
instrumento coberto, atribuivel ao risco que estérabjecto de cobertura, € igualmente

reflectido na demonstracdo de resultados.

As demonstracdes financeiras para serem fidveignideepresentar fidedignamente as
transacgdes e outros acontecimentos relevantesparganizacoes.

O estudo empirico, através da analise dos relat@ioontas das empresas cotadas no
PSI 20 relativamente aasvapstaxas de juro, demonstra que apenas 10 empresas
utilizam swapstaxa de juro com relevancia nas suas contas. Basta, foi analisado

o nivel de informacdo divulgada, tendo por base eagjéncias das normas

internacionais de contabilidade relativas aosumséntos financeiros.

Importa salientar que a dimensdo da amostra ndesapa a realidade empresarial,
uma vez que em Portugal prevalecem as PME’s qlieanti por via do SNC, as
normas contabilisticas de relato financeiro. Ddetana, serd sempre necessario ter

presente que qualquer trabalho de investigacasami@algumas limitacoes.

Desta forma, considera-se que uma limitacdo sufifaca analise desenvolvida € a

reduzida dimensdo da amostra em estudo, tendonpeegee a dimensdo de algumas
empresas pode “viciar’ os resultados. Por outro,ladfacto deste estudo ser apenas
aplicavel a grandes empresas pertencentes a @almatuguesa consubstancia outra
limitacdo do mesmo, pelo que os resultados alcascadio podem ser generalizados as
restantes empresas. Outra limitacdo passa petwdaatada entidade ter a possibilidade
de apresentar diferentes rubricas na face das dgragdes financeiras, o que dificulta

a comparabilidade entre as varias entidades qup@mma amostra do estudo.

E importante referir que devido a informac&o podetalhada no anexo ao relatério de
contas de algumas entidades objecto de estudocberm a ndo utilizacdo de critérios
uniformes, ndo foi possivel analisar com muita yndhda a utilizacdo dewapsde

taxas de juros praticada por estas entidades.

A nivel fiscal, o facto da contabilizacdo dsapsser em resultados ou capital préprio,
afecta a determinagdo do lucro tributavel. Assisswapsreconhecidos em resultados

entram normalmente no lucro tributavel, enquantswapsreconhecidos no capital
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proprio geram uma variagdo patrimonial positivaaieg, a qual ndo vai estar

reflectida o lucro tributavel do periodo.

Apés a realizacdo do presente estudo, conclui-se g objectivos definidos

inicialmente foram alcancados. Acrescenta-se quiesenvolvimento do mesmo se
transformou num processo aliciante, de permanesgeotherta e de aprofundamento e
apropriacdo de conhecimentos. Se por um lado ocacimntcom as demonstragoes
financeiras das empresas permitiu ter a percepgaealidade existente no nosso pais,
por outro, foi também necessario proceder ao apdafimento de conhecimentos
tedricos, como forma de sustentar o desenvolvimagatanalise. Assim, foi interessante
trabalhar com questbes de cariz mais pratico as$a&ia outras de cariz mais

académico.
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Apéndice 1 - Instrumentos Financeiros &waps nas Demonstracoes Financeiras de 2008

ACTIVO PASSIVO ACTIVO PASSIVO
ACTIVO PASSIVO INSTRUMENTOS FINANCEIROY INSTRUMENTOS FINANCEIRO! SWAPS TAXAS DE JURO SWAPS TAXAS DE JURO
EMPRESAS
DERIVADOS DERIVADOS
CORRENTE [NAO CORRENT| CORRENTE |NAO CORRENT| CORRENTE [NAO CORRENT| CORRENTE |NAO CORRENT| CORRENTE |NAO CORRENT{ CORRENTE |[NAO CORRENTI
Altri 265.899.19] 848.951.554 346.158.471 682.311.831 545273} 6.059.446 6.059.44
Brisa 252.657.040 5.341.669.400 627.8100000 3.600006.0 5.406.00f 26.587.0p0 132.518.p00 26.587.00 5.401.090
Cimpor 894.589.000 3.720.666.400 581.059000 2.418aq1. 4.492.00p 16.527.0p0 13.964.p00 108.419.000 2.241.00  4.888.00p
EDP Energias 4.927.967.00  30.817.004.000 8.369.4%7.008.808.127.040 260.867.¢00 304.438,000 59§.000 1(16.0 6.00
EDP Renovaveis 8.686.988 732.20 781076 3.43p.275
Galp 2.694.744.000 3.928.256.900 2.667.324.000 1.786@% 4.789.00 12.00¢ 3.014.040
Inapa 353.357.040 409.063.900 330.165000 282.344.000
Jerénimo Martins 821.322.000 2.905.243{000 1.926.686.0 868.794.000 1.037.0p0 1.027.p00 19.664.000 10.541.00f
Mota Engil 1.427.506.596 2.253.100.986 1.433.954.137 4331955.13f 15.291.04}
Portucel 709.489.6%6 1.741.848.f11 303.704.980 8 9.998.12D 44.110 44.11
PT 3.316.981.741  10.397.413.%21 5.153.624.513 7.369683 2.200.000 93.100.0p0 72.70000 3.600.000 2.24o.000 3.500.004
Ren 410.131.040 3.412.876.¢00 990.68¢.000 1.820.645.000  876.00( 876.00(
Semapa 825.782.514 2.454.695[703 451.93p.954 1.700367. 260.208 371.000
Sonae IndUstria 532.242.484 1.386.124208 500.2343.545.017.959.94p 16.521.457 7.413.122 9230 214.109 1.18.77
Sonae SGPS 367.502.178 560.764 913 327.497.289 849. 306.44 306.44
Sonae Com 1.973.441.436 1.510.659822 473.018.458 307.06!
Zon 295.634.006 1.027.461.373 533.902/569 597.4411.662
Apéndice 2 - Instrumentos Financeiros &waps nas Demonstracdes Financeiras de 2009
ACTIVO PASSIVO ACTIVO PASSIVO
EVPRESAS ACTIVO PASSIVO INSTRUMENTOS FINANCEIROY INSTRUMENTOS FINANCEIROY SWAPS TAXAS DE JURO SWAPS TAXAS DE JURO
DERIVADOS DERIVADOS
CORRENTE |NAO CORRENT| CORRENTE [NAO CORRENT| CORRENTE |NAO CORRENT| CORRENTE |NAO CORRENT| CORRENTE [NAO CORRENT| CORRENTE |NAO CORRENT
Altri 218.225.79 905.298.444 275.461.655 790.279.396 18.213.114 10.060.72;
Brisa 247.633.040 5.065.764.400 660.849000 3.314@06.0 149. 6.774.000 21.957.000 4.711. 21.957.000
Cimpor 1.163.366.040 3.763.996.900 803.45(.000 2.20004 19.349.040 10.266.400 6.754J000 114.119.000 16(B5 2.858.00p
EDP Energias 6.864.711.q00  31.769.193.000 8.908.1%3.009.747.858.040 276.311.400 267.373]000
EDP Renovaveis 11.293.815.¢00  10.188.459.000 1.248(8)0 4.720.750.040
Galp 2.826.361.040 4.686.267.900 2.516.469.000 2 ei 240.00( 9.295.000
Inapa 296.855.000 402.815.000 415.579000 131.841.000
Jer6nimo Martins 772.622.000 3.051.805{000 1.836.086.0 922.567.000 1.515.000 351.900 3.084000 30.137.000 .0&b1 13.371.0J0
Mota Engil 1.458.407.514 1.416.446.234 1.632.263.747  8.822.93% 16.434.04
Portucel 419.466.019 2.141.671.p91 659.419.841 6384@1. 3.360.444 1.981.28:
PT 3.699.052.615 11.141.440.123 3.398.404.670 9.056 B39 4.800.00D 5.100.0p0 4.200.p00 4.804.000 4.200.009
Ren 647.955.0¢0 3.646.157.000 1.020.804.000 2.27600416.0 10.149.00f 10.149.00}
Semapa 562.021.400 2.811.437{380 867.85B.616 1.3B7885. 6.443.34]
Sonae Industria 369.831.454 1.232.554 527 423.348.918 24.38..49 3.715.287 11.178.234 1.904.35:
Sonae SGPS 308.914.473 279.881.147 144.946.192 279981.
Sonae Com 1.920.106.994 1.506.376 604 539.743.039 224961
Zon 436.405.178 1.042.778.111 544.558622 744.98D.735 1.032.10% 1.032.10%
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Apéndice 3 - Instrumentos Financeiros &waps nas Demonstracoes Financeiras de 2010

ACTIVO PASSIVO ACTIVO PASSIVO
ACTIVO PASSIVO INSTRUMENTOS FINANCEIROY INSTRUMENTOS FINANCEIROY SWAPS TAXAS DE JURO SWAPS TAXAS DE JURO
EMPRESAS
DERIVADOS DERIVADOS
CORRENTE [NAO CORRENT| CORRENTE [NAO CORRENT| CORRENTE [NAO CORRENT| CORRENTE [NAO CORRENT| CORRENTE [NAO CORRENT| CORRENTE [NAO CORRENT
Altri 290.053.49 900.422.990 360.920.447 714.394.631 23.456.77, 14.721.504
Brisa 1.467.255.040 4.618.336.900 580.943.000 3.610aq2 149.00) 39.924.0p0
Cimpor 1.447.364.0¢0 3.937.516.900 1.328.821.000 B82%0¢ 15.187.040 3.300.qo0 7.551{000 73.389.000 OBY7.
EDP Energias 7.281.625.J00  33.207.224 000 7.729.6%9.021.974.255.040
EDP Renovaveis 1.260.565.000  11.574.584.000 1.292005. 6.149.464.000
Galp 3.407.471.040 5.754.657.900 3.193.074.000 3.25008 702.00( 5.112.0¢40 98.0p0
Inapa 345.311.0¢40 394.979.400 354.98¢,000 225.492.000
Jerénimo Martins 903.433.000 3.255.589|000 2.224.000.0  802.440.000 46.0p0 7.763.000 16.649000 4$.000 947.000 15.406.00
Mota Engil 1.844.244.847 1.544.113.41 1.925.942.042 0491494.24B 464.598 13.684.150 13.220.15p
Portucel 551.926.1%7 2.115.089.406 405.414.445 95 240.37p 189.617
PT 8.855.403.318 6.314.528.§43 2.682.674.157 7.87 B 6.200.009 3.400.000 3.400.00f
Ren 495.248.040 3.965.255.900 930.944.000 2.507.649.000 2.212.00 20.699.000 4.375.000 2.875{000 1.558.000 203 2.875.000
Semapa 800.973.7p8 2.768.675{926 565.43p.275 17 1 1.207.18p 6.834.150
Sonae Indstria 350.633.941 1.133.864 662 448.740.492 38.100.95] 3.909.9f7 4.755.438
Sonae SGPS 294.678.929 436.4871724 196.496.967 195437. 1.077.09] 1.077.09]
Sonae Com 360.487.981 1.501.382J145 485.90p.351 4 8
Zon 531.426.1 1.119.286.112 398.745/695 1.001.743.144 2.571.61( 2.283.65)
~ . . . .
Apéndice 4 - % Instrumentos Financeiros é&waps no Activo Corrente
Activo Corrente Intrumentos financeiros no activsrente Swaps taxas de juro Ffercen}agem dos.lmrumemo Pgrcemagem dgs swgps no
EMPRESAS financeiros no activo corrente intrumentos financeiros
2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2 8 2p0 2009 2010

