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Resumo

As locacOes representam o direito de utilizacdo de um ativo e sdo uma importante fonte de
financiamento de médio e longo prazo. No entanto, existem dois tipos de loca¢fes com
caracteristicas semelhantes, as locagdes financeiras e as operacionais, que se contabilizam

de forma distinta.

Com base na metodologia de investigacdo e na revisdo de literatura sobre locagbes, o
objetivo da presente investigacdo é determinar as caracteristicas das empresas que
recorrem a um ou a ambos os tipos de locagdo em simultédneo, bem como se existe relagéo

direta entre a intensidade da locacéo financeira e o tipo de bens locados.

O estudo empirico recaiu sobre as empresas cotadas no Euronext* Lisboa de 2012 a 2015.
Deste modo, com base nos resultados obtidos pretende-se retirar conclusdes acerca da
informacao financeira divulgada pelas Entidades no que respeita a locagdes.

Palavras-chave: Locacdo Financeira, Locacdo Operacional, Contabilidade, Euronext
Lisboa, NCRF 9/IAS 17

1 A Euronext é o maior grupo de mercados bolsistas na Europa e nos Estados Unidos. Nestas bolsas sdo transacionadas agdes,
obrigacdes e papel comercial, futuros, opcdes e warrants, entre outros.
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Abstract

Leases represent the right to use an asset and it is an important source of medium-term
and long-term financing. However, there are two types of leases with similar

characteristics, financial leases and operating leases, which are accounted for differently.

Based on research methodology and literature review about leases, the aim of the present
investigation is to determine the characteristics of companies that resort to one or both
types of lease simultaneously and whether there is a direct relation between the intensity of

financial leases and the type of leased assets.

The empirical study was carried out based on Euronext® Lisbon companies between 2012
to 2015. Therefore, based on the results obtained, it is intended to draw conclusions about

the financial information disclosed by the Entities with respect to leases.

Keywords: Financial Lease, Operating Lease, Accounting, Euronext Lisbon, NCRF 9/IAS
17

2 Euronext is the largest group of stock exchanges in Europe and United States. It trades stocks, bonds, commercial paper, futures,

options, warrants and others.
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Introducéao

Nas ultimas décadas, assistiu-se a uma crescente globalizacdo financeira e economica,
nomeadamente, nos mercados de capitais, de bens e de servicos, 0 que conduziu a uma
grande pressdo no sentido de harmonizagdo do relato das Entidades, uma vez que as
mesmas tém de transmitir uma visdo completa e clara da informagéo financeira aos seus

stakeholders.

Neste contexto, o International Accounting Standards Board (IASB), organizacao sem fins
lucrativos responsavel pela emissdo de normas contabilisticas em todo o mundo, tem
adotado um conjunto de normas contabilisticas mundialmente aceiteis, denominadas de

International Financial Reporting Standards (IFRS).

A partir de 2005, segundo o Regulamento Comunidade Europeia (CE) n.° 1606/2002 do
Parlamento Europeu e do Conselho, 19 de julho, todas as Entidades cotadas em bolsa
adotam as Normas Internacionais emitidas pelo IASB na apresentagdo das suas contas
consolidadas, sendo que, atualmente, em Portugal vigora o Sistema de Normalizacao
Contabilistica (SNC), aprovado pela Portaria n.° 218/2015, de 23 de julho, o qual é
baseado nas normas do IASB e substitui o Plano Oficial de Contabilidade (POC) desde
2010.

A temética a desenvolver na presente investigagdo denomina-se de “Locagdes
Operacionais e Financeiras: A utilizacdo de locacdo de acordo com o sector de actividade -
Entidades cotadas no Euronext Lisbon”, a qual foi escolhida tendo em consideragdo a
existéncia de dois tipos de locagdes, financeiras e operacionais, cuja distin¢cdo entre as

mesmas nem sempre é clara e de facil e correta aplicacéo.

De acordo com Pinhal (2011), a contabilizacdo das locacdes financeiras e operacionais ndo
satisfaz as necessidades dos stakeholders das Demonstragdes Financeiras (DF), na medida
em que ndo fornecem uma representacdo fiel das operacOes de locacdo, ndo séo
comparaveis e omitem informacédo relevante sobre direitos e obrigagdes que constam nas

definicBes de ativos e passivos no ambito da Estrutura Conceptual (EC).

Deste modo, aquando da analise das DF de uma Entidade, alguns stakeholders ajustam os
montantes apresentados de modo a refletir os ativos e passivos decorrentes de locagdes

operacionais existentes.



Ao longo dos tempos, o desenvolvimento das normas relacionadas com locagdes €
essencialmente explicado pelo crescimento da industria, aumento da utilizacéo de contratos
de locacdo como forma de financiamento e melhoria continua da qualidade da informacao

financeira.

Para a elaboracdo desta investigacdo, a metodologia adotada é mista, ou seja, metodologia
qualitativa e quantitativa. A aplicacdo da metodologia qualitativa prende-se com a recolha
de citacbes e opinides relevantes aquando da revisdo de literatura. Adicionalmente, a

adocdo da metodologia quantitativa respeita ao estudo do campo empirico.

Em termos cientificos, o objetivo do estudo € analisar as caracteristicas das Entidades
incluidas na amostra que recorrem aos diversos tipos de contratos de locacdo de acordo
com o setor de atividade em que se inserem e 0s seus racios financeiros e econémicos.
Também se pretende analisar, se existe uma relacdo direta entre a intensidade da locacdo

financeira e do tipo de bens locados.

Em termos praticos, o estudo tem particular interesse, uma vez que se trata de um
contributo para o entendimento do normativo portugués e internacional, no sentido de

colmatar as falhas existentes no que respeita a contabilizacdo das locagoes.
A presente investigacdo esta estruturada em quatro capitulos.

No primeiro capitulo, apresenta-se uma andlise a revisdo de literatura através da
identificacdo das fontes primarias (artigos cientificos) e secundarias (dissertacfes/teses),

assim como se descreve as principais conclusdes dos seus autores.

No segundo capitulo, procede-se ao enquadramento das locacdes na 6tica do locatario, o
qual aborda o conceito, a classificagcdo, os intervenientes, os tipos de bens locados,
vantagens e desvantagens, bem como o seu tratamento contabilistico atual e futuro. De
seguida, relaciona-se as locagcdes com a divida, a capitalizacdo, o risco, 0s resultados e 0s

financiamentos bancarios.

Por fim, no ultimo capitulo apresenta-se 0 objetivo do estudo, a amostra, as questdes de
pesquisa, bem como a metodologia adotada e os resultados obtidos acerca da informagao
financeira divulgada pela Entidades cotadas no Euronext Lisbon nos seus Relatorios e
Contas Consolidadas no periodo de 2012 a 2015.

Assim, esta investigacdo destina-se a servir como um modelo e guia pratico para qualquer

Entidade (na otica do locatario) que pretenda aplicar a Norma Contabilistica e de Relato



Financeiro (NCRF) 9/ International Accounting Standards Board (IAS) 17, nas quais é
definido o reconhecimento, mensuragdo e divulgacdo das locagdes financeiras e

operacionais, bem como consagra o tratamento do leaseback.



Capitulo I — Locacgbes: Enquadramento e contexto

Ao longo dos anos, a contabilizacdo de contratos de locagdo tem sido amplamente
discutida por parte dos normalizadores e stakeholders da informacéo financeira, tendo-se

paralelamente desenvolvido inimeras investigacfes em torno deste tema.

Neste primeiro capitulo, pretende-se analisar o “Estado da Arte” da literatura cientifica
acerca das locagOes, tema que se encontra em investigacao no presente trabalho cientifico.
Esta é uma das partes mais importantes, uma vez que referencia o que ja foi descoberto
sobre 0 assunto pesquisado, assim como evita investigacdes desnecessarias e auxilia no

desenvolvimento de novos conceitos e paradigmas a estudar.

1.1. Revisao de literatura

Cherry (1977) defende que h& dois tipos de locacéo, financeira e operacional, sendo que a
locacéo financeira imp&e a obrigacdo a longo prazo, a qual, geralmente, tem duracéo igual
a vida util do ativo. Neste contexto, numa locacdo financeira sdo transferidos os riscos e
vantagens inerentes a propriedade de um ativo, bem como é realizada a sua capitalizacéo, o

que ndo se sucede nas locagcOes operacionais.

Segundo Reither (1998), esta norma considera-se a pior de acordo com os resultados de
uma pesquisa efetuada pelo Financial Accounting Standards Board (FASB) Financial
Reporting Issues Conference em 1996 a 75 intervenientes, nhomeadamente, a estudantes,
contabilistas, analistas financeiros e profissionais dos organismos de normalizacdo, que

indicaram as cinco (5) melhores e piores normas do FASB.

Beattie, Goodcre & Thomson (2000) realizaram inquéritos a cerca de gquatrocentos (400)
analistas (utentes da informacdo financeira) e diretores financeiros (preparadores da
informacdo financeira). Estes concluem que a qualidade da norma das locagdes € fraca e
que as empresas recorrem maioritariamente a locagGes operacionais em detrimento das
locacBes financeiras como fonte de financiamento. Assim, a razdo média do passivo de
locacBes operacionais para a divida € menor que a razdo média do passivo de locacdo

operacional para a passivo de locacdo financeira. Todas as locacOes deveriam ser

4



reconhecidas no Balanco pelo seu montante liquido (montante total menos o residual), e

n&o apenas as locagdes financeiras.

Nobes (2005) demonstra que a existéncia de muitas e complexas normas, verifica-se
porque, nomeadamente, a norma das locacdes assenta em principios errados e que nao
existem na EC. Esta deveria assentar na definicdo de ativos e passivos prevista na EC, e

ndo no principio de substancia sobre a forma.

Costa (2010) investiga as caracteristicas das empresas que utilizam um ou ambos 0s tipos
de locacdo, bem como identifica os fatores que determinam a intensidade da locacao
operacional e financeira das empresas cotadas no Euronext 100 em 2008. Neste sentido,
conclui que as empresas de maior dimensdo tendem a usar os dois tipos de locagdo em
simultaneo. A utilizacdo de um ou ambos os tipos de locacdo depende do setor em que
insere e da rentabilidade da Entidade. Quanto maior a rentabilidade, mais intensa é a
utilizacdo da locagdo financeira. Por outro lado, quanto menor a rentabilidade, maior é a

utilizacdo das locagdes operacionais.

Moura (2012) analisou a forma como as empresas portuguesas cotadas aplicam a norma
das locacbes nas suas Demonstracdes Financeiras, bem como se existe alguma relacao
entre o recurso a locacdo financeira e operacional, tipo de bens locados e
representatividade no passivo das empresas por setores de atividade. Conclui-se que as
Entidades em estudo, que utilizam o mesmo tipo de locacdo, tém caracteristicas comuns.
Quanto maior a dimensdo da empresa e o retorno dos ativos, maior € a intensidade das

locagOes operacionais, nomeadamente, aquando da aquisi¢do de viaturas.

Magalhdes (2012) verifica e compara os efeitos fiscais, em termos de Imposto sobre o
Rendimento das pessoas Coletivas (IRC) e Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), e
impacto dos dois tipos de locacdo ao nivel das DF no caso das viaturas de turismo
adquiridas préximas da data de Relato (31 de dezembro). Conclui-se que a opcdo de
celebrar um contrato de locacéo financeira ou de locagdo operacional para a aquisi¢do de
uma viatura de turismo ndo é indiferente. Aquando da utilizacdo da locacdo operacional
obtém-se melhores indicadores financeiros (fundo de maneio, autonomia financeira e
solvabilidade), com excec¢do no caso da contabilizacdo das depreciag¢des por duodécimos

decorrentes da locagéo financeira, no qual se obtém uma maior poupanga fiscal.

Estudos efetuados pelo IASB (2013) indicam que de acordo com a normalizacdo acerca

dos contratos de locagOes existentes, a maioria ndo se encontra relatados no Balancgo do



locatario por se tratarem de locages operacionais. Quando uma locagéo é economicamente
semelhante a aquisicdo do ativo, a locacdo é classificada como uma locacgdo financeira e

registada no Balanco do locatario.