Altri 265.899.19] 218.225.793 290.053.4197 12.54¢4.735 4,72%

Brisa 252.657.040 247.633.400 1.467.255000 5.40p.000 9.004 149.00D 2,14% 0,06% 0,01%

Cimpor 894.589.040 1.163.366.400 1.447.364.000 4.40p.00 19.349.00 15.187.0p0 2.281.p00 13.384.000 9.397.00B0%0, 1,66% 1,05% 50,78% 69,18Y% 61,88%6

EDP Energias 4.927.967.400 6.864.7114000 7.281.645.000  260.867.00) 276.311.0p0 592.900 5,294 4,036 0,23%

EDP Renovaveis 8.686.988  11.293.815000 1.260.5¢5.000

Galp 2.694.744.040 2.826.361.000 3.407.471.000

Inapa 353.357.090 296.855.000 345.3114000

Jerénimo Martins 821.322.000 772.6221000 903.438.000 037104 1.515.040 0,13% 0,20%

Mota Engil 1.427.506.596 1.458.407.$14 1.844.244.847

Portucel 709.489.6%6 419.466.079 551.924.157 9.998.120 40.3%9 1,41% 0,04%

PT 3.316.981.741 3.699.052.615 8.855.404.318 2.200.000 .800.90 2.200.0¢0 4.800.q00 0,079 0,13%60 100,4o%  100,p0%

Ren 410.131.040 647.955.¢400 495.248000 87$.000 2.212.00 876.00 0,21% 0,45% 100,00

Semapa 825.782.514 562.021 440 800.97§.708 240.204 18907 0,03% 0,15%

Sonae Industria 532.242.484 369.831}554 350.633.941 521185 3.715.247 3.909.977 216109 3,10 1,04% 1,1 %1,91

Sonae SGPS 367.502.]78 308.914473 294.618.929

Sonae Com 1.973.441.436 1.920.106594 360.447.681

Zon 295.634.006 436.405.173 531.426)182
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Apéndice 5 - % Instrumentos Financeiros &waps no Activo Nao Corrente

. = " ) . . Percentagemdos Intrumentog ~ Percentagem dos swaps no
EMPRESAS Activo Nao Corrente Intrumentos financeiros noaxtiao corrente Swaps taxas de juro financeiros no activo ndo correrte  intrumentos financeiros
2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 20p9 2010 8 2p0 2009 2010
Altri 848.951.55: 905.298.444 900.422.900
Brisa 5.341.669.040 5.065.764.900 4.618.334.000
Cimpor 3.720.666.040 3.763.996.900 3.937.514.000 18647  10.266.000 3.300.0p0 4.888.p00 2.854.000 0,44% 0,27%0,08% 27,84%
EDP Energias 30.817.002.400  31.769.193.000  33.200(X}8. 1.216.00
EDP Renovéaveis 732.320  10.188.459|000  11.574.5¢5.000
Galp 3.928.256.000  4.686.267.900 5.754.654.000
Inapa 409.063.00 402.815.400 394.979.000
Jerénimo Martins 2.905.243.4o0 3.051.805{000 3.2556¢9 1.027.00p 351.0p0 46.¢00 351000 0,04p6 0,01% 100,p0%
Mota Engil 2.253.100.946 1.416.446.p34 1.544.113.841 464.59 0,03%
Portucel 1.741.848.7)1 2.141.671.p91 2.115.089.406
PT 10.397.413541  11.141.440.)23 6.314.528.843 9301190.0 0,90%
Ren 3.412.876.000  3.646.157.p00 3.965.25%.000 20.699.00p 0,52%
Semapa 2.454.695.7103 2.811.437|380 2.768.675.926
Sonae IndUstria 1.386.124.208 1.232.554.527 1.138E48.
Sonae SGPS 560.768.913 279.8811147 436.447.724
Sonae Com 1.510.659.422 1.506.376604 1.501.392.145
Zon 1.027.461.143 1.042.778.111 1.119.28¢4.112
Apéndice 6 - % Instrumentos Financeiros &waps no Passivo Corrente
) ) ) . . Percentagemdos Intrumentog  Percentagem dos swaps nog
EMPRESAS Passivo Corrente Intrumentos financeiros no passivente Swaps taxas de juro financeiros no Passivo corrente intrumentos financeiros
2008 2009 I 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2098 2009 2410 8 2P0 2009 2010
Altri 346.158.17. 275.461.655 360.920.4147 6.059446 183124 23.456.718 6.059.446 10.060{728 14.721.501  1,76% ,61%6 6,50% 100,009 55,249 62,76
Brisa 627.810.040 660.849.4o0 580.943000 26.58f.000 74.6(0( 39.924.000 26.587.4q00 4.711000 4,2%% 1,03% 6,87%00,0(0 69,55%
Cimpor 581.059.040 803.450.400 1.328.8271000 13.96¢4.000 6.754.00( 7.551.000 2,40% 0,84% 0,57%
EDP Energias 8.369.417.400 8.908.033000 7.729.639.000  304.438.00p 267.373.0p0 3,64% 3,00%
EDP Renovaveis 78.0§6 1.245.510)000 1.292.17p.000
Galp 2.667.324.040 2.516.469.¢00 3.193.0794.000 4.789.00 12.00 240.000 5.112.000 0,189 0,25
Inapa 330.165.040 415.579.900 354.9800000
Jerénimo Martins 1.926.646.400 1.836.166{000 2.22400q0 3.084.000 7.763.0p0 987.00 0,17% 0,35% 12,719
Mota Engil 1.433.955.137 1.632.263.f47 1.925.942.042 .2915904; 16.434.046 13.684.150 13.220.15p  1,07% 1,01% 0,719 96,606
Portucel 303.707.930 659.419.841 405.414.445 41110 0.384 189.61)7 44.110 1.981.284 0,01 0,51% 0,04% 100,p0% ,96%8
PT 5.153.624.513 3.398.406.670 2.682.6794.157 72.70.000 5.100.00{ 6.200.000 1,41% 0,15% 0,23%
Ren 990.686.040 1.020.800.900 930.944.000 4.375.00f 2.803.000 0,47% 64,07%
Semapa 451.932.9p4 867.853616 565.436.275 3741.000 B3 6.834.19 0,08% 0,74% 1,21%
Sonae Indstria 500.233.445 423.3481918 448.72D.492 13.724 11.178.234 4.755.438 1.168§770 1.904.353 14B% 4%2, 1,06% 15,77% 17,04%
Sonae SGPS 327.457.389 144.944.192 196.496.967 3P6.449 .077.0D 306.449 1.077.097 0,099 0,55% 100,00% 100,p0%
Sonae Com 473.013.458 539.743/039 485.90p.351
Zon 533.902.560 544.558.422 398.745(695 1.03.109 0,19%




Apéndice 7 - % Instrumentos Financeiros &waps no Passivo Nao Corrente

. N ) . ~ h Percentagemdos Intrumentos Percentagem dos swaps no{
EMPRESAS Passivo Nao Corrente Intrumentos financeiros neipamao corrents Swaps taxas de juro financeiros no Passivo nio corrente intrumentos financeiros
2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 8 2p0 2009 2010
Altri 682.311.831 790.279.396 714.393.631
Brisa 3.600.026.0Q0 3.314.416.900 3.611.473.000 13pE18  21.957.040 5.401.0p0 21.957000 3,68% 0,64% 4,0p% ,00820]
Cimpor 2.418.411.04Q0 2.200.921.900 1.825.823.000 198a( 114.119.0Q0 73.389.400 4,48% 5,19% 4,02%
EDP Energias 18.808.127.Q00  19.747.854.000 21.970(p5. 6.00(
EDP Renovaveis 3.439.%75 4.720.750{000 6.149.464.000
Galp 1.736.857.040 2.607.496.000 3.257.98(.000 3.014.009 9.295.000 98.J00
Inapa 282.384.0040 131.841.00 225.452000
Jerénimo Martins 868.794.0p0 922.567J000 802.449.000 .66490¢ 30.137.00 16.649.900 10.5411000 13.37]L.000 40a.80¢ 2,26% 3,27% 2,07% 53,619 44,37 92,53%
Mota Engil 1.433.955.137 878.822.935 1.049.494.243
Portucel 901.372.0$3 631.181.860 958.094.151
PT 7.364.533.947 9.054.639.610 7.877.104.869 3.6(J0.000 .200.80 3.400.0¢0 3.500.4o0 4.200j000 3.400.000 0,059 05%0, 0,04% 97,22%| 100,00%  100,00p6
Ren 1.820.645.000 2.276.716.900 2.507.659.000 10.139.00 2.875.00 10.149.0p0 2.875.900 0,45%0 0,11P6 100,0%  (@Ba@0jo
Semapa 1.704.267.104 1.334.485|875 1.760.271.764
Sonae IndUstria 1.017.959.942 824.3511496 738.17J0.953 .2309
Sonae SGPS 244.649.228 279.881.147 195.337.116
Sonae Com 571.473.986 444.7221967 400.708.481 307.068 0,05%
Zon 597.444.662 744.989.435 1.001.783}144 2.571.61 1.032.1T9 2.283.151 0,26% 88,80%
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Apéndice 8 - Divulga¢gdes REN de 2008 a 2010

2008

2009

2010

O valor reconhecido em swaps de taxa de juro rske
aos 5 contratos swap de taxa de juro, contrataelas
REN SGPS com o objetivo de reduzir o risco a qu

encontra exposta a sua emissdo de um empré

obrigacionista no montante de 500 milhdes de euros.