Noutra investigacdo, Cunha (2015) estudou qual o impacto, em termos dos principais
indicadores financeiros e de performance, decorrente de alteracdo da norma internacional
das locagOes para as empresas inseridas na zona Euro em 2012 e 2013. A partir dos
resultados obtidos, verificou-se que as 37 empresas em analise apresentavam cem (100)
mil milhGes de euros de divida ndo considerada na estrutura patrimonial. A andlise por

setor, ainda demonstrou que este comportamento varia em funcdo do setor de atividade.

1.2. Evolucado da normalizagédo relacionada com as locacoes

No periodo que antecede a publicacdo de uma norma contabilistica muitas sdo as
discussdes, estudos e andlises efetuadas em torno do tema. Nas atualiza¢cdes as normas de
locacOes efetuadas ao longo dos anos, denota-se uma clara alteracdo da visdo dos

normalizadores relativamente a forma de contabilizacdo dos contratos de locacéo.

Segundo o IASB (2007), a primeira norma contabilistica para a apresentacdo dos contratos
de locacdo nas DF das Entidades foi emitida pela Committee on Accounting Procedure of
the Institute of Accountants (AICPA) em outubro de 1949, denominada de Accounting
Research Bulletins (ARB) 38 - Disclosure of Long-Term Leases in Financial Statements

Lesses, decorrente de muitos ativos e passivos ndo serem incorporados no Balango.

Seguidamente, o AICPA publicou o Accounting Research Study (ARS) 4 - Reporting of
Leases in Financial Statements em 1962, o qual abordava a crescente utilizacdo dos

contratos de locacao.

Nos anos de 1964, 1966 e 1972, o Accounting Principles Board (APB) emitiu trés
pareceres, 0 parecer 5 — Reporting of Leases in Financial Statements of Lessee, 7 -
Accounting for Leases in Financial Statements e 27 - Accounting for Lease Transactions
by Manufacturer or Dealer Lessors. Estes pareceres abordavam a natureza dos contratos
de locacdes, a contabilizacdo desses contratos na oOtica do locatario e os critérios para um

fabricante ou revendedor reconhecer uma transacdo em regime de locacéo.



Em 1973, a Securities and Exchange Commission (SEC) emitiu trés documentos acerca
dos contratos de locacdo, a ARS 132 - Reporting of Leases in Financial Statements of
Lessees, 141 — Interpretations and Minor Amendments Applicable e 147 — Notice of

Adoption of Amendments to Regulation SX Requiring Improved Disclosure of Leases.

No ano seguinte, 0 FASB publicou 0 memorando de discussdo An Analysis of Issues
Related to Accounting for Leases que deu origem ao Exposure Draft (ED) - Accounting for
Leases e, posteriormente, ao Statement of Financial Accounting Standard (SFAS) 13 -
Accounting for Leases em 1976. Nestes documentos foram discutidos os modelos

conceptuais de reconhecimento de ativos e passivos oriundos das operagdes de locagéo.

No entanto, em 1980 o International Accounting Standards Committee (IASC) emitiu o

ED 19 - Accounting for Leases, o qual era muito semelhante a SFAS 13.

Assim, em 1982 foi emitida a IAS 17 pelo IASC, a qual foi adotada pelas Entidades em
1984. Nesta norma, foi definido pela primeira vez o conceito de locagdes financeiras, como
uma transferéncia substancial dos riscos e beneficios decorrentes da sua utilizacdo para o
locatario. Os restantes contratos de locacdo que ndo tivessem estas caracteristicas

passariam a ser considerados como locacGes operacionais.

Adicionalmente, em 1997 o IASC publicou 0 ED 56 — Leases decorrente de questdes
levantadas pela International of Securities Commissions (IOSCO), o qual forneceu

indicadores para facilitar o processo de classificacdo das locagoes.

Em 2003 e 2009, a IAS 17 foi revista pelo IASB decorrente do projeto Improvements to
International Accounting Standards e do Annual Improvements to IFRS 2009, visando

identificar melhorias a serem efetuadas as Normas Internacionais de Contabilidade (NIC).

Neste contexto, de acordo com o IASB (2016), encontra-se em desenvolvimento um
projeto acerca da futura IFRS 16, no sentido de colmatar as lacunas existentes na IAS 17,
pretende-se que a mesma defina um Unico modelo de contabilizacdo de contratos de
locacdo que resulta no reconhecimento pelo locatério de ativos e passivos para todos os
contratos de locacéo.

Ou seja, atualmente:

e as empresas sujeitas a aplicacdo das NIC classificam e contabilizam as locacdes de

acordo com a IAS 17;



e as empresas sujeitas a aplicacdo do SNC classificam e contabilizam as locagdes de
acordo com a NCRF 9, baseada na norma internacional (IAS 17), cuja redacédo se
encontra de acordo com o Regulamento (CE) n.° 1126/2008 da Comisséo, de 3 de
novembro.

e as empresas consideradas, nos termos do SNC, como pequenas entidades
classificam e contabilizam as locacdes de acordo com a Norma Contabilistica e de
Relato Financeiro para Pequenas Entidades (NCRF-PE);

e as empresas consideradas como microentidades classificam e contabilizam as

locacBes nos termos do Aviso n.° 6726-A/2011, de 14 de marco.

1949 1962
ARB 38 e ARS 4 publicadas pelo AICPA

i“

1964,1966 e 1972
Pareceres 5, 7 e 27 publicadas pelo APB

1973
ARS 132, 141 e 147 publicadas pelo SEC

1974 e 1976
ED e SFAS 13 publicadas pelo FASB

1980,1982 e 1997
ED 19, IAS 17 e ED 56 publicadas pelo IASC

2003 e 2009
Revisoes daIAS 17 publicadas pelo IASB

2016
Projecto IFRS 16 publicado pelo IASB

Figura 1: Evolugdo da normalizacéo acerca dos contratos de locacdo

Fonte: Prépria



1.2.1. Impacto da IFRS 16 no Relato Financeiro

Atualmente, as Entidades divulgam a informacéo relativa aos seus contratos de locacéo
operacional fora do Balanco nas notas explicativas e, geralmente, os stakeholders ajustam

as DF publicadas com base nas mesmas.

Em janeiro de 2016 foi emitida a Gltima norma internacional de contabilidade sobre os
contratos de locacdo pelo IASB, esta denomina-se de IFRS 16 e ir4 substituir a norma
existente, 1AS 17.

Esta norma pretende colmatar as lacunas existentes na IAS 17, ou seja, definir um dnico
modelo de contabilizacdo de contratos de locacdo que resulta no reconhecimento pelo
locatario de ativos e passivos para todos os contratos de locagdo, exceto para as locagdes
com um periodo inferior a 12 meses e para as locacdes de valor reduzido

(aproximadamente cinco mil euros).

De acordo com o IASB (2016), espera-se que a IFRS 16 entre em vigor a partir de 1 de
janeiro de 2019. Os projetos desenvolvidos pelo IASB tém o objetivo de aumentar a
transparéncia, fornecer uma visdo mais realista do impacto econémico dos contratos de

locacdo e melhorar a comparabilidade entre as Entidades.

As alteracbes normativas contabilisticas irdo afetar o Balango (aumento do ativo e do
passivo) e a Demonstracdo de Resultados (aumento do lucro operacional), bem como
indicadores financeiros e de performance, nomeadamente, o aumento do indicador de

endividamento e de rentabilidade.

No entanto, a aplicacdo da IFRS 16 implica a identificacdo de todos os contratos de
locacdo, uma vez que esta nova norma reflete a separacdo entre os contratos de locagéo e
de servico. Assim, os contratos de locagdo serdo incorporados no Balango, enquanto 0s

contratos de servicos permanecem fora do Balanco.

Deste modo, torna-se necessario reunir toda a informacdo relacionada com locacGes com
vista a realizacdo de calculos e estimativas fidedignas, os quais sdo complexos, envolvem
custos para a Entidade e afetam a identificacdo, a classificacdo e a mensuracdo das

operacdes de locagéo.



Para minimizar o impacto da norma, algumas Entidades podem considerar certas clausulas
contratuais e praticas comerciais como, por exemplo, as mudancas no pre¢co de uma

operacéo, o prazo do arrendamento e as opgdes de renovagao.

Quanto maior o numero de locacdes operacionais, maior o impacto sobre o0s principais
indicadores financeiros. As Entidades devem analisar o impacto que esta norma podera ter
nas suas DF antes da sua implementagdo, bem como compreender as novas exigéncias da

IFRS 16, as quais poderdo provocar mudancas no tratamento fiscal das locagdes.

Balango Demonstracao de Resultados

Operating
leases

Revenue X X X
Finance Operating s Operating
leases leases costs [excluding o Single
depreciation and i| expense
Assets 1M i —_— - > =@ amaortisation) i
LRI :
; EBITDA i i
Liabilities 55 I""‘ 5555353 Depreciation
: and Depreciation | - Depreciation
Off balance | =W amortisation
sheet rights | e 11011 Operating :
obligations - (55558 = T
Finance costs Interest == —
Profit before : o
tax

Figura 2: Diferengas entre a IAS 17 e a IFRS 16

Fonte: IASB (2016)
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Capitulo Il — Locagdes: Otica do locatario

Os modelos contabilisticos acerca das locagdes tém sofrido algumas alteracbes e

melhoramentos.

Atualmente, com o SNC vigora a NCRF 9 que estabelece as normas relativas aos contratos
de locagdo. Por outro lado, a nivel internacional, € a IAS 17 que estabelece o padréo de

contabilizacdo para as locagdes.

2.1. Conceito das locagGes

Cravo, Batista, Pontes & Grenha (2009) define locagdo como “mais um meio de
financiamento das entidades, aqui designadas de locatarios, que assumem, para com as
locadoras, realizar um conjunto de pagamentos em troca da utilizacdo de ativos detidos por

estas ultimas”.

Um particular quando aluga um carro, uma bicicleta ou um barco por uns dias ou umas
semanas, realiza um aluguer pessoal de curta duracdo. Porém, para as Entidades, os

alugueres ttm uma duracdo mais longa.

Um contrato de aluguer que se prolonga por um ano ou mais, e que envolve uma série de
pagamentos fixos é designado por locacdo, o qual envolve duas partes e caracteristicas

especiais.

A nivel internacional e nacional, os contratos de loca¢Ges encontram-se regulamentados na
NCRF 9 e IAS 17 respetivamente, as quais tém como objetivo estabelecer os indicadores a
observar na distingdo entre locacdo operacional e financeira, nas politicas contabilisticas
apropriadas a sua contabilizacdo e divulgacdo, bem como descrever o0 método a considerar
na reparticdo das rendas de locagéo financeira entre amortizacdo de capital e encargo com

juros.

A locagdo € o direito de utilizacdo de bens mediante um pagamento. A NCRF 9 define-a
como um acordo pelo qual o locador transfere para o locatario, em troca de um pagamento

ou serie de pagamentos, o direito de usar um ativo por um periodo de tempo acordado
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(NCRF 9, paragrafo (8) 4), ou seja, existe um acordo que transfere o direito de usar ativos
(NCRF 9, § 2).

Esta norma baseia-se na extensdo até a qual os riscos e beneficios, inerentes a propriedade

de um ativo locado permanecem no locador ou no locatario (NCRF 9, § 7).

Os riscos incluem as possibilidades de perdas devido a, por exemplo, obsolescéncia
tecnoldgica e/ou variacOes que podem afetar o retorno do investimento baseado no contrato

de locacdo, as quais poderdo ser resultado de crises de origem econdmica/financeira.

Por outro lado, a transferéncia de beneficios relaciona-se com, por exemplo, as
expectativas de lucro, os ganhos derivados de aumentos de valor ou da realizagdo de uma

quantia residual.

Adicionalmente, a norma de locac@es também inclui os contratos para o aluguer de um
ativo que contenha uma disposicdo que dé aquele que toma de aluguer, uma opc¢éo para

adquirir o direito ao ativo ap6s o cumprimento das condi¢des acordadas (NCRF 9, § 5).

No inicio da locacdo é efetuada a classificacdo da locacdo, a qual se divide em duas

tipologias, ou seja, locacdes financeiras e operacionais.