Durante 2008, a REN SGPS procedeu a cobe
econdmica da sua exposicdo ao risco do justo g
sua emissdo obrigacionista no valor total de
milhdes de euros, através de swaps de taxa degund
as mesmas caracteristicas da divida emitida (nalc
de 500 milhdes de euros). Embora ndo eg
contabilizada como cobertura contabilistica, o gje
desta cobertura econdmica é transformar a emigsa
taxa fixa em taxa variavel, de forma que a variad@
justo valor dos swaps de taxa de juro compeng
variacao de justo valor da divida emitida decogetd

alteracdes no risco de taxa de juro.

€O valor reconhecido nesta rubrica refere-se ag
[gontratos “swap” de taxa de juro, contratados REA
e SEPS com o objetivo de reduzir o risco a que

stenoontra exposta a sua emissdo obrigacionista.

[tura

-

500

on

teja

i0 d

e

sO4 instrumentos financeiros derivados séo regist
inicialmente ao justo valor na data da transac&ocs
galorizados subsequentemente ao justo valor. Oduné
do reconhecimento dos ganhos e perdas de justo
depende da designacdo que € feita dos instrum
financeiros derivados. Quando se tratem
instrumentos financeiros derivados de negociacéd
ganhos e perdas de justo valor sdo reconhecido
resultado do exercicio nas rubricas de gastos
rendimentos financeiros. Quando designados
instrumentos financeiros derivados de coberturg
reconhecimento dos ganhos e perdas de justo

dependem da natureza do item que esta a ser co
podendo tratase de uma cobertura de justo valor ou

uma cobertura de fluxos de caixa.

Numa operacado de cobertura de justo valor de uro
ou passivo (“fair value hedge”), o valor de bala
desse ativo ou passivo, determinado com bas
respectiva politica contabilistica, é ajustado atenf a
refletir a variagdo do seu justo valor atribuivelresco

coberto. As variacdes do justo valor dos derivadi®

I

C

ado

to
valo

ENtos

de

(0]

S Nno

ou

com

valor

berto

de

At

12}
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cobertura sao reconhecidas em resultagos,

conjuntamente com as variacbes de justo valor
activos ou dos passivos cobertos atribuiveis am

coberto.

Numa operacdo de cobertura da exposicda a

dos

s

variabilidade de fluxos de caixa futuros de elevada

probabilidade (“cash flow hedge”), a parte eficas

variagbes de justo valor do derivado de cobertém| s

reconhecidas em reservas de cobertura, s

transferidas para resultados nos periodos em q

[®N

endo

ue o

respectivo item coberto afecta resultados. A parte

ineficaz da cobertura é registada em resultados no

momento em que ocorre.
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Apéndice 9 - Divulgacbes CIMPOR de 2008 a 2010

2008

2009

2010

No ambito da politica de gestdo de riscos do Giupo ambito da politica de gestdo de riscos do Grudoe ambito da politica de gestdo de riscos do Giupo

CIMPOR, em 31 de Dezembro de 2008 e 31
Dezembro de 2007 estavam contratados um conjun
instrumentos financeiros derivados destinados
minimizar os riscos de exposicao a variacdes de de

juro e de taxa de cambio.

O Grupo procede a contratacdo deste tipo
instrumentos apds analisar os riscos que afectana
carteira de activos e passivos e verificar quaig
instrumentos existentes no mercado que se rev

mais adequados a cobertura desses riscos.

Estas operagfes sao sujeitas a aprovacao prévi
parte da Comissdo Executiva e acompanhg
permanentemente pela Area de Operacdes Financ
Sao apurados periodicamente diversos indicad
relativos a estes instrumentos, nomeadamente o
valor de mercado e a sensibilidade dos cash-fl
previsionais e do proprio valor de mercado a ajteza
nas variaveis chave que os condicionam, con

objectivo de avaliar os seus efeitos financeiros.

@mpor, em 31 de Dezembro de 2009 e 2008 estd
facdatratados um conjunto de instrumentos finance
derivados destinados a minimizar 0s riscos
exposicdo a variacdes de taxa de juro e de tax

cambio.

@s critérios de utilizagcdo dos instrumentos finaose
aderivados séo iguais ao do ano de 2008.
0s

elam

A por
adas
eiras.
ores
seu

ows

h

vaimmpor, em 31 de Dezembro de 2010 e 2009 ests
irosntratados um conjunto de instrumentos finance
derivados destinados a minimizar 0s riscos
aedposicdo a variacBes de taxa de juro e de tax

cambio.

Os critérios de utilizagdo dos instrumentos fininose

derivados séo iguais ao do ano de 2008 e 2009.

vam
iros
de

a de
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O registo dos instrumentos financeiros derivadas |e

qualificagdo dos mesmos enquanto instrumentos de

[N

cobertura ou instrumentos detidos para negociacgo

efectuado em observéancia as disposi¢des do IAS 39.

z

A contabilidade de cobertura é aplicavel aos
instrumentos financeiros derivados que séo efesting
que respeita ao efeito de anulacdo das variacdes de
justo valor ou cash-flows dos activos/passivos
subjacentes. A efectividade de tais operacdes é
verificada regularmente, numa base trimestral.| A
contabilidade de cobertura abrange trés tipos| de

operagoes:

v' Coberturas de justo valor;
v' Coberturas de cash-flow;
v' Coberturas de investimento liquido numa

entidade estrangeira.

Instrumentos de cobertura de justo valor séo
instrumentos financeiros derivados que cobrem| os
riscos de taxa de cambio e/ou taxa de juro. Asgaes
no justo valor destes instrumentos séo registadas n
demonstracdo de resultados. O activo/passivo

N

subjacente a operacdo de cobertura também é




valorizado ao justo valor na parte correspondents
risco que se estd a cobrir, sendo as respeq

variacdes registadas na demonstracdo de resultado

Instrumentos de cobertura de “cash-flows” ¢
instrumentos financeiros derivados que cobremar
de taxa de cambio de compras ou vendas futurg
determinados activos e também os “cash-flo
associados ao risco de taxa de juro. A parceldiede)

das variacBes de justo valor das coberturas deh-‘q

flows” é reconhecida em capitais proprios na rubfi

“Ajustamentos de conversdo cambial e cobertur
enquanto a parte ndo efectiva é imediatamentetaelgi

na demonstracdo de resultados.

Instrumentos de cobertura de investimento liqy
numa entidade estrangeira sédo instrumentos finasc|
derivados de taxa de cémbio que cobrem o T
associado aos efeitos patrimoniais resultantes
conversdo das demonstrac@es financeiras das esi
estrangeiras. As variacbes no justo valor de
operacdes de cobertura sé8o registadas na ru
“Ajustamentos de conversdo cambial e coberturas”

capitais préprios, até que o investimento objeciq

> a
tivas

5.

580
is

s de

ido
ei
Sco

da
dad
stas
brica
no

d
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cobertura seja vendido ou liquidado.

Instrumentos detidos para negociacdmding) séo
instrumentos financeiros derivados que, emj
contratados no ambito da politica de gestéo desido
Grupo, ndo sdo enquadrados em termos
contabilidade de cobertura, quer porque néo fo
designados formalmente para o efeito
simplesmente, porque ndo sao efectivos do pont
vista da cobertura, de acordo com o estabelecid
IAS 39.

ora

de
ram
ou,
D de

D NO
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Apéndice 10 - Divulga¢gGes ALTRI de 2008 a 2010

2008

2009

2010

Tendo em consideragdo o endividamento a qug
encontra exposto o Grupo, eventuais variacfes s
taxa de juro poderdo ter um impacto indesejadoes

os resultados.

Neste sentido, a adequada gestdo do risco de &

juro leva a que o Grupo tente optimizar

balanceamento entre o custo da divida e a expoai
variabilidade das taxas. Assim, quando se consi
ultrapassado o limite desejado de exposicdo ao deq
taxa de juro, sdo contratadewapsde taxa de juro qu
cubram a exposicdo da Empresa ao risco e que ate

a volatilidade dos seus resultados.

> Psr forma a reduzir a sua exposicao a volatiliddae
btaxas de juro, o Grupo contratoswap$ de taxa de
ojuro e um ‘tollar’ de taxa de juro. Estes contrat
foram avaliados de acordo com o seu justo valoBer
de Dezembro de 2009 e 2008, tendo o correspon
X
~ﬁnanceiros derivados”.
cdo
déq@esar de terem sido contratados com um objeckv
cobertura de risco (e ndo de especulacdo),
econtratos ndo cumprem com todos o0s
noecessarios para que se qualifiquem como de coage
pelo que a variacdo do seu justo valor foi regestaor

contrapartida da demonstracéo dos resultados

De acordo com as politicas contabilisticas adopts
estes derivados cumprem com 0s requisitos parans
designados como instrumentos de cobertura de &

juro.

Apesar de ter sido contratado com um objectivo

contrato derivado ndo cumpre com todos 0s regsi

ad . : . . N
montante sido reconhecido na rubrica “Instrumentbalanceamento entre o custo da divida e a expoai

requisito

cobertura de risco (e ndo de especulagdo), paste [d

Tendo em consideracdo o endividamento a qué
encontra exposto o Grupo, eventuais variagbes s
ptaxa de juro poderdo ter um impacto indesejadoes
nos resultados. Neste sentido, a adequada gestésrdd

latdetaxa de juro leva a que o Grupo tente optimiz

variabilidade das taxas. Assim, quando se consi

ultrapassado o limite desejado de exposi¢éo ao ds(

0 d . - :
taxa de juro, séo contratados swaps de taxa deyjie

D

tes . .

ubram a exposicéo da Empresa ao risco e que ate
itos
a volatilidade dos seus resultados.
rtu

A exposicdo do Grupo a taxa de juro decq
essencialmente dos empréstimos de longo prazo
sdo constituidos na sua maioria por divida indexa
ada |

Euribor.

ere

(@Pdr forma a reduzir a sua exposicao a volatiliddate
taxas de juro, o Grupo contratou “swaps” de taxg
juro e um ‘tollar” de taxa de juro. Estes contrat

e . .
goram avaliados de acordo com o seu justo valoBer

5ito

D

se
pre

obr

ar
cao

dera

nue

rre
que

da

de
DS

n

e
de Dezembro de 2010 e 2009, tendo o correspondente
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necessarios para que se qualifique como de cobag
pelo que a variacdo do justo valor na parte que
cumpre com todos 0s requisitos necessarios paragj
foi

qualifigue como de cobertura, registada

contrapartida da demonstragéo dos resultados.

O apuramento do justo valor dos derivados contost
pelo Grupo foi efectuado pelas respectivas conttep
(instituicdes financeiras com quem foram celebra
tais contratos). O modelo de avaliacdo destesatbos
utilizado pelas contrapartes, baseia- se no métoddg
Cash Flows descontados, i.e., utilizando as ParsRig
Swaps cotadas no mercado interbancario, e disponi
nas paginas Reuters e/ou Bloomberg, para os p
sendo calculadas as

relevantes, respectivas

rfi@nceiros derivados”
ue

)é)r quadro seguinte resume o estudo da entidade
nos activos e passivos, bem como 0 peso suieps
adaxas de juro nos instrumentos financeiros.

A
dégesar de terem sido contratados com um objectv

cobertura de risco (e ndo de especulacdo),
contratos ndo cumprem com todos o0s
necessarios para que se qualifiquem como de cohg
Vgieslo gue a variacdo do seu justo valor foi regestaor

a%%gtrapartida da demonstracao dos resultados.

[a¥@Sacordo com as politicas contabilisticas adot

forwards e factores de desconto que servem pafges derivados cumprem com os requisitos parans

descontar os cash flows fixos (leg fixo) e os déshis
variaveis (leg variavel). O somatorio das duas glasg
resulta no Valor Actualizado Liquido dassh flows

futuros ou justo valor dos derivados.

O aumento/diminuicdo de 1 ponto percentual
indexantes da taxa de juro verificada durante
exercicio de 2009 e estimada para o periodo de&w

dos derivados teria implicado o aumento/diminui

designados como instrumentos de cobertura de &

juro.

Apesar de ter sido contratado com um objectivo
cobertura de risco (e ndo de especulacdo), paste
Neéntrato derivado ndo cumpre com todos os reqsi
n@cessarios para que se qualifigue como de coag
%elo que a variagdo do justo valor na parte que

L¥@mpre com todos 0s requisitos necessarios paragj

vista a determinar o peso dos instrumentos finaoss

requis

ftarontante sido reconhecido na rubrica “Instrumemntos

com

o d
bstes
itos

rtu

ada
ere
@a d

de
de
5ito
rtur

nao
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dos resultados financeiros do exercicio findo end8
Dezembro de 2009 de 1.074.398 Euros/1.397
Euros e da rubrica do capital proprio “Reservas
cobertura” de 8.770.826 Euros/9.595.535 Euros 4

de consideracgdo dos respectivos efeitos fiscais.

| qualifique como de cobertura, foi registada

d@éntrapartida da demonstracdo dos Resultados.
de

n% Sapuramento do justo valor dos derivados contoat;
pelo Grupo foi efectuado pelas respectivas conttap
(instituicBes financeiras com quem foram celebra

tais contratos). O modelo de avaliacdo destesatios

Dor

ad

dos

utilizado pelas contrapartes, baseia-se no métadg d

Cash Flowsdescontados, i.e., utilizando as Par Rate
Swaps, cotadas no mercado interbancario, e dispish
nas paginas Reuters e/®loomberg para os prazo
sendo calculadas as

relevantes, respectivas

s de
iv
S

taxas

forwards e factores de desconto que servem para

descontar osash flowsfixos (leg fixo) e oscash flows
variaveis (leg variavel). O somatdrio das duas glas]
resulta no Valor Actualizado Liquido dessh flows

futuros ou justo valor dos derivados.

O aumento/diminuicdo de 1 ponto percentual
indexantes da taxa de juro verificada durantg
exercicio de 2010 e estimada para o periodo deém
dos derivados teria implicado o aumento/diminui

dos resultados financeiros do exercicio findo emi8

Dezembro de 2010 de, aproximadamente, 1.090.

Euros e da rubrica do capital proprio “Reservas

nos

a

c30

000
de
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cobertura” de, aproximadamente, 7.400.000 Eu

7.700.000 Euros antes de consideracdo dos respe

efeitos fiscais.

ros/

Ctiv
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Apéndice 11 - Divulgagbes JERONIMO MARTINS 2008 a@10

2008

2009

2010

Grupo procede a contratagdo Sleapsde taxa de jurg

para cobrir economicamente o risco de taxa de

juro

inerente aos pagamentos futuros de empréstimod. |A 3

de Dezembro de 2008, o montante total de emprést
era de m EUR 421.007 (2007: m EUR 461.007),
Grupo tinha contratados a esta data instrume|
financeiros derivados nesta categoria comnational
m EUR 30.000 (2007: m EUR 120.000). O justo v4
destes instrumentos em 31 de Dezembro de 200&¢
m EUR 2.622 negativos (2007: m EUR 7.4
negativos). Dos instrumentos em carteira no firel
2007, m EUR 90.000 foram cancelados ou vencera
em 2008.

Em 2008, na sequéncia da aquisicdo de m EUR 54
em Obrigacdes do Tesouro, o Grupo procede]
contratacdo deswaps de taxa de juro (designad
“Asset Swaply com um notional de m EUR 55.00
para efetuar a cobertura econémica do risco deda
juro das obrigac8es, sendo que o risco de crédiosa
encontra coberto. O justo valor destes instrumeeios
31 de Dezembro de 2008 era de m EUR 3.

negativos.

imo
e o

ntos

lor

rad

11
d

n-se

.000
u a

DS

553

O Grupo tinha contratado a 31 de Dezembro de 2

instrumentos financeiros derivados classificadona
de negociacdo com um notional m EUR 10.000 (2

m EUR 10.000). O justo valor destes instrumentos

010
D
D09:

em

31 de Dezembro de 2010 era de m EUR 448 negativos

(2009: m EUR 564 negativos).

O Grupo procede a contratacdo slgapsde taxa de
juro para cobrir o risco de taxa de juro ineremns
pagamentos futuros de empréstimos. A 31 de Deze
de 2010, o montante total de empréstimos

coberturas associadas era de m EUR 638.107 (20(
EUR 647.007) e de m PLN 255.000 (2009: m P
285.000). O Grupo procede a fixacdo de uma parde

pagamentos futuros de juros de empréstimos, atdavg

contratacéo dewapsde taxa de juro.

ContratouSwapspara cobrir o risco de taxa de ju
inerente a taxa de juro. As varia¢cfes da taxa rdesiio

reconhecidas em resultados.

a
mbro
zom
9m
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do
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Apéndice 12 - Divulgagbes PORTUGAL TELECOM de 200& 2010

2008

2009

2010

A Portugal Telecom contratou em anos anterioregoj
de uma instituicdo financeiragquity swapssobre
30.575.090 acgbes da PT Multimédia, representa
de 9,9% do seu capital, os quais foram registado
balanco ao justo valor por resultados.

Durante o primeiro semestre de 2007, foi registauio
ganho de 77.428.725 euros correspondente a var
no justo valor destes instrumentos financeirodvia®

de 2007, altura em que os mesmos foram exerqg

ivas

5N

acao

idos

financeiramente e, em resultado, a Portugal Telecom

recebeu um montante de 94.477.028 euros.
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Apéndice 13 - Divulgactes SONAE INDUSTRIA de 20082010

2008

2009

2010

Sao constituidos por derivados de taxa de can
(“forwards’), em relacdo aos quais ndo foi aplicg
contabilidade de cobertura, e por derivados de d&x
juro (“swap$) que configuram coberturas de jug
valor. Os ganhos e perdas correspondentes a vaf
do justo valor foram registados na rubrica Ajustaiog
de

registados ao justo valor através de resultadoses|

para o justo valor instrumentos financei

corresponde um ganho liquido de 26.196.426 euros

Sao constituidos por derivados de taxa de |
essencialmentesivaps, que configuram coberturas d
fluxos de caixa. A variacdo do justo valor des
instrumentos financeiros foi integralmente regiatad
rubrica Reservas de cobertura, incluida na rul
do balg

consolidado, no montante de -1.160.314 euros.

Reservas e resultados transitados

foram transferidos de reservas para resulta

quaisquer montantes referentes a instrumentosden

no exercicio.

nbiDerivados ao justo valor através de resultado

'dgéo constituidos por derivados de taxa de car
a“ )’ ~ - ~ . .

(“forwards), em relacdo aos quais ndo foi aplicg
t%ontabilidade de cobertura, e por derivados de d&x
'a}ﬁfao (“swap$) que configuram coberturas de jus

valor.
ros
6\ determinacéo do justo valor doswap$ de taxa de

juro que configuram coberturas de justo valor @tida
a dos Swap$ de taxa de juro que configura

uro .
cdberturas de fluxos de caixa.
e

d’éj&to valor de instrumentos financeiros registados
iljllé%to valor através de resultados, a que corresp

NP perda liquida de 18.433.574 euros.
\doBerivados ao justo valor através de reservas

CISf?lo constituidos porstvap$ de taxa de juro qug

configuram coberturas de fluxos de caixa.

Estes instrumentos de cobertura de taxa de

encontram-se avaliados pelo seu justo valor, a diat

t é%s ganhos e perdas correspondentes a variacastda |

valor foram registados na rubrica Ajustamentos pafa

Derivados ao justo valor através de reservas

nkle instrumentos derivados registados ao justo

datravés de reserves durante o exercicio €

aconstituidos por swap8 de taxa de juro qué

teonfiguravam coberturas de fluxos de caixa.

Estes instrumentos de cobertura de taxa de
encontram-se avaliados pelo seu justo valor, a diat
balanco, determinado por avaliacbes efetuadas
mSociedade com recurso a sistemas informaticos
valorizagdo de instrumentos derivados e avalia
euxternas quando esses sistemas ndo permite

rvanriza(;:?\o de determinados instrumentos.

Durante o exercicio, a variacdo do justo valor e
oimstrumentos foi registada na rubrica Reservas
cobertura, incluida na rubrica Outro rendimentegnél
acumulado da Demonstracdo Consolidada de Po
Financeira, até ao momento do reconhecimento
"resultado  do  instrumento coberto, no qual
reclassificou, da rubrica Outro rendimento integala
j@® rubricas Perdas na valorizagdo de instrume
aderivados de cobertura e Ganhos na valorizaga

instrumentos derivados de cobertura, os montarge

alor

ram

1%

juro

pela
de
coes

m a

st
de

Sicdo
em

se

ntos
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balanco, determinado por avaliacbes efetuadas

Sociedade com recurso a sistemas informéticos

valorizacdo de instrumentos derivados e avalia;ﬁles

externas quando esses sistemas nao permite

valorizacdo de determinados instrumentos.