Relativamente a sua contabilizacdo, a norma das locacdes encontra-se relacionada com

outras IAS/NCRF, como se demonstra através da figura seguinte:

IAS 16 (NCRF 7) — Ativos Fixos Tangiveis
IAS 38 (NCRF 6) — Ativos Fixos Intangiveis
IAS 36 (NCRF 12) — Imparidade de Ativos
IAS 40 (NCRF 11) — Propriedades de Investimento

_J

Figura 3: Interligacéo entre IAS 17/NCRF 9 e as IAS que interferem na sua contabilizagéo

IAS 17 (NCRF 9) - Locac0es

Fonte: Prépria

Smith & Wakeman (1985) tentam identificar e comparar os incentivos que afetam a
deciséo de utilizacdo de um contrato de locacdo. Estes identificaram oito (8) incentivos a

utilizacdo de um contrato de locacdo face a compra do ativo, nomeadamente:

e se 0 valor do ativo é menos sensivel as decisdes de uso e manutencao;

e se 0 bem ndo é especializado para a empresa;
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e se 0 periodo previsto de utilizacdo € pequeno em relagéo a vida util do bem;

e se 0s contratos de obrigacOes de empresas contém clausulas especificas de politica
financeira;

e se 0s planos de remuneracdo da administracdo prevéem pagamentos em funcgéo do
retorno do capital investido;

e se aempresa é de capital fechado;

e se 0 locador tem o poder de mercado;

e se o locador tem uma vantagem comparativa na alienacdo de bens.

2.1.1. Intervenientes no contrato de locacao: locador e locatario

Os intervenientes de um contrato de locacdo séo apenas dois, o locador e o locatério.

No entanto, Duarte (2010) defende que o fornecedor, embora ndo pertenca ao contrato de
locacdo, tem relages com o locador e o locatario. O fornecedor vende um ativo que resulta
num contrato efetuado com o locador, que por sua vez realiza um contrato com o locatério,

sendo que é o locador quem contacta com o fornecedor, segundo instrucées do locatario.

Bendas periddicas Pagamento do activo

N Ny
wﬂm (Bem mével on imével)

Figura 4: Funcionamento das Locacdes

Fonte: Adaptado de Faculdade de Ciéncias Econémicas e Empresariais (2008)

O locador na qualidade de Entidade Bancaria, Instituicdo Financeira de Credito (IFIC) ou
de Sociedade de Locacdo Financeira (SLF), é o proprietario do ativo (bem movel ou

imodvel), ou seja, € quem o cede para utilizacdo e paga as taxas, 0S impostos, 0s seguros e
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0s gastos extraordinarios que incidam sobre o ativo de acordo com o DL n° 298/1992, de
31 de dezembro, atualizado pelo DL n° 20/2016, de 20 de abril.

Por outro lado, o locador fornece ao locatario um recibo discriminado com as importancias
recebidas do mesmo pela utilizacdo do ativo. Adicionalmente, durante a vigéncia do

contrato, o locador ndo podera reaver o ativo sem motivo justo.

No final do contrato, o locador tem a obrigacdo de vender o bem ao locatério, caso este o

queira, mediante um valor residual pré-estabelecido.

O locatéario é o cliente do locador, quem detém o direito de utilizar o ativo durante um
periodo definido através do pagamento de uma renda (passivo), sendo que no final do
contrato, caso exista a opcdo de compra, o locatério tera a opcdo de adquirir o ativo. Esta
renda inclui o montante de juro como forma de remunerar o capital investido pelo locador,

a qual devera ser paga num prazo convencionado.

O locatério ndo pode modificar a forma externa ou interna do ativo sem consentimento
escrito e prévio do locador, mas pode reparar os danos decorrentes da utilizacdo do mesmo.
Adicionalmente, o locatario permite a vistoria do bem mdvel/imével pelo locador ou por

seu mandatario, mediante combinacdo prévia.

2.1.2. Bens financiados em regime de locacéo

Os bens mobiliérios e imobiliérios, em regime de contrato de loca¢do, normalmente, tém
como prazo minimo 18 meses (1,5 anos) e 84 meses (7 anos) respetivamente. Outra das
diferencas relaciona-se com o valor residual (montante atribuido no final do contrato, caso
exista a opcao de compra), o qual nunca pode ser inferior a 2% do valor do bem locado e
ndo pode ser superior a 25% no caso dos bens moveis.

Na tabela abaixo, indicam-se alguns exemplos dos bens méveis e imoveis em regime de

contrato de locagéo.
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Bens Mobiliarios Bens Imobiliarios

Aeronaves Armazéns

Barcos Consultorios

Equipamento de construgéo civil Escritorios

Equipamento médico Estabelecimentos comerciais

Maquinas industriais Habitacio

Material de guerra Instalagdes industriais

Material informaético

Veiculos automoveis

Tabela 1: Tipologia dos bens financiados em regime de locagéo

Fonte: Prépria

2.2. Classificacdo das locactes

De acordo com Cravo et al. (2009), o locatario tem duas alternativas no respeita a
classificacdo de uma locacdo, financeira ou operacional, a qual é determinada pelas
circunstancias da transacdo no inicio do contrato, ou seja, é baseada na substancia da

operacéo, negligenciando a sua forma.

2.2.1. Locacdes financeiras

Segundo Silva, Pereira & Rodrigues (2008), a contabilizacdo das locagdes financeiras tem
sido amplamente discutida, devido a controvérsia entre ao principio contabilistico de

substancia sobre a forma e do ativo.

As locacdes financeiras representam uma alternativa de financiamento a aquisicédo integral
de um ativo (mével ou imdvel) ou a aquisicdo de substancialmente todo o potencial de
servico de um ativo através de um contrato de aluguer ou de arrendamento.

De acordo com o DL n° 171/1979, de 6 de junho atualizado pelo DL n° 30/2008 de 25 de
fevereiro, no artigo n® 1 consta que “uma locagdo financeira ¢ um contrato pelo qual umas

das partes se obriga, mediante retribuicdo, a ceder a outra 0 gozo temporario de uma coisa,
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movel ou imdvel, adquirida ou construida por indicacdo desta, e que o locatario podera
comprar, decorrido o periodo acordado, por um pre¢o nele determinado ou determinavel

mediante simples aplicagdo dos critérios nele fixados”.

Neste sentido, existem dois tipos de locacdo financeira com 0 mesmo tratamento

contabilistico, o Leasing e o Aluguer de Longa Duragdo (ALD).

A Associacdo Portuguesa de Leasing, Factoring e Renting (ALF) (2017) define Leasing
como “contrato em que o locador cede ao locatario, mediante o pagamento de uma renda, a
utilizacdo temporéaria de um bem, movel ou imével, adquirido ou construido por indicacao
do cliente e que este poderd comprar no final do periodo de tempo acordado no contrato,

por um pre¢o pré-determinado.”

Por outro lado, o ALD é uma alternativa ao Leasing, sendo que difere do mesmo na posse
do bem, ou seja, no Leasing o bem encontra-se em nome do proprietario até ao final do
contrato. No ALD, o locador cede a posse do bem (registo do mesmo) ao locatario, mas

com uma reserva de propriedade sobre 0 mesmo.

No entanto, a NCRF 9 define as locacbes financeiras como uma transferéncia de todos os
riscos e beneficios inerentes a propriedade do ativo, mesmo que o titulo de propriedade ndo
seja transferido, ou seja, a classificagdo da mesma depende da sua substancia,
negligenciado a sua forma (NCRF 9, § 8).

Esta norma refere no seu 8 10 e § 11 alguns exemplos de situagbes que levam a

contabilizacdo de uma locacdo como financeira quando, nomeadamente:

e O contrato de locacdo transfere a propriedade do ativo para o locatario no final do

mesmo;

O locatario tem a opcéo de comprar 0 ativo por um preco mais baixo do que o justo

valor, a data em que a opc¢do se torne exequivel;

O prazo da locacdo refere-se a maior parte da vida econdémica do ativo, mesmo que

o titulo ndo seja transferido;

No inicio do contrato de locacdo, o valor presente dos pagamentos minimos da

locacédo ascende a pelo menos substancialmente todo o justo valor do ativo locado;

Os ativos locados sdo de uma tal natureza especializada que apenas o locatario 0s

pode usar sem grandes modificacdes.

Ao cancelar a locacdo, as perdas do locador associadas ao cancelamento séo

suportadas pelo locatério;
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e Os ganhos ou as perdas da flutuacdo no justo valor do residual acrescem ao
locatério;
e O locatario tem a capacidade de continuar a locagdo por um periodo secundario

com uma renda que seja substancialmente inferior a renda do mercado.

Quanto as principais caracteristicas de uma locagdo financeira, primariamente, o locatario,
apos definir o bem que pretende adquirir, contacta o fornecedor solicitando uma fatura pré-
forma do bem. Seguidamente, o locatario envia a SLF ou IFIC a fatura pro-forma e o pedido de
financiamento, os quais analisam 0 mesmo e enviam a resposta, se positiva, com as condic¢des

contratuais definidas.

Posteriormente, se o locatario aceitar clausulas contratuais, elabora-se um contrato entre si e o

locador e encomenda o bem ao fornecedor do referido bem.

Apos a entrega do bem ao locatério, este assina a rece¢do do bem ao fornecedor, o qual envia a
fatura definitiva e o documento de rececdo do bem a SLF/IFIC.

Assim, inicia-se 0 pagamento das rendas por parte do locatario de acordo com as condi¢Bes
previamente estabelecidas entre as partes no contrato e é paga a fatura ao fornecedor do bem
pela SLF/IFIC.

No final do contrato, o locatario podera optar pela aquisi¢cdo do bem pelo valor residual, a
qual s6 compensara se o valor de mercado for elevado. Por outro lado, se o valor de
mercado for baixo, o locatario pode optar pela restituicdo do bem. Por fim, ainda existe a
opcao de celebragcdo de um novo contrato de locacao.

2.2.1.1. Reconhecimento inicial

No inicio do contrato de locagdo, o locatario evidencia a loca¢do financeira no seu Balango
através do reconhecimento de um ativo e de um passivo pelo seu justo valor como se o
bem tivesse sido adquirido, se inferior, pelo valor presente dos pagamentos minimos da
locacdo (NCRF 9, § 20). Caso a locacgdo financeira ndo fosse refletida no Balango, os
ativos e os passivos do locatario ficariam subvalorizados, o que se traduz em informagéo

financeira distorcida.

Neste sentido, a “taxa de desconto a usar no calculo do valor presente dos pagamentos

minimos da locacdo é a taxa de juro implicita na locag&o, se for possivel determiné-la; se
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ndo for, deve ser usada a taxa incremental de financiamento do locatéario. Quaisquer custos
diretos iniciais do locatario sdo adicionados a quantia reconhecida como ativo”, segundo o
820 da NCRF 9. Ou seja, a taxa de desconto a aplicar ¢ a taxa de juro implicita na locagéo,

se determinavel, ou a taxa incremental de financiamento do locatério.

2.2.1.2. Mensuracao subsequente

Os contratos de locacdo financeira ddo origem a depreciacdes e a amortizacdes de capital,

bem como a juros suportados ou gastos similares em cada periodo contabilistico.

As depreciagOes e amortizagdes do contrato de locagdo decorrem da natureza do ativo,
tangivel (NCRF 7/1AS 16) ou intangivel (NCRF 6/IAS 38), estas ocorrem e contabilizam-
se em cada periodo contabilistico de acordo com a politica de depreciacdo adotada pelo
locatario. No entanto, se ndo houver certeza razoavel de que o locatario vira a obter o bem
no final do contrato, o ativo deve ser totalmente depreciado durante o prazo da locacdo ou

da sua vida dtil, o que for mais curto (NCRF 9, § 25).

O locatério efetua o pagamento das rendas contingentes do contrato de locacdo, as quais
sdo debitadas como gastos do periodo em que foram incorridas, numa base linear, de modo
a garantir uma taxa de juro periddica constante sobre o saldo remanescente do passivo
(IAS 9, § 23).

Quanto ao regime de vencimento das rendas, Esperanca & Matias (2009) referem que as
mesmas podem ser antecipadas ou postecipadas e constantes ou varidveis. Através da
pratica de rendas variaveis, o locador procura por esta via criar um servi¢co mais adequado

aos interesses financeiros e tecnoldgicos dos seus locatarios.

Para determinar se o ativo locado se encontra em imparidade, devera ser aplicada a NCRF
12/1AS 36 — Imparidade de Ativos (NCRF 9, § 27).

2.2.1.3. Divulgacoes

Nas demonstra¢des financeiras do locatario, os mesmos devem divulgar as seguintes

informacoes relativas a locagdes financeiras (NCRF 9, § 28 e § 29):
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e O valor contabilistico a data do Balango dos seus ativos, ou seja, a quantia liquida
em Balanco de cada categoria de ativo locado;

e O total dos futuros pagamentos minimos da locacdo a data do Balan¢o e o seu valor
presente de acordo com o seu periodo (quantias minimas a pagar a um ano, entre
um a cinco anos ou a mais de cinco anos);

e O valor total dos pagamentos minimos futuros da sublocagdo que se espera receber
de contratos de sublocacdes, se existirem, ndo cancelaveis a data do Balanco;

e Descricdo dos contratos de locagdo financeira que se encontram em vigor,
explicitando:

o A base pela qual é determinada a renda contingente a pagatr;

o Os termos de renovagao ou de opgdo de compra existentes;

o O periodo a que reporta o contrato de locac¢&o;

o As incertezas e/ou restricbes impostas, caso existam, tais como as que

respeitem a dividendos e/ou empréstimos/divida adicional.

2.2.2. Locacdes operacionais

Ao contréario das locagbes financeiras, as locacdes operacionais ndo sdo capitalizadas, néo
existe a transferéncia substancial de todos os riscos e beneficios inerentes a propriedade do
ativo, nem consta do contrato que no final havera a transferéncia da propriedade juridica

para o Locatério.

As locacOes operacionais sao contratos em que o locador cede a sua utilizacdo temporaria a

um terceiro, mediante o pagamento de uma renda ou aluguer.

O Renting trata-se de uma locacdo operacional, a qual tem por base o aluguer operacional
de um veiculo novo, computadores, equipamento de escritorio ou software, mediante o

pagamento de uma renda.

19



2.2.2.1. Reconhecimento

Nas locages operacionais, s pagamento de rendas contingentes reconhece-se como um
gasto do periodo na Demonstracdo de Resultados, durante o prazo da locagéo, salvo se
outra base sistematica for mais representativa do padrdo de obtencdo de beneficios por
parte do utilizador do bem locado. (SIC - Standard Interpretations Committee 15, § 5 e
NCRF 9, 8 30).

Apesar das divulgacbes nas notas anexas ao Balango e Demonstracdo de Resultados, ndo
se reconhece qualquer montante no Balango do ativo locado, pois a locacdo operacional é
de mero arrendamento/aluguer, ndo havendo evidéncia que o locatario venha a obter
beneficios econdmicos futuros do ativo para além do periodo do contrato de locacao

operacional.

2.2.2.2. Divulgacodes

Nas demonstracdes financeiras do locatario, os mesmos devem divulgar as seguintes

informac0es relativas a locagdes operacionais (NCRF 9, 8§ 31):

e Montante total dos pagamentos minimos futuros da locacdo nas locagOes
operacionais ndo cancelaveis de acordo com o seu periodo (quantias minimas a
pagar a um ano, entre um a cinco anos ou a mais de cinco anos);

e Montante total dos pagamentos minimos futuros de sublocacdo que se espera que
sejam recebidos nas sublocac¢des nao cancelaveis a data do Balango;

e Descricdo dos contratos de locacdo operacional, tal como ja referido anteriormente

aquando das divulgaces a efetuar nos contratos de locacéo financeira.

2.2.3. Diferencas entre as locag6es financeiras e operacionais

Relativamente a sua classificacdo, nas locacOes financeiras existe a transferéncia de todos
o0s riscos e beneficios inerentes a propriedade do ativo, sdo capitalizadas e consta do
contrato que no final havera a transferéncia da propriedade juridica para o Locatario. Por
outro lado, as locagdes operacionais sdo o contrario do anteriormente descrito acerca das

locacg6es financeiras.
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Costa & Alves, (2008) apresentam o seguinte fluxograma, onde demonstram as condi¢Ges que

devem servir de base a classificacdo de uma locacdo como operacional e financeira.

A propriedade do bem é transmitida no final do contrato? Sim | >
Né&o
\
O contrato contém uma clausula de opcéo de compra e é —>
expectavel que essa opgdo seja exercida (prego de aquisicao Sim L
inferior ao justo valor)? 0
N&o ;
J ¢
a
A duracdo do contrato abrange a maior parte da vida util do bem? | Sim | —> 0
Né&o
v
O valor presente dos pagamentos minimos é igual ou superior ao —

Sim
justo valor do bem?

Nao
\:

O bem locado ¢ tdo especifico que s6 o locatario o pode usar? Sim | N

F
i

n
a
n
c
e
i

-
a

Nao

Locacgdo Operacional

Figura 5: Reconhecimento - Diferencas entre a locagao financeira e operacional

Fonte: Adaptado de Costa & Alves (2008)

A classificacdo de uma locacdo como operacional ou financeira reveste-se de grande
importancia, dado que a forma de contabilizacdo de cada uma delas é muito diferente, a qual se
reflete no Balan¢o e nas Demonstracdo de Resultados.
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Reconhecimentos a efetuar no:

Tipologia da .
~ Intervenientes ~
locacéo Demonstracéao de
Resultados
Ativo
Ativo fixo tangivel liquido Gastos financeiros
Locatario Passivo Gastos de depreciagédo
Financeira — ~
Obrigacédo da locagéo
Ativo ) ] ]
Locador Rendimentos financeiros
Contas a receber
Locatario (N&o aplicavel) Rendas como gastos
. Ativo Rendas como rendimentos
Operacional
Locador o o Despesas
Ativo fixo tangivel liquido
Reembolso de despesas

Tabela 2: Balango e Demonstragdo de Resultados - Diferencas entre a locacéo financeira e operacional

Fonte: Prépria

2.2.4. Sale leaseback transaction (transagao de venda seguida de locacéao)

De acordo com o parégrafo 59 da IAS 17, Vende o bem

uma transacdo de venda seguida de / \

locacdo designa-se por sale leaseback

transaction. Este ocorre quando o Locatario Locador

proprietario de um ativo vende e \ //
imediatamente, sobre 0 mesmo, ou sobre

Cede atraveés deum contrato de locacdo

parte do mesmo, realiza um contrato de

|ocagé_0 com 0 novo proprieté_rio do ativo. Figura 6: Funcionamento do sale leaseback transaction

Fonte: Prdpria

Ou seja, o0 leaseback é quando um proprietario de um bem o vende a outrem e,
imediatamente, o vendedor realizada um contrato de locacdo com o comprador. Deste

22



modo, o vendedor converte-se em locatario e o comprador em locador, tal como se
demonstra na figura 7. Assim, o leaseback traduz-se em duas transacées, a venda de um

ativo e a realizacdo de um contrato de locacao.

Nesta modalidade ocorrem dois contratos, o contrato de compra e venda, seguido do
contrato de locacdo entre as partes. Para Borges, Rodrigues & Rodrigues (2011), o
leaseback trata-se de uma verdadeira operacdo de crédito de médio e longo prazo em que 0s
bens cedidos ndo chegam a sair da empresa cedente, verificando-se nesta a entrada de capitais,

em consequéncia da mudanca da propriedade juridica dos referidos bens.

N&o se trata de um investimento, mas de um financiamento, em que o locatério vende o
ativo ao locador com vista a obter, por exemplo, uma maior liquidez financeira e 0 acesso a

uma linha de crédito bancaria

2.2.4.1. Sale and leaseback transaction que resulta numa locacgéo financeira

Se o leaseback resultar numa locacdo financeira (NCRF 9, § 52 e § 53), a operacdo a
reconhecer € o financiamento resultante do contrato de locagdo, visto que o objetivo da

mesma ndo é a venda do ativo.

Deste modo, o locatario ndo ird, imediatamente, reconhecer o ganho (mais-valia) ou perda
(menos-valia), resultante da venda do ativo ao locador, como resultado do periodo. Estes

ganhos ou perdas serdo diferidos e amortizados ao longo do prazo da locacéo.

O apuramento dos ganhos ou perdas da venda do ativo resulta da diferenca entre a quantia
recebida da locadora (comprador do ativo) e o valor contabilistico (quantia escriturada) do

ativo antes do contrato de locacao financeira.

2.2.4.2. Sale and leaseback transaction que resulta numa locagéo operacional

Se o lease back resultar numa locacdo operacional (NCRF 9, § 54 a § 58), os ganhos ou
perdas resultam da diferenga entre o preco de venda e o justo valor do ativo do locatario ao

locador.

Se o0 preco de venda estiver abaixo do justo valor, a menos-valia é reconhecida de

imediato. No entanto, se a perda estiver compensada por pagamentos futuros da locacéo
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abaixo do prego de mercado, a menos-valia deve ser diferida e amortizada na proporgéo
dos pagamentos da locacdo durante o periodo pelo qual se espera que o ativo seja usado.

Se o preco de venda estiver acima do justo valor, a mais-valia deve ser diferida e

amortizada durante o periodo pelo qual se espera que 0 ativo seja usado.

2.2.4.3. Divulgacoes do leaseback

As divulgagOes de transacdo de venda seguida de locagéo aplicam-se de igual modo tanto
para o locador como para o locatario, sendo que o0s requisitos j& apresentados

anteriormente para as locacGes financeiras e operacionais.

No entanto, deve ainda ser divulgado as clausulas constantes das transacGes de venda

seguidas de locagéo, assim como eventuais restricdes (NCRF 9, § 59).

2.2.5. Diferencas entre sale and leaseback transaction que resulta em locacbes
financeiras e operacionais

Reconhecimento do
resultado proveniente do Célculo do ganho/perda
sale leaseback

Tipologiada | Resultado a

locagédo reconhecer

o ) preco de venda
Ganho Diferido e amortizado ao .
Leaseback ) — Valor contabilistico
Financeiro longo do prazo da locacéo y
Perda antes da locagéo

Diferido e amortizado durante

Leaseback Ganho o0 periodo pelo qual se espera preco de venda
Operacional que o ativo seja usado — Justo valor
Perda Reconhecida de imediato™

Tabela 3: Diferencas entre sale leaseback transaction que resulta numa locagéo financeira e operacional
Fonte: Adaptado de Pontes (2009)

Legenda: * Se a perda estiver compensada por pagamentos futuros da locacéo abaixo do pre¢o de mercado, a menos-valia deve ser

diferida e amortizada na proporcéao dos pagamentos da locagao durante o periodo pelo qual se espera que o ativo seja usado.
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2.3.  Vantagens e desvantagens das locagdes na otica do locatério

O locatario beneficia de um conjunto de vantagens ao efetuar um contrato de locagéo,
nomeadamente, simplicidade, comodidade, flexibilidade e rapidez de decisdo. Ou seja, no
caso de um contrato de locacédo financeira as Sociedades de Locacdo e/ou os Bancos, por
exemplo, analisam e decidem de forma célere os contratos de locacdo financeira a realizar,
permitindo a imediata utilizag&o e rentabilizacdo do bem a alocar.

Este meio de financiamento adapta-se facilmente a qualquer Entidade, nomeadamente,
aquelas que dispdem de fracos Capitais Proprios (CP) ou que tém dificuldade em obter
outras formas de financiamento.

Um contrato de locagdo trata-se de uma fonte de financiamento de médio/longo prazo,
sendo que os juros sdo menores do que em outras opcdes de financiamento, o qual dispensa
investimento inicial significativo, alarga a capacidade de endividamento da Entidade e
facilita a gestédo de planeamento.

Neste tipo de contratos, existe a opcdo de renovacdo do bem por novo ou de compra no
final do contrato através do pagamento do seu valor residual. Deste modo, as locagdes
evitam a compra precipitada de um ativo, bem como possibilitam o financiamento do
montante total do mesmo. Esta vantagem é de extrema importancia para as Entidades que
ndo dispdem de disponibilidade financeira no momento em que desejam adquirir

determinado bem.

De acordo com a Associacdo Portuguesa de Leasing, Factoring e Renting (2017) sdo ainda
atribuidas “a locadoras e locatarios importantes vantagens de natureza fiscal”,
nomeadamente, quanto ao facto de ndo existir lugar ao pagamento de Imposto de Selo (1S)
sobre os juros e a abertura de crédito, o pagamento do IVA ¢ efetuado de forma diluida,
bem como os juros incluidos nas rendas podem ser deduzidos em sede de IRC.