A variacdo do justo valor destes

financeiros foi integralmente registada na rubf

Reservas de cobertura, incluida na rubrica OU

Reservas e Resultados

Acumulados do Balango Consolidado, no montante de

— 348.443 euros.

Durante o exercicio, foram reclassificados da ozb

Outro rendimento integral para as rubricas Perdas

valorizacdo de instrumentos derivados de cobemru

Ganhos na valorizagcdo de instrumentos derivado

cobertura os montantes de 1.726.176 euros e 356.004

euros, respetivamente.

instrumentos

pkB74.207 euros e 34 410 euros, respetivamente.

ﬁedata de 31 de Dezembro de 2010, todos
nstrumentos derivados registados ao justo vatavés

m, a .
de reservas se encontravam vencidos.

ica

tras

=

ra
de

Ul
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Apéndice 14 - Divulgagbes MOTA ENGIL de 2008 a 2010

2008

2009

2010

O GRUPO recorre a instrumentos financeiros derigadd Grupo recorre a instrumentos financeiros derisa

de taxa de juro, no sentido de gerir a sua exposigadde taxa de juro no sentido de gerir a sua exposg

movimentos nas taxas de juro vigentes nos

contratos de financiamento, fixando taxas de jucontratos de financiamento, fixando taxas de |

variaveis.

Em 31 de Dezembro de 2008, a contribuicdo par

capitais proprios do GRUPO do justo valor daestrumentos encontram-se descritos na alinea X

instrumentos financeiros derivados € negativo
6.600.821 euros.

A variacdo do justo valor destes derivados

reconhecida em resultados financeiros confo

apresentado na Nota 11. Resultados financeiros.

No exercicio findo de 2008, a contribuicao pardiwoa
do GRUPO do justo valor dos instrumentos finance)
derivados acima referidos € nula, sendo que
exercicio de 2007 a contribuicdo foi de 3.582.4

euros.

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, a contribu
para o0 passivo do GRUPO do justo valor

instrumentos financeiros derivados acima referiéglde
15.291.042 euros e de 3.518.916 euros, respetitam

sgogvimentos nas taxas de juro vigentes nos

variaveis.

a@s critérios de classificacdo e de valorizacéo eds

edos Principais critérios valorimétricos na Nota

Politicas Contabilisticas.

@ apuramento do justo valor dos derivados contost;
rpelo Grupo foi efetuado pelas respectivas conttapg
que sdo consideradas entidades finance
idéneas/independentes e de reconhecido meérito
ircr)nodelos de avaliacao utilizados baseiam-se no mé
(Ijl%s ‘tash-flow$ descontados: utilizandoPar Rate$
1§J§.\ “Swaps, cotadas no mercado interbancario

disponiveis nas paginas dReuterse daBloomberg

igt%(}as forwards' e factores de desconto, que sery|
j%Sé\ra descontar oxdsh flows fixos (“fixed led) e os
“cash flows variaveis (floating led). O somat6rio das

Fluas tegs’ apura o VAL (Valor Actualizado Liquido).

para os prazos relevantes, sdo calculadas as tigape

ad
r
2iras
Os
tod

dad empresa utliza os critérios de 2009.
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O apuramento do justo valor dos derivados contost;

pelo GRUPO foi efetuado pelas respetivas contrapart

O modelo de avaliacao destes derivados utilizadbsy
contrapartes baseia-se no método doash-flows
descontados: utilizando Par Rates” de “Swags
cotadas no mercado interbancario e disponiveis
paginaReuters e Bloombergara os prazos relevantg
s8o calculadas as respetivas taxasnyards” e factores
de desconto, que servem para descontacash“flow$
fixos (“fixed led) e os ‘tash-flow3 variaveis (‘floating
leg’). O somatério das duaslefs”, apura o VAL
(Valor Actualizado Liquido).

ad

e

nas

BS,
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Apéndice 15 - Divulgagbes PORTUCEL de 2008 a 2010

2008

2009

2010

Swapdle taxa de juro:

O custo da quase totalidade da divida financ
contraida pelo Grupo esta indexado a taxas
referéncia de curto prazo, geralmente a Euribor
meses. Com o objetivo de reduzir a exposica
variacdes desfavoraveis da taxa de juro, o G
decidiu, para uma parte dos seus empréstimos de 1

longo prazo, contratawapsde taxa de juro.

O risco coberto é as variagdes nos fluxos de aiied
empréstimos obrigacionistas, resultantes das
nas respetivas taxas de juro indexantes (Euribér

meses).

O instrumento financeiro subjacente as cobertum
taxa de juro sédnterest Rate Swap$RS), tendo sidg
negociados para cobrir dois

0s empreéstir

obrigacionistas acima mencionados
O justo valor dos instrumentos de cobertura eme

Dezembro de 2008 era negativo em 44 109 ey

registados através de capitais proprios no periodo.

O instrumento financeiro subjacente as cobertum
Itrag(a de juro sadnterest Rate Swap$RS), tendo sidg

r(ljeegomados

obrigacionistas.
L9

e

para cobrir os dois empréstir

pQajusto valor dos instrumentos de cobertura eme
upezembro de 2009 era negativo em 1 981 284 e

néegistados através de capitais proprios no periodo.

Nnos

1 d

Iros,

5 Rbntualmente, quando tal se afigura oportuno, E&f

utiliza instrumentos financeiros derivados com
nobjetivo de gerir os riscos financeiros a que soeMa

sujeito.

L@ recurso a estes instrumentos ocorre quand
urepectativas de evolugéo de taxas de juro e deiodn
justificam, procurando o Grupo contratar operagie
protecdo contra movimentos adversos, através
instrumentos derivados, tais cormderest rate swap

(IRS), caps e floors, forwards, calls, collars,.etc

Na selecdo de instrumentos financeiros derivados

sa

essencialmente valorizados 0s seus aspetos ecasdmic

As operacdes que qualifiguem como instrumentos
cobertura em relacBes de cobertura de fluxos de
séo registadas na demonstragdo da posicdo finan

pelo seu justo valor.

Na medida em que, a luz das normas contabilis
vigentes, sejam consideradas coberturas eficaze
variacdes no justo valor desses instrumentos
inicialmente registadas por contrapartida de cep

préprios e posteriormente reclassificadas parddcai

de
cai

ceir

icas
S, a

sdo
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de resultados financeiros, na data do seu venciment

Desta forma, e em termos liquidos, os custos atoe
aos itens cobertos sdo especializados a taxa taeas
operacao de cobertura contratada. Os ganhos oasg
decorrentes de rescisdo antecipada deste tipd
instrumento sdo reconhecidos em resultados quahg

reversao ocorre.

Apesar de corresponderem a instrumentos eficaze

cobertura econémica de riscos, nem todos os desy

erd
de

ot

s na
ad

contratados pelo Grupo qualificam como instrumentos

de cobertura contabilistica de acordo com as regf

requisitos do IAS 39. Os instrumentos que

as

nao

gualificam como instrumentos de cobertura

contabilistica sdo registados na demonstracdo
posicdo financeira pelo seu justo valor, sendo
respetivas variacbes reconhecidas em result

financeiros.

Sempre que possivel, o justo valor dos derivadd
estimado com base em instrumentos cotados.
auséncia de precos de mercado, o0 justo valor
derivados é estimado através de técnicas de valdiaz
com base em fluxos de caixa descontados e model
valorizacdo de opcdes, de acordo com pressup

geralmente utilizados no mercado.

da
as

ados

s é
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dos
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O justo valor dos instrumentos financeiros derisaj
encontra-se incluido nas rubricas de valores abegq

correntes e de valores a pagar correntes.
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Apéndice 16 - Divulgagdes ZON de 2008 a 2010

2008

2009

2010

Instrumentos financeiros derivados:

O Grupo ZON tem como politica recorrer a contraig
de instrumentos financeiros derivados com o olge
de efetuar cobertura dos riscos financeiros a qu
encontra exposto, decorrentes de variacdes nas dex
cambio. Neste sentido, o Grupo nao recorre
contratacdo de instrumentos financeiros derivados
objetivos especulativos, sendo que o recurso atipste
de

internas definidas pela Administracéo.

No que se refere aos instrumentos financeiros agow/
que, embora contratados com o objetivo de efe
cobertura econémica de acordo com as politicas
gestdo de risco do Grupo, ndo cumpram todas
disposicBes da IAS 39 — Instrumentos financei
reconhecimento e mensuracdo no que respei
qualificagdo como contabilidade de cobertura ou
ndo foram especificamente assignados a uma retke;
cobertura contabilistica, as respetivas variacdgasto
valor sdo registadas na demonstracdo de resulthd

periodo em que ocorrem.

Os instrumentos financeiros derivados sao recodbs

instrumentos financeiros obedece as politiggsurso a este tipo de instrumentos financeiroslede

Instrumentos financeiros derivados:

¢c® Grupo ZON tem como politica recorrer a contrata
tide instrumentos financeiros derivados com o ohjeg
ede efectuar cobertura dos riscos financeiros a s
aencontra exposto, decorrentes de variacdes nas diex
cambio e taxas de juro. Neste sentido, o Grupo
crecorre a contratacdo de instrumentos finance

» derivados com objectivos especulativos, sendo

as politicas internas definidas pela Administracéo.

No que se refere aos instrumentos financeiros agow
twpre, embora contratados com o objectivo de efed
5 abdertura econdmica de acordo com as politicas
5 ggstdo de risco do Grupo, ndo cumpram todas
radisposicfes da IAS 39 — Instrumentos financei
areéonhecimento e mensuragdo no que respei
ggealificacdo como contabilidade de cobertura ou
dodo foram especificamente assignados a uma redh;
cobertura contabilistica, as respectivas variagies
séo

ogusto valor registadas na demonstracao

resultados do periodo em que ocorrem.

tiOs instrumentos financeiros derivados sao recodbs

Instrumentos financeiros derivados:

¢c® Grupo ZON tem como politica recorrer a contrata
tide instrumentos financeiros derivados com o objeg
ede efectuar cobertura dos riscos financeiros a sgu
aencontra exposto, decorrentes de variacdes nas dax
réombio e taxas de juro. Neste sentido, o Grupo
inregorre a contratacdo de instrumentos finance
weleyivados com objectivos especulativos, sendo g
recurso a este tipo de instrumentos financeirosede

as politicas internas definidas pela Administracéao.