As vantagens fiscais de acordo com o Codigo do IVA, IRC, Imposto sobre 0 Rendimento
das Pessoas Singulares (IRS), do Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de
Imoveis (IMT) e do Imposto Municipal sobre Imdveis (IMI) encontram-se sintetizadas na

figura que se segue.
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Bens Mobiliarios Bens Imobiliarios

IRC Locatarios registam no seu ativo os bens recebidos em locacéo financeira e

reconhecem como custo fiscal e contabilistico as depreciagcbes/amortizaces e 0s juros
IRS dos respetivos bens. Assim, o locatério beneficia de gastos de depreciagdo do ativo e

dos gastos financeiros das rendas, ao deduzi-los da sua matéria coletavel.

. i . L Isento, podendo optar pela
Sujeito a este imposto a taxa de aquisi¢do do

IVA _ sujeigdo (reverse
ativo o
charge/autoliquidacéo)
IS Nao incidéncia

Regime normal, podendo

IMT Néo incidéncia beneficiar de reducdes nos
termos da lei

IMI Néo incidéncia Regime normal

Tabela 4: Beneficios fiscais das locagdes

Fonte: Adaptado de ALF (2017)

Se ndo existissem contratos de locacdo, as Entidades ndo conseguiam adquirir a maioria
dos seus ativos, por exemplo, com tecnologia avancada, que permitem o aumento do
volume de vendas através do acréscimo de produtividade.

Por outro lado, os contratos de locacdo tém algumas desvantagens associadas,
nomeadamente, quanto ao direito de propriedade do ativo. O locador nao fornece o bem ao
locatario, enquanto este ndo liquidar na totalidade as suas rendas decorrentes do contrato
de locagdo. Durante esse periodo, o locatario ndo pode vender o bem, o qual serve de
garantia real do contrato.

Adicionalmente, os contratos de locacao tém custos financeiros e comissdes mais elevadas
que outros tipos de financiamento, caso o locatario pretenda a liquidacédo total do contrato
antecipadamente.

Acrescem ainda outros custos, por exemplo, o seguro de danos proprios que € necessario
efetuar durante um contrato de loca¢do automével com direitos ressalvados a favor do
locador e franquia nunca inferior a 2%, Imposto Unico de Circulacdo (IUC), multas,
despesas de correio e outras ndo discriminadas.

Quando ha incumprimentos contratuais, existem algumas penalizagdes como, por exemplo,
a resolucéo antecipada do contrato.
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2.4.  Codificacdo de acordo com o Sistema de Normalizacdo Contabilistica

O tratamento contabilistico das locacbes pressupBe a prévia classificacdo destas em
financeiras ou operacionais, as quais se contabilizam de acordo com o Cddigo de Contas
(CC) estabelecido pelo SNC conforme o disposto na Portaria n.° 218/2015, de 23 de julho.

Silva & Silva (2011) define a conta como a menor unidade da nomenclatura contabilistica,
para a classificacdo e registo dos elementos patrimoniais. Na sua representacdo grafica, a
conta ¢ um quadro de valores com duas colunas em forma de “T”, sendo que os débitos
(valores positivos) sdo apresentados na coluna da esquerda e os creditos (valores
negativos) sdo inscritos na coluna da direita.

Conta

Débito Crédito

Figura 7: Representacéo grafica da Conta

Fonte: Prépria

Neste contexto, os lancamentos contabilisticos a realizar aquando do reconhecimento das
locacBes, bem como dos diferimentos relacionados com os ganhos e perdas das operagdes
de sale leaseback transaction, apresentam-se de seguida.

A contabilizacdo das locagdes tem de fornecer aos stakeholders das Demonstragdes
Financeiras uma visao clara e completa sobre todos os direitos e obrigacfes de uma entidade
que esteja relacionada com as locacdes. Apds a definicdo da modalidade da operacdo de
locacdo em causa, sdo definidas as caracteristicas que a mesma pode possuir ou nao relativas a

ativos, passivos e resultados.

Adicionalmente, para melhor compreensdo, também se apresentam dois exemplos praticos
relacionados com a tematica em estudo.

2.4.1. Registo contabilistico das locacbes financeiras

¢ Reconhecimento inicial do montante menor entre o justo valor do ativo locado a data de
inicio da locagdo e o valor presente dos pagamentos minimos (rendas) da locacéo, ou
seja, reconhecimento da aquisicdo do ativo como um financiamento de locagéo

financeira segundo o principio da substancia sobre a forma.

27



Conta 42x, 43x ou 44x

Propriedades de investimento,

Conta 2513

. , ) . Locacdes financeiras
ativo tangivel ou intangivel

X X
(menor entre o justo valor do (menor entre o justo valor
ativo locado a data de inicio do ativo locado a data de
da locacéo e o valor presente inicio da locagdo e o valor
dos pagamentos minimos da presente dos pagamentos
locagéo) minimos da locacéo)

Figura 8: Locagdo financeira - Registo contabilistico inicial com IVA ndo dedutivel (celebracéo do contrato)

Fonte: Prépria

e Reconhecimento das rendas exigidas ao locatario ao longo da locacdo. Deste modo,
debitam-se os encargos financeiros em gastos de financiamento, bem como a
amortizacdo do capital e o IVA dedutivel (se for o caso), o que faz com que diminua o

montante da divida.

O IVA podera nédo ser dedutivel, caso estejamos perante uma Entidade isenta de VA ou
perante uma situacao de exclusdo do direito a deducdo prevista no artigo 21° do Codigo do
Imposto sobre o Valor Acrescentado (CIVA), como por exemplo, um contrato de locagéo
que tem por objeto uma viatura ligeira de passageiros (viatura de turismo).

Conta 2513 Conta 1x
Locag0es financeiras Caixa e equivalentes

X
+vy+
(amortizagéo de capital) ‘ ‘ Xxrytze

Conta 6911 Conta 2432
Juros de financiamentos obtidos IVA dedutivel
| Z |
(juros) (IVA dedutivel)

Figura 9: Locagdo financeira - Registo contabilistico da renda com IVA dedutivel

Fonte: Prépria
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e Reconhecimento da depreciacdo anual numa base de linha reta para todos os periodos
com base na vida atil do ativo ou de acordo com uma base consistente com a dos
restantes ativos depreciaveis detidos pela Entidade. O célculo das amortiza¢Ges ou
depreciacgdes é efetuado de acordo a NCRF 6 — Ativos Fixos Intangiveis e NCRF 7 —

Ativos Fixos Tangiveis respetivamente.

Conta 64x Conta 428, 438 ou 448
Gastos de depreciacdo ou amortizacao Depreciacfes ou amortiza¢bes acumuladas
X X
(depreciagéo ou amortizagéo (depreciacéo ou amortizagéo
anual) anual)

Figura 10: Locagéo financeira - Registo contabilistico da depreciagdo anual

Fonte: Prépria

e Adicionalmente, as imparidades dos ativos locados devem ser determinadas e

reconhecidas nos termos da NCRF 12 — Imparidade de Ativos.

Conta 654, 655 ou 656 Conta 429, 439 ou 449
Perdas por imparidade em propriedades Perdas por imparidade acumuladas em
de investimentos, ativos fixos tangiveis propriedades de investimento,
e intangiveis ativos fixos tangiveis e intangiveis
X X

Figura 11: Locagéo financeira - Registo contabilistico das perdas de imparidade

Fonte: Prépria

¢ No final do prazo do contrato, se o locatario exerce a opcdo de compra, realiza-se o
reconhecimento da amortizacdo do financiamento, bem como do IVA dedutivel, o qual
é devido e exigivel aquando do pagamento de cada prestacdo do contrato de locacdo
financeira (artigo 7°, n° 3 do CIVA).

Por outro lado, se o locatario ndo exerce a opgdo de compra, este efetua o reconhecimento

de devolucédo do bem ao locador.
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Conta 428, 438 ou 448
DepreciacGes ou amortizacbes

acumuladas

Conta 42x, 43x ou 44x
Propriedades de investimento,

ativo tangivel ou intangivel

X
(depreciagdes acumuladas)

Conta 6871 ou 7871

Perdas/ganhos em alienacfes

X
(depreciagdes acumuladas)

Conta 42x, 43x ou 44x
Propriedades de investimento,

ativo tangivel ou intangivel

y
(quantia escriturada)

Conta 2513

Locacdes financeiras

y
(quantia escriturada)

Conta 6871 ou 7871

Perdas/ganhos em alienac6es

z
(valor residual) ‘

z
‘ (valor residual)

Figura 12: Locacdo financeira — Registo contabilistico em que o locatério ndo exerce a opgédo de compra

2.4.2. Registo contabilistico do leaseback que resulta numa locacéo financeira

e Desreconhecimento do ativo pela sua quantia escriturada.

Conta 281 ou 282

Gastos/ganhos a reconhecer

Conta 42x, 43x ou 44x

Propriedades de investimento,

ativo tangivel ou intangivel

X

Figura 13: Leaseback que resulta numa locacéo financeira — Registo contabilistico do desreconhecimento do ativo

e Desreconhecimento das depreciagdes acumuladas.
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Conta 428, 438 ou 448

Deprecia¢Ges ou amortizacOes

Conta 281 ou 282

Gastos/ganhos a reconhecer
acumuladas

X X

Figura 14: Leaseback que resulta numa locacéo financeira — Registo contabilistico do desreconhecimento das depreciagdes acumuladas

Fonte: Prépria

« Reconhecimento da venda do ativo.

Conta 1x Conta 281 ou 282

Caixa e equivalentes Gastos/ganhos a reconhecer

X X

Figura 15: Leaseback que resulta numa locagéo financeira — Registo contabilistico da venda

Fonte: Prépria

Apb6s a compra do ativo ao locador, o locatario deverd proceder de acordo com o0s

movimentos contabilisticos ja enunciados nas locagdes financeiras.

2.4.3. Registo contabilistico das locagdes operacionais

e Reconhecimento das rendas referentes a bens adquiridos em regime de locagdo
operacional como um gasto em fornecimentos e servicos externos (rendas e alugueres),

tal como consta da nota explicativa a conta 6261.

Conta 6261 Conta 1x

Rendas e Alugueres Caixa e equivalentes

oy

+
(renda sem o IVA) Xty

Conta 2432
IVA dedutivel

(IVA)
Figura 16: Locacdo operacional — Registo contabilistico da renda com VA dedutivel

Fonte: Prépria
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2.4.4. Exemplo: Contrato de locagdo financeira e leaseback que resulta numa locagdo
financeira

Admita-se como exemplo um contrato de Locacdo Financeira com IVA dedutivel (23%)
celebrado pela Alfa, Lda. no ano de 2000, que tem por objeto um equipamento, cujo custo
de aquisicgdo é de 200.000,00€.

O contrato tem a duragdo de 2,5 anos, cujas rendas Sdo constantes, semestrais e
antecipadas. No entanto, considere-se que o bem locado tem como vida til a duracéo de 7

anos e que o locatario utiliza o método de linha reta para as suas depreciacdes.
A taxa de juro anual é de 12%, a qual é convertivel semestralmente.

Adicionalmente, no final do contrato, o valor residual por opcdo de compra é de 5%. O

locatario exerce o direito de opcdo juntamente com o pagamento da Gltima renda.

Posteriormente, no inicio de 2004, a Sociedade Alfa Lda. celebrou com a Sociedade
XPTO, Lda. um contrato de leaseback, nos termos do qual vendeu aquela sociedade o
referido equipamento por 250.000,00 €, tendo de imediato celebrado um contrato de
locacdo financeira por um periodo de 2 anos. Nos termos deste contrato de locacdo

financeira, a Alfa, Lda. continuara a utilizar a maquina na producéo dos seus bens.

Ora para resolver esta questdo € necessario converter a maturidade do contrato e a taxa de
juro anual em semestral, bem como calcular o montante de cada prestacdo da renda

antecipada do contrato para cada periodo.

Dados Calculos auxiliares

Preco de Aquisicao (V) | 200.000,00 €

2.5 anos convertivel em 5 semestres

[(25*12) /6]

12.00% anual convertivel em 5,83% semestral

Periodo (K)

Taxa de juro (i) :
[[(1+i7 =(1+012)*7 —1]

Valor Residual (VR) 10.000,00 €
[V * % VR = 200.000,00 * 5%]
42.974,55 €
[V=Ti(1+i)+ ""i""" FVRs (141

Prestacdo da Renda
Antecipada (T) 200.000 =T (14 5,23%) « %+ 10.000 = {1+ 5.2305)7

200.000 = 4,48 T + 7.532,77
4,48T = 200.000 —7.532,77
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Dados Calculos auxiliares

4,48T = 192.467,23
T = 42.974,55€]

28.571,43 €
[V/vida dtil = 200.000,00 /7]

Depreciagdo anual
(linha reta)

Figura 17: Exemplo de locagéo financeira - Célculos auxiliares

Fonte: Prépria

200.000 € 10.000 €
(V) (VR)
T T T T T
I I I I I I
0 1 2 3 4 5 Semestres (K)

Figura 18: Exemplo de locagéo financeira — Linha do tempo da renda antecipada

Fonte: Prépria

Seguidamente, elabora-se um plano financeiro designado por quadro da divida, que, para

este caso em concreto teria 0 seguinte aspeto:

Capital em Capital
Semestres . . Prestacao
divida amortizado
K T TS = = T * 23%
: . 0 i +1IVA
Fr—y — My T-j L my + Jy M T e T
0 200.000,00 €| 42.974,55 € 0,00€| 4297455€| 9.884,15€ 52.858,65 €
1 157.025,45 €| 33.819,88€| 9.154,67€| 42974,55€| 9.884,15€ 52.858,70 €
2 123.205,57 €| 35.791,60€| 7.18295€| 42.974,55€| 9.884,15€ 52.858,70 €
3 87.413,97 €| 37.878,27€| 5.09628€| 42974,55€| 9.884,15€ 52.858,70 €
4 49.535,70 €| 40.086,59€| 2.887,96€| 42.974,55€| 9.884,15€ 52.858,70 €
5 9.449,11 €| 9.449,11¢€ 550,89 € 10.000,00 €| 2.300,00 € 12.300,00 €
Totais 0,00 €200.000,00 €| 24.872,74 €| 224.872,74 €| 51.720,73 € 276.593,45 €

Figura 19: Exemplo de locacéo financeira - Quadro da divida

Fonte: Prépria

Aquando da elaboragdo deste quadro, ao montante inicial (200.000,00 €) deduz-se o

montante da prestagdo (42.974,55 €), descontando a este os juros, obtidos através da

capitalizacdo, apurando-se, deste modo, o montante a abater ao capital em divida.
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O contrato de locacdo financeira do equipamento regista-se em primeiro lugar na conta 433
(equipamento bésico), a débito, pelo total do contrato, e na conta 2513 (locacGes

financeiras), a crédito, pelo mesmo montante.

Depois, contabilizam-se as rendas, sendo que, a primeira tera uma contabilizacdo distinta

das restantes, uma vez que esta néo inclui juros.

Assim, a primeira prestacdo, serd registada na conta 2513 (locac¢des financeiras), a débito,
pelo valor da prestacdo efetuada, na conta 2432 (IVA dedutivel), a débito, pelo valor da
prestacdo multiplicado pela taxa do IVA, e, por fim, na conta 12 (depositos a ordem), a
crédito, pelo valor da prestacdo, acrescida do IVA. As restantes prestagdes sdo
contabilizadas de igual forma acrescentando-se apenas a conta 6911 (juros de

financiamentos obtidos), a débito, pelo montante dos juros pagos em cada renda.

Mais tarde, decorrente do contrato de leaseback, o locatario vendeu o equipamento ao
locador pelo montante de 250.000,00 €, o que se traduz numa mais-valia contabilistica
(ganho). Deste modo, 0 montante da alienacdo é superior ao valor contabilistico, ou seja, 0

custo de aquisicao deduzido das deprecia¢fes acumuladas.

De seguida, apresentam-se 0s registos contabilisticos mencionados sob a representacdo

grafica em “T”, bem como os saldos de devedor e credor de cada conta.

Conta 433

Equipamento basico

Conta 2513

Locacoes financeiras

(1)_200.000,00 € | 200.000,00 € (12)
(15)_250.000,00 €

(2)_42.974,55 € | 200.000,00 € (1)
(3)_33.819,88 € | 250.000,00 € (15)
(4) 35.791,60 €
(6)_37.878,27 €
(7)_40.086,59 €

(9) 9.449,11 €

450.000,00 € | 200.000,00 € 200.000,00 € | 450.000,00 €

Conta 6911
Juros de financiamentos obtidos

Conta 2432
IVA dedutivel

(2) 9.884,15 €

(3)_9.884,15 €
(4) 9.884,15 €
(6)_9.884,15 €
(7)_9.884,15 €
(9)_2.300,00 €

(3)_9.154,67 €
(4)_7.182,95 €
(6)_5.096,28 €
(7). 2.887,96 €

(9) 550,89 €

51.720,75 €

24.872,75 €
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Conta 12
Depoésitos a ordem
(14)_250.000,00 € | 52.858,70 € (2)

52.858,70 € (3)
52.858,70 € (4)
52.858,70 € (6)
52.858,70 € (7)
12.300,00 € (9)

250.000,00 €

Conta 6423
Gastos do equipamento basico

276.593,50 €

Conta 4383

Depreciagdes acumuladas

(5) 28.571,42 €
(8) 28.571,42 €
(10) 28.571,42 €
(11) 28.571,42 €
(17) 83.333,33 €

(13) 71.428,57 €

28.571,42€ (5)
28.571,42 € (8)
28.571,42 € (10)
28.571.42 € (11)
83.333,33 € (17)

197.619,01 €

Conta 282

Rendimentos a reconhecer

197.619,01 €

Conta 7871

Ganhos em alienacdes

(12)_200.000,00 €
(16) 82.142,86 €

71.428,57 € (13)
250.000,00 € (14)

82.142,86 € (16)

282.142,86 €

321.428,57 €

Figura 20: Exemplo de locacéo financeira — Lancamentos Contabilisticos

Legenda dos lancamentos:

(1) 01/01/2000 - Aquisicdo do equipamento como locacao financeira

Locacéo Financeira de 2000 a 2002

(2) 01/01/2000 - Reconhecimento da renda semestral no periodo 0

(3) 31/06/2000 - Reconhecimento da renda semestral no periodo 1

(4) 31/12/2000 - Reconhecimento da renda semestral no periodo 2
(5) 31/12/2000 — Depreciagdo anual
(6) 31/06/2001 - Reconhecimento da renda semestral no periodo 3

82.142.86 €
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(7) 31/12/2001 - Reconhecimento da renda semestral no periodo 4
(8) 31/12/2001 - Depreciagéo anual

(9) 31/06/2002 - Reconhecimento do valor residual no periodo 5
(10) 31/12/2002 - Depreciagédo anual

Depreciagdo de 2003

(11) 31/12/2003 - Depreciagédo anual

Venda seguida de locacgéo financeira (leaseback) com mais-valia de 2004 a 2006

(12) 01/01/2004 — Anulacdo da compra

(13) 01/01/2004 — Anulacéo das depreciaces acumuladas

(14) 01/01/2004 — Reconhecimento da venda

(15) 01/01/2004 - Aquisicdo do equipamento como locacao financeira

(16) 31/01/2004 — Ganho do periodo
Depreciacbes acumuladas até ao final de 2004 = (V / vida util) * 4 anos =
(200.000,00€ * 7) * 4 =114.285,71 €
Mais-valia contabilistica = valor da alienacdo — valor contabilistico = valor da
alienacdo — (custo de aquisicdo * depreciagdes acumuladas) = 250.000,00 € -
(200.000,00 € - 114.285,71 €) = 164.285,71 €
Mais-valia a reconhecer no ano de 2005 = 164.285,71 € /2 = 82.142,86 €

(17) 31/01/2004 — Depreciacdo anual
Depreciagao anual = valor da alienagdo / 3 =250.000,00€ / 3 = 83.333,33 €
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2.4.5. Exemplo: Registo contabilistico de uma locacédo operacional

Admita-se como exemplo um contrato de Locacdo Operacional com IVA dedutivel (23%)

que tem por objeto um escritorio celebrado no inicio de 2010 por 4 meses, cujo custo renda

mensal € de 500,00€.
Conta 6261 Conta 12
Rendas e alugueres Depoésitos a ordem
(1) 500,00 € 615,00 € (1)
(2) 500,00 € 615,00 € (2)
(3)_500,00 € 615,00 € (3)
(4) 500,00 € 615,00 € (4)
2.000,00 € 2.460,00 €
Conta 2432
IVA dedutivel
(1) 115,00 €
(2) 115,00 €
(3) 115,00 €
(4) 115,00 €
460,00 €

Figura 21: Exemplo de locacéo operacional — Langamentos Contabilisticos

Fonte: Prépria

Legenda dos langamentos:

1)
@)
(3)
(4)

31/01/2010 - Reconhecimento da renda mensal de janeiro
28/02/2010 - Reconhecimento da renda mensal de fevereiro
31/03/2010 - Reconhecimento da renda mensal de margo
30/04/2010 - Reconhecimento da renda mensal de abril
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Capitulo 111 — Locacdes: Aplicabilidade a nivel internacional e nacional

Atualmente, as locagOes representam uma importante fonte de financiamento para muitas
Entidades, sendo consideradas por Vasconcelos (2011) como “um dos contratos centrais da
vida mercantil nacional”. A sua popularidade deve-Se, em parte, a capacidade das empresas
manterem os ativos locados e o seu compromisso financeiro associado fora do Balanco

(locagéo operacional).

Apesar dos esforgos desenvolvidos pelos organismos normalizadores internacionais de
contabilidade, nomeadamente o FASB e o IASB, para elaborarem normas gque exijam a
substancia das operacdes de locacdo, os gestores tém encontrado formas de registar a
maioria das locagdes como um aluguer (locagdo operacional) em vez de compra de um

ativo (locagéo financeira).

Segundo Campos (1987), o primeiro contrato de locacdo financeira, surge na década de 50
em Sédo Francisco (Estados Unidos) decorrente da constituicdo da primeira Sociedade de

Locacéo Financeira no mundo, a United States Leasing Corporation, em 1952.

No que respeita a Portugal, as sociedades de locacdo financeira s6 surgiram depois da
aprovacao da lei. Este contrato comeca a aparecer em finais da década de 1970, sendo
regulamentado a 6 de junho 1979, através da publicacdo do DL n.° 171/79 como um
contrato empresarial. Posteriormente, surgiu a primeira SLF portuguesa designa-se por
Slibail em 1981.

Hoje em dia vigora o DL 30/2008, de 25 fevereiro, no qual o legislador levanta as
restrices impostas pelo regime juridico original, nomeadamente, a restricdo quanto aos

contratos de locacdo financeira relacionados com bens de consumo.

Em termos estatisticos, de acordo com o inquérito sobre o acesso ao financiamento das
Pequenas e Médias Empresas (PME) europeias publicado pela CE (2017), que evidencia as
alteracdes da situacédo financeira, as necessidades e 0 acesso ao financiamento pelas PME
da Unido Europeia (UE) nos seis meses de abril a setembro de 2016, 59% das empresas
portuguesas responderam ja ter recorrido ou considerar recorrer no futuro ao leasing para o

desempenho da sua atividade.
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Este inquérito evidencia que o leasing ¢é a fonte de financiamento externo mais relevante
em Portugal e com a taxa de resposta mais elevada na Unido Europeia, a par da Alemanha.
Através do mesmo, confirma-se que 11% das PME portuguesas revelaram que 0 acesso ao
financiamento era a sua principal preocupacdo para o seu sucesso e continuidade, tal como

se demonstra na figura abaixo.

Principais preocupacoes das PME na UE

Angariacdo de clientes

Concorréncia

Disponibilidade de recursos
humanos qualificados

Acesso a financiamento

Outras

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Gréfico 1: Resultados do inquérito sobre o0 acesso ao financiamento das Pequenas e Médias Empresas (PME) europeias publicado pela
Comisséo Europeia

Fonte: Adaptado de Jornal Econémico (2017)

De salientar, que de entre os diversos contratos de locacdo, o financiamento de viaturas
neste regime tem aumentado de ano para ano, registando uma evolucdo de 20% face a
2016, segundo a ALF (2017). O numero de viaturas financiadas nesta modalidade ronda os
46 mil.