No que se refere aos instrumentos financeiros ados
taqae, embora contratados com o objetivo de efe
5 @ibertura econdmica de acordo com as politicas
5 gaestdo de risco do Grupo, ndo cumpram toda
adisposicbes da IAS 39 — Instrumentos financei
areéonhecimento e mensuragdo no que respei

ggealificacdo como contabilidade de cobertura ou

cobertura contabilistica, as respetivas variacdgasto
\ddor sdo registadas na demonstracao de resulthm

periodo em que ocorrem.

tiOs instrumentos financeiros derivados sao recodbs

aado foram especificamente assignados a uma retbca

a
nao
iros

ue o
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na data da sua negociacatrgtie date’), pelo seu justg

valor. Subsequentemente, o justo valor

instrumentos financeiros derivados é reavaliadoan
base regular, sendo os ganhos ou perdas result
dessa reavaliacao registados diretamente em rdssi
do periodo, exceto no que se refere aos derivadd
cobertura. O reconhecimento das variagBes de
valor dos derivados de cobertura depende da nat

do risco coberto e do modelo de cobertura utilizado

na data da sua negociacéo (“trade date”), pelquséol

dealor. Subsequentemente, o justo valor

umstrumentos financeiros derivados é reavaliado an

talessa reavaliacdo registados directamente emadssi
sdd periodo, excepto no que se refere aos derivde
ustbertura. O reconhecimento das variagbes de

ureglor dos derivados de cobertura depende da nat

do risco coberto e do modelo de cobertura utilizado

[ Contabilidade de cobertura:

financeiro derivado como sendo um instrumento
cobertura obedece as disposicbes da IAS 3

Instrumentos financeiros.

encontra-se identificada e formalmente document

incluindo a identificacdo do item coberto,
instrumento de cobertura e a avaliacdo da efetieidia

cobertura;

abtse regular, sendo os ganhos ou perdas result

A possibilidade de designacdo de um instrume

Os instrumentos financeiros derivados utilizadosa

a) A data de inicio da transacéo a relacdo de tohe

doalor. Subsequentemente, o justo valor

umstrumentos financeiros derivados é reavaliadoan
abtse regular, sendo os ganhos ou perdas result
tdessa reavaliacao registados diretamente em @ssi
nglo periodo, exceto no que se refere aos derivadd
usthertura. O reconhecimento das variagBes de
ureaglor dos derivados de cobertura depende da nat

dorisco coberto e do modelo de cobertura utilizado.
Contabilidade de cobertura:

2o possibilidade de designacdo de um instrume
fleanceiro derivado como sendo um instrumento
D cebertura obedece as disposicbes da IAS 3

Instrumentos financeiros.

r a) A data de inicio da transacdo a relacéo
ada,cobertura encontra-se identificada e formalme
do documentada, incluindo a identificacdo do it
coberto, do instrumento de cobertura e a avalig

da efetividade da cobertura;

na data da sua negociacatogte daté), pelo seu justg

s instrumentos financeiros derivados utilizadosa pa

dos
um
antes
ta
sd
usto

urez

2Nto
de
D

fins de cobertura podem ser classificadd®s de cobertura podem ser classificados
contabilisticamente como de cobertura desde |quemntabilisticamente como de cobertura desde |que
cumpram, cumulativamente, com as seguiptesmpram, cumulativamente, com as seguintes
condicdes: condicdes:

de

nte
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b) Existe a expectativa de que a relagdo de cabe
seja altamente efetiva, a data de inicio da tré@itsa@o

longo da vida da operacéo;

c) A eficacia da cobertura possa ser mensurada
fiabilidade a data de inicio da transacédo e aodaiey

vida da operacéo;

d) Para operacbes de cobertura de fluxos de caix
mesmos devem ser altamente provaveis de vire

ocorrer.

Risco de taxa de cAmbio e taxa de juro:

rtu b) Existe a expectativa de que a relagéo de cabe
seja altamente efectiva, a data de inicio da tedius

e ao longo da vida da operacéo;

conxc) A eficacia da cobertura possa ser mensurada
fiabilidade a data de inicio da transacédo e aodd

da vida da operacéo;

a o d) Para operagdes de cobertura de fluxos de cai
m amesmos devem ser altamente provaveis de vire

ocorrer.

Risco de taxa de cAmbio e taxa de juro:

rtu

com

ao

tm a

Sempre que as expectativas de evolucdo de taxasSempre que as expectativas de evolucdo de taxas de

cambio e juro justifiguem, o Grupo ZON procu
contratar operagfes de protegdo contra movime
de

As operacBes que qualifiquem cg

adversos, através instrumentos  finance
derivados.
instrumentos de cobertura em relacdo de cobertir
fluxo de caixa, séo registadas na demonstracd
posicao financeira pelo seu justo valor e, na nzedm
que sejam consideradas coberturas eficazes
variacbes no justo valor dos instrumentos
inicialmente registadas por contrapartida de cep
proprios e posteriormente reclassificadas paradacal

de custos financeiros.

Se as operacgOes de cobertura apresentarem inafi

radmbio e juro justifiguem, o Grupo ZON procy
ntostratar operagfes de protecdo contra movime
de

As operacdes que qualifiquem cq

irmdversos, através instrumentos  finance
noerivados.
airgstrumentos de cobertura em relacdo de cobertin
b fldao de caixa, sdo registadas na demonstragé
posicao financeira pelo seu justo valor e, na nezedid
gae sejam consideradas coberturas eficazes
s&ariacfes no justo valor dos instrumentos
tiicialmente registadas por contrapartida de cep
proprios e posteriormente reclassificadas paréacal

de custos financeiros.

c&e as operacdes de cobertura apresentarem inafi

ra
ntos
iros
mo
ad

D da

as

Sa0
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esta é registada diretamente em resultados. esta é registada diretamente em resultados. Desta

Lo .| e em termos liquidos, os fluxos associados as ¢pes
Desta forma e em termos liquidos, os fluxos asdosia q
. o ~ . N .| cobertas sdo periodificados a taxa inerente a ¢pe
as operacdes cobertos sao periodificados a tarentes P

. ~ de cobertura contratada.
a operacdao de cobertura contratada.

Quando um instrumento de cobertura expira o
vendido, ou quando a cobertura deixa de cumpri

critérios exigidos para a contabilidade de cobartas

JQeuando um instrumento de cobertura expira o
f\6esndido, ou quando a cobertura deixa de cumpri

critérios exigidos para a contabilidade de cobartas

variacdes de justo valor do derivado acumuladas| e

var}]riagﬁes de justo valor do derivado acumuladas

Jesgrvas sdo reconhecidas em resultados quan

operacao coberta também afectar resultados.

reservas sdo reconhecidas em resultados quan
operacao coberta também afetar resultados.

. ) Instrumentos financeiros derivados
Risco de taxa de Juro:

O risco de flutuacdo da taxa de juro pode-se tiad uI:Z)erlvados de taxa de juro

num risco de fluxo de caixa ou num risco de juston
consoante se tenham negociado taxas de juro veriggete “swaps” de taxa de juro, para proceder a tolag

ou fixas. de pagamentos futuros de juros, dos quais quatamnf

Os empréstimos obtidos pelo Grupo ZON refere _%%ntratados pela ZON Multimedia e os restantes

. : Cpela Sport TV. Os Swaps contratados ascendem
essencialmente a programas de Papel Comercial|com

. L o .total de 511.250 milhares de euros, cujas matuesl
taxas de juro variaveis, o que expde o Grupo am fis

dos fluxos de caixa das taxas de juro. O Grupo c%pwam num periodo de um a dois anos a partiatia

iniciou uma politica de cobertura de risco, atrasté de referéncia.
contratacdo déswaps’ de taxa de juros para cobertyr® justo valor dos swaps de taxa de juro, no moet
dos pagamentos futuros de juros de emissBes dé papgativo de 2.284 milhares de euros foi registauo
comercial (ver Nota 40). Adicionalmente, a Sport, T\passivo, tendo a contrapartida deste montante

possui empréstimos negociado a taxas variaveisy juregistada em capitais proprios (2.165 milhareswies}

D

D
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em

a

Em 31 de Dezembro de 2010, a ZON tem contratados

r

trés

2 um
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de instituicbes financeiras nacionais, que se drec(

incluido na rubrica de “Empréstimos nacionais”.

O Grupo ZON Multimédia utiliza a técnica da anal
de sensibilidade que mede os impactos estimados
resultados e capitais de um aumento ou diminu
imediata de 0,25% (2Basis points nas taxas de jur
de mercado, face as taxas aplicadas a data
demonstracdo da posicdo financeira para cada das
instrumento financeiro, mantendo todas as ou
variaveis constantes. Esta analise € apenas ps:
ilustrativos, jA que na préatica as taxas de merg

raramente se alteram isoladamente.

A andlise de sensibilidade é baseada nos segu

pressupostos:

v' AlteracBes nas taxas de juro do merc
afetam rendimentos ou despesas de juro
instrumentos financeiros variaveis;

AlteracBes nas taxas de juro de merc

apenas afetam os rendimentos ou despesa

juros em relacdo a instrumentos financei
com taxas de juro fixas se estes estive
reconhecidos a justo valor;
Alteracbes nas taxas de juro de merc
de

afetam o justo valor

instrument

re resultados (119 milhares de euros), este Ul
montante relativo a juros especializados durant

S%eriodo.

Adtl de Dezembro de 2009, os 1.032 milhares dese
ca@gistados no passivo incluem cerca de 856 miltdee
D euros relativos ao justo valor e 175 milhares des
1 relativos aos juros especializados.

se
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financeiros derivados e outros ativos

passivos financeiros;

v' Alteracdes no justo valor de instrumentos

financeiros derivados e outros ativos

passivos financeiros séo estimados

descontando os fluxos de caixa futuros
valores atuais liquidos, utilizando taxas

mercado do final do ano.

de
de

Sob estes pressupostos, um aumento ou diminui¢cdo de

0,25% nas taxas de juro de mercado para emprés
ou instrumentos financeiros derivados, a 31
Dezembro de 2009, resultaria num aumento
diminuicdo do lucro antes de impostos

aproximadamente, 2,3 milhdes de euros (2008:

milhdes de euros).

No que se refere aos Swaps de taxa de juro cahbsta

imos
de
ou
de,
11

a analise de sensibilidade que mede os impactos

estimados de um aumento ou diminuicdo imediata de

0,25% (25basis points nas taxas de juro de mercado,

resulta em variagdes do justo valor dos instrunsedeg

mais 625 milhares de euros e menos 2.508 milhaes d

euros, a data de 31 de Dezembro de 2

respetivamente.