Esta evolugdo no mercado automdvel decorre da recuperacdo da economia nacional e do
aumento do investimento empresarial, o que contribui para o crescimento do financiamento
especializado neste tipo de mercado.

Deste modo, o leasing é uma solucdo financeira que permite uma adaptabilidade que €

apreciada pelos agentes econémicos na atual conjuntura.

A importéancia das locacgdes (financeira e operacional) pode ser aferida através dos dados

constantes das figuras que se apresentam de seguida.
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Leasing

Mobiliério 2.865 1.737 974 1.062 1.201 1.603
Imobiliario 1.271 654 518 490 609 675
Total 4.136 2.391 1.492 1.552 1.810 2.278

Milhoes de euros (€)
Tabela 5: Leasing em Portugal

Fonte: ALF (2017)
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Gréfico 2: Importancia do Leasing na Economia Nacional
Fonte: ALF (2017)
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Gréfico 3: Enquadramento Europeu do Leasing

Fonte: ALF (2017)

40



No sentido de enquadrar a revisdo da literatura optou-se por separar a investigacdo prévia
nas seguintes vertentes: a escolha da locacdo financeira ou operacional face a divida, a
complementaridade e substituibilidade da locacéo financeira face a divida, o impacto da
capitalizacdo das locagdes operacionais, 0 risco associado a locacao operacional e a relagdo

entre os resultados, o financiamento bancério e as locagdes.

3.1. Escolha da locagéo financeira ou operacional face a divida

A estrutura de capital de uma Entidade ndo se encontra relacionada com as caracteristicas
institucionais, financeiras e legais do Pais, mas com o tipo e dimensdo da mesma de acordo
com a investigacdo de Psillaki & Daskalakis (2009). O estudo consistiu em avaliar 0s
fatores que determinam a estrutura de capital das Pequenas e Médias Empresas (PME)

portuguesas, gregas, italianas e francesas de 1997 a 2002.

Diariamente, as organizag0es deparam-se com a tomada de importantes decisOes
financeiras, de entre as quais se destaca a necessidade de obter fundos através de capitais

préprios e alheios, os quais aplicam-se no curto, médio e longo prazo.

O principal fator determinante para o locatario optar pelo contrato de locacdo face a um
financiamento bancario, reside no seu reduzido custo e beneficios fiscais associados,
segundo Drury & Braund (1990). Deste modo, de 1987 a 1988, cerca de 70% das grandes
empresas no Reino Unido utilizavam locages, das quais 90% dessas Entidades pagavam
IRC.

Também Beattie et al. (2006) reforca que a opg¢do pela estrutura de capital mais benéfica
para a Entidade é influenciada pelos incentivos fiscais, pelas dificuldades financeiras, pelos
custos de agéncia e pela assimetria da informacdo. Estas conclusdes derivam da

investigacao efetuada pelos autores sobre as estratégias de financiamento a nivel global.

Quanto maior o numero de contratos de locagdo detidos por uma Entidade, maior o racio
de endividamento (passivo/capital proprio) e maior a concentracdo de ac6es de acordo com
Adams & Hardwick (1998). Ou seja, essas Entidades pagam mais impostos, apresentam
maiores niveis de investimento, consomem uma maior capacidade de endividamento, sdo

de maior dimensao e mais lucrativas.

Numa locagédo financeira, ao variar a taxa de juro, Vatter (1966) demonstra que esta se

trata de uma compra a crédito de um ativo com uma taxa de custo de capital diferente. Ou
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seja, comporta-se como divida de longo prazo, sendo que o seu peso reflete o risco de
mercado de acordo com o autor Bowman (1980).

Assim, a locacdo financeira constitui uma das modalidades a que as empresas podem
recorrer para suprir as suas necessidades financeiras de médio e longo prazo, sendo um
financiamento com recurso a capital alheio. Os capitais alheios caracterizam-se por
corresponderem a um tipo de financiamento, cujo reembolso e remuneracgdo futuros estéo

previamente definidos em contrato.

Relativamente a locacdo operacional, Graham, Lemmon & Schallheim (1998) demonstram
que a taxa marginal de imposto se encontra diretamente relacionada com 0s empréstimos
de longo prazo, mas indiretamente relacionada com as locagOes operacionais. Empresas
com taxas de IRC mais baixas recorrem a mais locacGes operacionais e apresentam niveis
de endividamento mais baixos. Adicionalmente, Duke, Franz & Toy (2002) concluem que
a utilizacdo de locacGes operacionais se relaciona inversamente com a dimensdo da

empresa.

3.2. Complementaridade e substituibilidade da locacgéo financeira face a divida

As locagdes financeiras estdo diretamente relacionadas com a divida de modo a completé-

la e/ou a substitui-la.

De acordo com os estudos de Ang & Peterson (1984) e Lewis & Schallheim (1992), a
divida e as locacBes sdo complementares, ou seja, quanto maior a divida de uma empresa,
maior a utilizacdo de locacgdes. Os resultados das investigacOes revelaram que algumas
varidveis foram consideradas pouco significativas para o racio das locagdes (total das
locacbes/total do ativo), nomeadamente, a alavancagem operacional, a produtividade e a

taxa de imposto efetiva.

Deste modo, a locagdo é um complemento de financiamento, sendo a forma mais
economica de obté-lo. Para as grandes empresas, as locagdes utilizam-se para reduzir o
custo do capital apds impostos e para as pequenas empresas permitem financiar o seu

crescimento.
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No entanto, Adedeji & Stapleton (1996) defendem que as locac@es financeiras e a divida se
relacionam inversamente, ou seja, a falta de capacidade financeira e a dificuldade de
acesso aos mercados de capitais promovem a procura de locagdes. Adicionalmente, 0s

autores concluem que a liquidez e o total do ativo tém um efeito negativo nas locacdes.

Yan (2006) evidencia que as locagdes e a divida bancéria sdo substitutos. Quanto maior a
taxa de crescimento da empresa e as taxas de imposto, bem como o ndo pagamento de
dividendos, maior € a substituibilidade das locacGes por empréstimos bancarios de longo
prazo e/ou suprimentos. Esta investigacdo realizou-se com base em 24.771 relatorios

anuais de empresas americanas de 1983 a 1997.

Cerca de metade das empresas consideram a locacdo financeira substituta da divida e
usam-na como forma de minimizar o risco de os ativos ficarem obsoletos, segundo
Mukherjee (1991). A substituibilidade entre a divida e a locacdo implica que as medidas de
estrutura de capital das empresas incorporarem 0s compromissos das locagdes

capitalizaveis ou ndo capitalizaveis como forma de obrigacGes contratuais.

3.3. Impacto da capitalizacao das locacdes operacionais

As locagdes operacionais traduzem-se na realizacdo de beneficios econdmicos futuros sem

registar um ativo e um passivo, bem como evita o registo de perdas por imparidade.

No entanto, Imhoff, Lipe & Wright (1997) demonstram que a capitalizacdo das locagdes
operacionais tem impacto tanto no Balanco como na Demonstracdo de Resultados,
sensibilizando as entidades que ao capitalizarem as locagOes operacionais a qualidade da
informacdo financeira aumenta. O Return On Equity (ROE) (lucro liquido/patriménio

liquido) tende a diminuir com a capitalizacdo das locacdes operacionais.

Em 1976, com a introducdo da SFAS 13, a capitalizacdo das locacGes financeiras no
Balanco teve um impacto significativo sobre os locatarios. Deste modo, a utilizacdo das
locacgdes financeiras como forma de financiamento reduziu drasticamente apos a entrada
em vigor desta norma, ou seja, as locagdes financeiras foram substituidas por locagdes

operacionais de acordo com Imhoff & Thomas (1988).

Relativamente a capitalizacdo das locagcOes operacionais, Durcher e Fortin (2008) sugerem

que a mesma tem um impacto ao nivel dos racios de alavancagem apoés a sua capitalizacéo,
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assim como promove 0 aumento de resultados e a diminuicdo da liquidez e da
rendibilidade do ativo (EBIT/total ativo). Neste sentido, o processo de decisdo de
financiamento podera afetar a analise da estrutura de capital, a liquidez, a rentabilidade, a

capacidade de reembolso e o risco da empresa.

Quando a informacédo relativa as locacOes operacionais se encontra toda divulgada nas
notas, nomeadamente, 0 montante liquido contabilistico e o valor presente do passivo das
locaces, ndo ha necessidade de capitaliza-las. Neste caso, o utilizador consegue distinguir

0s ativos que sdo e ndo sdo propriedade da empresa.

De acordo com Noland (2006), o passivo fora do balanco referente a locagdes operacionais
estima-se multiplicando o total dos custos com rendas por oito (8). Com este estudo, 0
autor demonstra o impacto da capitalizacdo das locacdes operacionais nas DF das PME,

através da comparacdo dos seus racios financeiros antes e ap0s a capitalizagéo.

3.4. Risco associado a locacdo operacional

As locacdes operacionais sdo propositadamente estruturadas de forma a poderem ser
classificadas fora do Balango, afetando assim a alavancagem de retorno dos ativos, ou seja,

conduz a uma reducdo de resultados futuros.

Os acionistas efetuam avaliacGes de risco do investimento, para a sua tomada de decisoes,
nas quais incorporam as locacdes operacionais na analise as Demonstracdes Financeiras de
cada Entidade. No entanto, aquando da decisdo de remuneracdo dos gestores por parte do
seu comité, as suas avaliacdes ndo incorporam as locacGes operacionais de acordo com
Imhoff et al. (1993). Conclui-se que as decisdes tomadas por diferentes utilizadores nédo

incorporam as divulgacdes das locacdes operacionais nas notas de forma uniforme.

Ely (1995) demonstra que aquando do ajuste das obrigacdes decorrentes da locagao
operacional, os investidores incluem no célculo do récio da divida, 0s seus pagamentos
futuros e rendas contingentes associadas. Deste modo, quanto maior o risco da divida,

maior o risco de capital e, consequentemente, maior o risco dos ativos.

Por outro lado, a locacdo operacional é menos arriscada do que a divida bancaria, o que faz
com que as empresas optem por este tipo de financiamento, ou seja, 0 risco associado ao

passivo de uma locacdo operacional é inferior ao do financiamento de médio/longo prazo.
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Segundo Beattie et al. (2000), cerca de 89% das empresas que compdem a amostra do seu

estudo usam locacgdes operacionais.

3.5. Relacgéo entre os resultados, o financiamento bancério e as locacGes

Quando uma Entidade toma a decisdo de adquirir um Ativo Fixo Tangivel, esta opta pela

fonte de financiamento que melhor sirva os seus interesses.

Neste contexto, torna-se necessario conhecer as implicacdes contabilisticas e fiscais de
cada um dos tipos financiamento, nomeadamente, bancario ou através de um contrato de

locacdo financeira ou operacional.

De acordo com Ball, Kothari & Robin (2000), a maioria das empresas em Portugal sdo de
pequena dimensdo, sendo este o motivo pelo qual o financiamento é garantido na sua

maioria pelas Entidades Bancérias.

Neste artigo cientifico, ainda se conclui que o sistema contabilistico e legal portugués
caracteriza-se pela correlacdo existente entre a contabilidade e a fiscalidade, sendo
apresentados dois motivos aquando da “manipulacao” de resultados nas Demonstragoes
Financeiras das empresas. O primeiro motivo relaciona-se com a obtengdo de beneficios
fiscais, ou seja, com a ado¢do de medidas contabilisticas que permitem diminuir os
resultados. Relativamente ao segundo motivo, o acesso a financiamento bancario de forma

célere a custos razoaveis, poder-se-a traduzir num empolamento de resultados.

Assim, Costa (2007) defende que as empresas efetuam um planeamento fiscal decorrente
das lacunas da lei com vista a obterem beneficios fiscais, nomeadamente em termos de
IRC e IVA.
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Capitulo IV — Locagdes: A utilizacédo de locacédo de acordo com o sector

de actividade - Entidades cotadas no Euronext Lisbon

A existéncia de dois tipos de locacdo permite contabilizar locagdes substancialmente
semelhantes de forma distinta. Neste contexto, neste ultimo capitulo tornou-se pertinente

desenvolver um estudo empirico acerca da tematica locacfes na 6tica do locatario.