D09,
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Apéndice 17 - Divulgagdes BRISA de 2008 a 2010

2008

2009

2010

Instrumentos financeiros derivados e contabiliddéde

cobertura

O Grupo tem como politica recorrer a instrumern
financeiros derivados com o objectivo de efectus
cobertura dos riscos financeiros a que se encg
exposto, decorrentes de variacfes nas taxas degj
taxas de cambio. Neste sentido, o Grupo ndo reég
contratacdo de instrumentos financeiros derivados

objectivos especulativos.

O recurso a instrumentos financeiros obedece

politicas internas aprovadas pelo Conselho

Administracao.

Os instrumentos financeiros derivados sdo menssir|
pelo respetivo justo valor. O método de reconheatm

depende da natureza e objectivo da sua contratacagd
Instrumentos Financeiros Derivados

O Grupo tem contratado um conjunto de instrume
financeiros derivados destinados a minimizar OS0S;S
de exposicdo a variacfes de taxa de juro e deda

cambio.

Instrumentos financeiros derivados e contabiliddde

cobertura:

t@ Grupo tem como politica recorrer a instrumer
irfimanceiros derivados com o objectivo de efectug
rdodertura dos riscos financeiros a que se enc(
uexposto, decorrentes de variacfes nas taxas degj
rtaxas de cambio. Neste sentido, o Grupo nao reég
ccontratacdo de instrumentos financeiros derivados

objectivos especulativos.

@srecurso a instrumentos financeiros obedece

geliticas internas aprovadas pelo Conselho

Administracao.

ads instrumentos financeiros derivados sdo menssr|

ppelo  respectivo  justo  valor. O método
.reconhecimento depende da natureza e objectivaal

contratacao.
Contabilidade de cobertura:
Ntos

5 A possibilidade de designacdo de um instrume
dinanceiro derivado como sendo um instrumento
IAS

nomeadamente, quanto a respectiva documentag

cobertura obedece as disposicGes da

Instrumentos financeiros derivados e contabiliddée

cobertura:

t@ Grupo tem como politica recorrer a instrumer

irfimanceiros derivados com o objetivo de efetu

uexposto, decorrentes de variacdes nas taxas deej
rtaxas de cambio. Neste sentido, o Grupo nao reég
ccontratacdo de instrumentos financeiros derivados

objectivos especulativos.

@srecurso a instrumentos financeiros obedece

deliticas internas aprovadas pelo Conselho

Administracao.

afs instrumentos financeiros derivados sdo menssi|
dpelo respetivo justo valor. O método de reconhegim

adepende da natureza e objetivo da sua contratagéo.
Contabilidade de cobertura:

A possibilidade de designacdo de um instrume
rriitbanceiro derivado como sendo um instrumento
IAS

3@meadamente, quanto a respetiva documentag

debertura obedece as disposicbes da

ao e

atL
rdodertura dos riscos financeiros a que se enc

tos
a

ntra
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A contratacdo deste tipo de instrumentos é efet
tendo em conta o0s riscos que afetam os ativg
passivos e ap0s a verificacdo de quais 0s instrios¢
existentes no mercado que se revelam mais adegad

cobertura desses riscos.

Estas operacfes, cuja contratacdo € sujeita aag@o
prévia por parte da Comissdo Executiva,

da andlise de diversos indicadores relativos asé
instrumentos, em particular a evolucdo do seu \a@dg
mercado e a sensibilidade dmsh-flowsprevisionais ¢
do proprio valor de mercado a alteracdes nas \&sa
chave que condicionam as estruturas, com o obge

de avaliar os seus efeitos financeiros.

O registo dos instrumentos financeiros derivado
efectuado de acordo com as disposicfes da IAS
sendo mensuradas pelo seu justo valor, consider
para tal, modelos matematicos, como por exen
option pricing modelse discount cash flows mode
para instrumentos ndo cotados (instrumewoier-the-
counte). Estes modelos baseiam-se, essencialm

em informacg&o de mercado.

Os instrumentos financeiros derivados maioritariatens

utilizados pelo Grupo consistem danwardscambiais

iadactividade.

s, € - , .
As variagbes no justo valor dos instrumen

)

"financeiros derivados designados como cobertura
1dos N . -
JUSto valor sédo reconhecidas como resultado firemng
do periodo, bem como as alteragBes no justo valag

Vv activo ou passivo sujeito aquele risco.

530 - . .
%\s variagbes no justo valor dos instrumen
permanentemente monitoradas, nomeadamente al]rz;rtvés . . .

inanceiros derivados designados como cobertura
bste - .
cash-flow sdo registadas em Outras reservas na
r . . .
componente efetiva e, em resultados financeirosuaa
componente nao efetiva. Os valores registados
Vv - .
outras reservas sédo transferidos para result
Ctiv . . .
tflnancelros no periodo em que o item coberto

igualmente efeito em resultados.

s &, . . . . .
Reélativamente aos instrumentos financeiros deriya
5 39. . .
d3e5|gnados como de cobertura de um investim

aﬁggido numa entidade estrangeira, as respet

K

Is ~ . -
conversdo cambial na sua componente eficiente

0. . ~ . .
ariacbes sdo registadas como Ajustamentos

componente nédo eficiente daquelas variacde
ente . . : ) .
reconhecida de imediato como resultado financedrg
e derivado, as respetivas variagcbes decorrentes

variacdes de taxa de cambio séo registadas naal

efetividade.

toss variagbes no justo valor dos instrumen
y fimnceiros derivados designados como coberturg
gusto valor sédo reconhecidas como resultado firiemg
rab periodo, bem como as alteragdes no justo vala

ativo ou passivo sujeito aquele risco.

toss variagbes no justo valor dos instrumen
) fitemnceiros derivados designados como coberturg
sash-flow sdo registadas em Outras reservas ng
1 componente eficaz e, em resultados financeirosuag
eamponente ndo eficaz. Os valores registados
adngras

tdinanceiros no periodo em que o item coberto

reservas sdo transferidos para result

igualmente efeito em resultados.

dRelativamente aos instrumentos financeiros derisé
edwesignados como de cobertura de um investim
ifaplido numa entidade estrangeira, as
wdgiacdes sdo registadas como Ajustamentos
.cénversdo cambial na sua componente eficaz
ndo eficaz daquelas

5 ca@mponente variacbes

econhecida de imediato como resultado financeirg
desvado, as respetivas variagbes decorrentes

bvariacbes de taxa de cdmbio sdo registadas naal

tos
1 de

e

tos

1 de
sua
S
em
ados

fem

do

ento

respetivas

de
A

e
d

periodo. Caso o instrumento de cobertura ndo seja periodo. Caso o instrumento de cobertura ndo saja u
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swapsde taxa de cambio e de taxa de juro.

Procede-se a qualificacdo dos mesmos enqu
instrumentos de cobertura ou instrumentos detidos
negociacdo, em observancia as disposicdes da30A
(Nota 2.15).

A contabilidade de cobertura € aplicavel
instrumentos financeiros derivados que séo efiege
no que respeita ao efeito de anulagdo das varialg®
justo valor ou cash flows dos activos/passivos
subjacentes. A eficiéncia de tais operagdes €icemld
numa base trimestral. A contabilidade de cober

abrange trés tipos de operacdes:
- Coberturas de justo valor
- Coberturas deash-flow

- Coberturas de investimento liquido numa entid

estrangeira

Instrumentos de cobertura de justo valor

instrumentos financeiros derivados que cobremamsis
de taxa de cambio e/ou taxa de juro. As variac@e
justo valor destes instrumentos séo registadag
de O

subjacente a operacdo de cobertura tambén

demonstragéo resultados. activo/pasp

n

D

valorizado ao justo valor na parte correspondents

al

de Ajustamentos de conversdo cambial.

afteontabilizacéo de cobertura é descontinuada qu
po instrumento de cobertura atinge a maturidadg

Svendido ou exercido, ou quando a relacdo de calae

deixa de cumprir os requisitos exigidos na IAS 39.

adsstrumentos financeiros derivados:

n . .

b Grupo tem contratado um conjunto de instrume
e . . . .
ﬁnancelros derivados, que se destinam a mininmza

riscos de exposicao a variagdes de taxa de juectaxa

de cambio.

tura
A contratacdo deste tipo de instrumentos é efetyia

tendo em conta os riscos que afetam os ativa
passivos e ap0s a verificacdo de quais 0S instriom¢

existentes no mercado que se revelam mais adeqag

88bertura desses riscos.

Estas operagdes, cuja contratacao € sujeita aa@o

sé%é\/ia do Administrador Financeiro ou da Comis

Executiva, sd3o permanentemente

nomeadamente através

5N

irg%icadores relativos a estes instrumentos, encpbat

I:\;\/Oevoluc;:?\o do seu valor de mercado e a sensibd

dOeS cash-flows estimados e do proprio valor

rgercado a alteracbes nas variaveis-chave

condicionam as estruturas, com o objetivo de avatg

monitoriza

da andalise de dive

de Ajustamentos de conversdo cambial.

arfd contabilizacdo de cobertura é descontinuada qu
2,0 éinstrumento de cobertura atinge a maturidadgé
rtvendido ou exercido, ou quando a relacéo de cabe

deixa de cumprir os requisitos exigidos na IAS 39.
Instrumentos de negociacéo:

ntBelativamente aos instrumentos financeiros derisé
rque, embora contratados com o objetivo de efe
cobertura econdmica, de acordo com as politica
gestdo de risco do Grupo, ndo cumpram toda
Jd&s{j\posigées da IAS 39 no que respeita a possitgi
Sdee qualificacdo como contabilidade de cobertura
S rqespetivas variacdes no justo valor sdo registada
' d%%monstragéo separada dos resultados do period

gue ocorrem.
VInstrumentos financeiros derivados:

580 Grupo tem contratado um conjunto de instrume

regsos de exposicdo a variagdes de taxa de jueotaxa
de cambio.
id%d ~ . . .
contratacdo deste tipo de instrumentos é efet
d% . .
endo em conta os riscos que afetam o0s ativa

ue. . ) e . .
qpasswos e apos a verificacdo de quais 0s instro®g

dfimanceiros derivados, que se destinam a mininoad

and
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risco que se estd a cobrir, sendo as respectisass efeitos financeiros. existentes no mercado que se revelam mais adeqagdos

variacdes registadas na demonstracéo de Sc%bertura desses riscos.

O registo dos instrumentos financeiros derivado
resultados. efetuado de acordo com as disposicBes da IAS| BStas operacdes, cuja contratacdo € sujeita aa@oy
sendo mensurados pelo seu justo valor, considerppdévia do Administrador Financeiro ou da Comisséo

Instrumentos de cobertura deash flows séo

. , . . para tal, modelos matematicos, como por exemieaecutiva, S&80 permanentemente monitorizagdas,
instrumentos financeiros derivados que cobremari

A ogtion pricing modelse discount cash flows modelsmnomeadamente através da andalise de diversos
de taxa de cambio de compras ou vendas futuras de

determinados activos e também asmsh flows| P& instrumentos ndo cotados em bolsas de valangicadores relativos a estes instrumentos, encpbat

associados ao risco de taxa de juro. A parcelaied C(instrumentos over-the-countgr Estes modelos a evolucdo do seu valor de mercado e a sensibdigad

o . baseiam-se, essencialmente, em informagdo de noeradms cash-flows estimados e do préprio valor | de
das variagbes de justo valor das coberturasagh

. . o . .Os instrumentos financeiros derivados maioritaristee mercado a alteragdes nas variaveis-chave |que
flows é reconhecida em capitais préprios na rubfica

. ~ . utilizados pelo Grupo consistem datwardscambiais | condicionam as estruturas, com o objetivo de avaia
Ajustamentos de conversdo cambial e coberturas,

~ - L . swapsde taxa de cambio e de taxa de juro. seus efeitos financeiros.
enquanto a parte ndo eficiente é imediatamente

registada na demonstracao de resultados. Procede-se a qualificacdo dos mesmos enquaBtoregisto dos instrumentos financeiros derivados é
. . . .(ipstrumentos de cobertura ou instrumentos detidos [pefetuado de acordo com as disposicdes da IAS| 39,
Instrumentos de cobertura de investimento liquido

. . ~ , negociacdo, em observancia as disposicdes da IAS [3®ndo mensurados pelo seu justo valor, considerpndo
numa entidade estrangeira séo instrumentos finascel

. A ' o . - ara tal, modelos matematicos, como por exemplo
derivados de taxa de cambio, que cobrem o nisko contabilidade de cobertura € aplicavel 208 P P

. . . . . . . . - - tion pricing models e discount cash flows modlels
associado aos efeitos patrimoniais resultantes| idstrumentos financeiros derivados que séo eﬂesan? P P 9

. I . . . . ~ .| para instrumentos ndo cotados em bolsas de valores
conversdo das demonstracdes financeiras das esgidad que respeita ao efeito de anulacdo das vanai;mag

. L . . .| (instrumentos over-the-countgr  Estes  modelos
estrangeiras. As variacbes no justo valor desfasto valor ou cash flows dos activos/passivos

~ ~ . . . A . ~ .. .| baseiam-se, essencialmente, em informacdo| de
operacdes de cobertura sdo registadas na rubricasulgacentes. A eficiéncia de tais operacdes éicald &

Ajustamentos de conversdo cambial e coberturas| nasna base trimestral. A contabilidade de coberturs reado.
capitais proprios, até que o investimento objeto| dbrange trés tipos de operagdes: Os instrumentos financeiros derivados utilizadok pe

cobertura seja vendido ou liquidado. Grupo consistem maioritariamente erforwards

v' Coberturas de justo valor

Instrumentos detidos para negociacdmding) séo v Coberturas deash-flow cambiais swapsde taxa de cambio e de taxa de juro.
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instrumentos financeiros derivados que,

contratados no ambito da politica de gestéo desido

Grupo nao sao enquadraveis em termos

contabilidade de cobertura, quer porque ndo fo

designados formalmente para o efeito

simplesmente, porque ndo sao eficientes do pont

vista da cobertura de acordo com o estabelecidA$4

39.

A determinacdo do justo valor dos instrumen

financeiros derivados tem por

efectuadas por instituicdes financeiras.

emh

base avaliag

entidade estrangeira

e .

ﬁ‘\strumentos de cobertura de justo valor
ram , : . .
instrumentos financeiros derivados que cobremamsi
o} A . o
de taxa de cambio elou taxa de juro. As variac@e
o.d . ~ .

Ju§o valor destes instrumentos sdo registadas
de O

subjacente a operacdo de cobertura tambén

demonstragéo resultados. activo/pas

tomlorizado ao justo valor na parte correspondente a

oes . . L
riSco que se esta a cobrir, sendo as respetivas;ias

registadas na demonstracdo de resultados.

Instrumentos de cobertura deash flows sao
instrumentos financeiros derivados que cobremanr
de taxa de cambio de compras ou vendas futurg
determinados ativos e tambémaash flowsassociados
ao risco de taxa de juro. A parcela efetiva damgées
de justo valor das coberturas deash flows é
reconhecida em capitais préprios na rub
Ajustamentos de conversdo cambial e coberty
enquanto a parte nao eficiente é imediatam

registada na demonstracao de resultados.

Instrumentos de cobertura de investimento ligu

numa entidade estrangeira séo instrumentos finausc|

instrumentos de cobertura ou instrumentos detidoa

ﬁgggociagéo, em observancia as disposicdes da IAS
D

5A contabilidade de cobertura € aplicavel

noaque respeita ao efeito de anulacédo das varial®

siusto  valor ou cash flows dos ativos/passivo
nsudjacentes. A eficiéncia de tais operacdes éicald
numa base trimestral.

abrange trés tipos de operagfes:

Instrumentos de cobertura de justo valor

instrumentos financeiros derivados que cobremawsi

de taxa de cambio e/ou taxa de juro. As variac@e

i éi(')sco que se esta a cobrir, sendo as respetivas;tias
elregistadas na demonstracdo separada dos resultad
flows séo

idostrumentos de cobertura de&ash

derivados de taxa de cambio, que cobrem o 1

sinstrumentos financeiros derivados que sédo efiege

A contabilidade de cober

i¢asto valor destes instrumentos sao registadas
rdemonstracao separada dos resultados. O ativo/pa
bigigbjacente a operacdo de cobertura tambérn

valorizado ao justo valor na parte correspondente

ora v Coberturas de investimento liquido numRrocede-se a classificacdo dos mesmos englianto

p
39

a0s

nt
e

S

S

tura

v" Coberturas de justo valor

v' Coberturas de cash-flow
s v' Coberturas de investimento liquido numa
s de entidade estrangeira

DS.
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associado aos efeitos patrimoniais resultantes
conversdo das demonstrac@es financeiras das esi
estrangeiras. As variacbes no justo valor de
operacdes de cobertura sdo registadas na rubrig
Ajustamentos de conversdo cambial e coberturas
capitais proprios, até que o investimento objeto

cobertura seja vendido ou liquidado.

Instrumentos detidos para negociacdmding) séo

instrumentos financeiros derivados que, emb
contratados no ambito da politica de gestéo desido
Grupo nao sao enquadraveis em termos
contabilidade de cobertura, quer porque ndo fo
designados formalmente para o efeito

simplesmente, porque ndo sao eficientes do pont
vista da cobertura de acordo com o estabelecidA®3

39.

A determinacdo do justo valor dos instrumen
financeiros derivados tem por base avaliacdesadat)

por instituicdes financeiras.

idstrumentos financeiros derivados que cobremanr
dade taxa de cambio de compras ou vendas futurg
stéterminados activos e também amsh flows
aaskociados ao risco de taxa de juro. A parceldiedie
das variacdes de justo valor das coberturacath
tlaws é reconhecida em capitais préprios na rub
Ajustamentos de conversdo cambial e cobertt

7

enquanto a parte ndo eficiente € imediatam

0rr%lgistada na demonstracéo separada dos resultado

dema entidade estrangeira séo instrumentos finascei

raterivados de taxa de cambio, que cobrem o 1
oassociado aos efeitos patrimoniais resultantes
pcdaversao das demonstracdes financeiras das egsi
estrangeiras. As variacbes no justo valor de
operacBes de cobertura sdo registadas na rubrig
t(,)6,\°J'ustamentos de conversdo cambial e coberturas
capitais proprios, até que o investimento objeto

cobertura seja vendido ou liquidado.

Instrumentos detidos para negociacdmding) séo

instrumentos financeiros derivados que, emf

contratados no ambito da politica de gestéo degido

Grupo ndo sdo enquadraveis em termos

contabilidade de cobertura, quer porque ndo fo

designados formalmente para o efeito

Instrumentos de cobertura de investimento liqui
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simplesmente, porque ndo sdo eficientes do pont
vista da cobertura de acordo com o estabelecid8$3
39.

A determinacdo do justo valor dos instrumen
financeiros derivados tem por base avaliacdes adas)

por instituicdes financeiras.
Risco de taxa de juro:

A politica de gestao de risco de taxa de juro tem
objetivo a minimizacdo do custo da divida sujeit
manutengcdo de um nivel baixo de volatilidade

encargos financeiros.

No final de 2010, cerca de 46,3% do passivo finang

consolidado tinha taxa de juro fixa, 0 que assegura

baixa sensibilidade dos custos financeiros as aslbi

das taxas de juro. A diminuicdo deste valor fa2@@0
(74%) deve-se, essencialmente, a liquidacaswdpde
taxa de juro existente na Brisal (por ter atinggdsua
maturidade). Os restantes 53,7% da divida {
encontrava-se indexada a taxa variavel, o que per
a Brisa beneficiar do nivel baixo das taxas de fleg

curto prazo durante todo o ano de 2010.

Caso as taxas de juro de mercado tivessem

superiores em 1% durante os exercicios findos en

o de

tos

D a

dos

otal

mi

sido
n 31

Riros

de Dezembro de 2010 e 2009, os custos financ
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daqueles  exercicios teriam  aumentado
aproximadamente, 11 584 milhares de Euros e 9

milhares de Euros, respectivamente.

Os derivados de cobertura de taxa de juro existarie

em,
095

D

final de 2010 na BCR correspondem a parte da caiftei

de derivados anteriormente contratados pela E
Auto-Estradas, transferidos para a BCR aquandg
financial close da reorganizacdo do grupo Br
acompanhando a transferéncia dos financiame

cobertos.

Na medida em que algumas das caracteristicas
financiamentos cobertos foram alteradas na secpus
do processo de transferéncia da Brisa para a B
procedeu-se a um ajustamento dos termoswapsde
modo a restabelecer a correspondéncia com

caracteristicas do financiamento coberto.
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