Este capitulo encontra-se dividido em seis (6) se¢fes. A primeira secdo evidencia o0
objetivo do estudo, a segunda identifica as questdes de pesquisa, a terceira estabelece a
amostra, a quarta desenvolve a metodologia adotada e a ultima apresenta os resultados
obtidos.

4.1. Objetivo do estudo

O objetivo da presente investigacdo consiste em determinar o impacto e as caracteristicas
das Entidades cotadas no Euronext Lisbon que utilizam um ou ambos os tipos de contratos
de locacédo nas suas DF, bem como a intensidade e as relacfes existentes entre o recurso a

locacdo financeira de acordo com o seu setor de atividade e tipo de bens locados.

A andlise ira basear-se na informacdo financeira constante dos Relatérios e Contas
Consolidadas (RCC), da Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e da
Bolsa de Valores de Lisboa (BVL) das Entidades selecionadas na amostra de 2012 a 2015,
uma vez que permite efetuar comparagdes entre os varios anos economicos e as IAS/IFRS
encontram-se refletidas nas suas contas, conforme o disposto no Regulamento (CE) n.°
1606/02 do Parlamento Europeu e do Conselho, 19 de julho.

4.2. Research Questions (questdes de pesquisa)

Gil (1991) cita algumas regras para a formulagéo de problemas, entre elas, os mesmos

deverdo ser formulados através de uma questao.
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De forma a responder ao objetivo do estudo e de acordo com a revisdo da literatura
descrita, identificam-se abaixo as Research Questions a validar ao longo do estudo

empirico.

Questdo 1: As caracteristicas das empresas que recorrem aos dois tipos de contrato de

locacéo diferem das que utilizam apenas um?

Questdo 2: Existe relagdo direta entre a intensidade da locagao financeira e o tipo de bens

locados?

4.3. Amostra

O estudo empirico iniciou-se com a analise as Entidades cotadas no Euronext Lisbon
(grupo Euronext), vulgarmente designada por BVL, a qual surgiu a 1 de janeiro de 1769

com o objetivo de promover e manter o crescimento econdmico em Portugal.

Esta opcédo pelas Entidades listadas no Euronext Lisbon prende-se, essencialmente, com o
facto de se pretender estudar a contabilizacdo das locacdes nas Entidades portuguesas por

setores de atividade com base nas regras estabelecidas pelo SNC e o IASB.

O indice PSI 20 é composto por 17 das 51 Entidades cotadas na BVL a 31 de dezembro de
2016, ou seja, estas empresas sdo de grande dimensdo e possuem agdes com elevada

liquidez, sendo uma referéncia no mercado de capitais portugués.

Assim, na selecdo da amostra partiu-se da analise as 51 Entidades que compunham o
Euronext Lisbon a 31 de dezembro de 2016 (Anexo 1).

No entanto, como se pretende analisar as locacdes na Otica do locatério, as Entidades
Bancarias foram excluidas da amostra, uma vez que se tratam de locadoras, as proprietarias

do ativo e quem cede a sua utilizacdo (Anexo 2).

Também ndo foram consideradas na amostra, as Entidades em que ndo existe e/ou nédo

divulgam informacdo relativa aos contratos de locagdo (Anexo 2).

Posto isto, na tabela abaixo apresenta-se uma sintese das Entidades incluidas na amostra do

presente estudo empirico, a qual reuniu 37 empresas.
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N° de Entidades a 31

Selecdo da amostra

de dezembro de 2016
Entidades cotadas no Euronext Lisbon @ 51 100,00 %
Entidades Bancérias 2 4 7,84 %
Inexisténcia de informacdo sobre locagdes | (3) 10 18,52 %
Amostra
37 73,64 %
D-@)-@®)

Tabela 6: Nimero de empresas incluidas na amostra das locagdes de acordo com o anexo 1 e 2

Fonte: Prépria

Seguidamente, as empresas foram agrupadas de acordo com a classificagdo Industry
Classification Benchmark (ICB).

Em 2015, Dow Jones e o grupo Financial Times Stock Exchange (FTSE) criou o ICB, este
é um sistema de classificacdo das atividades industriais que segmenta 0s mercados por
setores, ou seja, utiliza um sistema de 10 industrias, divididas em 19 super-setores, que por

sua vez se dividem em 41 setores e 114 subsetores.
Deste modo, obteve-se a seguinte distribuicdo em nove (9) setores.

N° Entidades a 31 de

Descricéo dos setores

dezembro de 2016
1000 | Materiais basicos 1) 3 8,11%
2000 | Industria (2) 12 32,43%
3000 | Bens de consumo (3) 2 5,41%
4000 | Cuidados de saude 4) 1 2,7%
5000 | Servicos de consumo (5) 9 24,32%
6000 | Telecomunicagdes (6) 1 2,7%
7000 | Servigos de utilidade publica (7) 2 5,41%
8000 | Financeiro (8) 2 5,41%
9000 | Tecnologia 9) 5 13,51%
Amostra
37 100,00%
D+@+@)+ (@) +(5) +(6) +(7)+(8) +(9)

Tabela 7: Nimero de empresas incluidas na amostra das locagdes por setor de acordo com o anexo 3

Fonte: Prépria
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Adicionalmente, identificam-se as seguintes trés (3) subamostras:

Subamostra para as empresas que | N° Entidades a 31 de

utilizam: dezembro de 2016
Ambos os tipos de locacgdes 1) 27 72,97 %
Apenas locagdes financeiras @) 8 21,62 %
Apenas locacGes operacionais (3) 2 5,41 %
Amostra
37 100,00 %
M+@)+@)

Tabela 8: Nimero de empresas incluidas na subamostra das locagdes de acordo com o anexo 4

Fonte: Prépria

4.4. Metodologia adotada

Na determinacédo das variaveis estatisticas explicativas necessarias para validar as research
questions, foi utilizada uma metodologia de interpretacdo de dados com base revisdo de

literatura.

Todos os dados das variaveis em estudo foram consultados nos Relatorios e Contas

Consolidadas de todas as Empresas manualmente constantes da amostra nos seus websites.

De forma a responder a primeira questdo, serdo analisados em conjunto os resultados
obtidos através da mensuracdo da dimensdo das 37 empresas incluidas na amostra que
utilizam um ou ambos tipos de locagdo, bem como as suas caracteristicas apuradas através

dos resultados obtidos aquando da aplicagdo de racios econdmicos e financeiros.

Para a determinacdo da dimensdo das Entidade por setores, recorreu-se as seguintes

variaveis estatisticas:

Variaveis para determinar a

_ . Tipo de Entidade
dimensao de uma Entidade

Ln (volume de negocios) Entidades que utilizam ambos os tipos de locacdo

Ln (ativos) Entidades que apenas utilizam locacdes financeiras

Ln (n° colaboradores) Entidades que apenas utilizam loca¢es operacionais

Tabela 9: Férmula de calculo — Varidveis que determinam a dimenséo de uma Entidade

Fonte: Prépria
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A variavel In (volume de negdcios) representa o potencial das vendas de um Entidade e o
seu posicionamento no mercado, espera-se com esta varidvel apurar se sdo as empresas de

maior ou menor dimensdo que mais utilizam ambos os tipos de contrato de locacao.

A variavel In (ativos) identifica o nivel de bens e direitos dos quais uma Entidade dispde,
ou seja, sdo os beneficios presentes e futuros a onde estdo aplicados 0s recursos. Prevé-se
com esta variavel apurar a dimensdo das empresas que apenas utilizam contratos de

locacdo financeira, uma vez que 0s mesmos sao registados como um ativo.

A variavel In (n° colaboradores) demonstra a forca de trabalho para que cada Empresa
consiga atingir os seus objetivos e obter resultados, os quais se relacionam com 0 acesso ao
financiamento. Assim, pretende-se apurar o impacto do nimero de colaboradores aquando

da opcao por um contrato de locacdo operacional.

Seguidamente, a dimensdo das Entidades relacionar-se-a com racios financeiros e

econdmicos, tendo-se optado pelos seguintes racios:

Nome do racio Tipologia do Racio

Capital Préprio Autonomia Financeira Récio financeiro de estrutura de

Ativo Total (AF) capital e endividamento

Resultado Operacional Rendibilidade
Volume de Negécios | Operacional das Vendas | Récio economico de rendibilidade

(ROV)

Tabela 10: Férmula de calculo - Autonomia financeira e rentabilidade operacional das vendas

Fonte: Prépria

Os récios financeiros de estrutura de capital e endividamento permitem avaliar os meios de

financiamento da empresa, bem como a capacidade de cumprir obrigagdes.

Neste contexto, selecionou-se o racio da AF, o qual permite avaliar a solvabilidade através
da capacidade da Entidade em financiar os seus ativos com capital préprio, sem
necessidade de recorrer a financiamentos externos, ou seja, este demonstra a estabilidade
da empresa, revelando o nivel de independéncia da empresa face a terceiros. De acordo
com Breia, Mata & Pereira (2014), a AF também avalia o grau de empenho dos sécios no

financiamento dos ativos.
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Assim, serd efetuada uma analise aos resultados obtidos que permitird concluir sobre a
existéncia de uma relagdo positiva ou negativa entre a capacidade de endividamento e a

utilizacdo de contratos de locacéo.

O resultado da AF varia entre 0 e 1, sendo que um valor baixo indica uma elevada uma
vulnerabilidade e, consequentemente, uma maior dependéncia da sociedade em relagao aos
credores, 0 que para além dos riscos inerentes, é desvantajosa na negociacdo de novos
financiamentos. Por outro lado, ceteris paribus, quanto mais elevado este racio, maior a

estabilidade financeira da empresa.

Relativamente aos racios econdémicos de rendibilidade, estes permitem mensurar a liquidez
e determinar a eficiéncia na utilizagdo dos recursos por parte das empresas, ou Seja,
demostram os efeitos combinados da liquidez, da gestdo de ativos e da divida sobre os

resultados operacionais segundo Brigham & Houston (2003).

A ROV foi o racio econdmico escolhido, uma vez que este traduz a capacidade absor¢éo
dos gastos financeiros, ou seja, a rendibilidade depois de serem deduzidos os custos fixos e

variaveis, as depreciacbes/amortizacdes, as provisdes, entre outros custos operacionais.
Quanto maior a ROV, significa que se retira pouca margem ao volume de negécios.

Desta forma, com este racio pretende-se concluir sobre a existéncia de uma relacao entre as

empresas que tém uma maior ou menor liquidez face a op¢do por um contrato de locacao.

Quanto a segunda questdo, primariamente, serdo selecionadas apenas as Entidades que
recorrem a locacdo financeira (35 Entidades), visto que a questdo a investigar prende-se

com a relacéo entre a intensidade da locacdo financeira e o tipo de bens locados.

A intensidade da locacdo financeira é mensurada através do seu peso no ativo liquido total,

ou seja:

Intensidade da locagéo financeira

Ativos liquidos fixos tangiveis ou intangiveis em locacio financeira
Ativo liquido total

Tabela 11: Férmula de calculo - Intensidade da locagéo financeira

Fonte: Prépria

Espera-se que as empresas do setor industrial apresentem uma maior intensidade de ativos

em contratos de locagOes financeiras, bem como exista uma relacdo entre a sua intensidade
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e os diversos tipos de bens locados. Os bens locados serdo analisados de acordo com a
Industria e o tipo de contrato de locacdo em que se inserem.

4.5. Apresentacdo de dados estatisticos

Com base na metodologia e pressupostos anteriormente enunciados, apresentam-se de
seguida os dados estatisticos recolhidos, relativos a dimensdo, a autonomia financeira, a
rendibilidade operacional das vendas, intensidade e tipo de bens locados, a fim de validar

as questdes de pesquisa.

4.5.1. Dimensao a nivel geral

Apresenta-se de seguida os resultados obtidos aquando da mensuragdo da dimensdo das

Entidades de acordo com o tipo de locagdo utilizada.

Dimensao das Recorrem a ambos Recorrem so a Recorrem so a

Entidades os tipos de locacdo | locacGes financeiras | locacdes operacionais
N° empresas 27 8 2
Variavel estatistica Ln (vendas) Ln (ativos) Ln (n° colaboradores)
Média 20 19 6
Mediana 19 19 -
Desvio Padréo 2 1 2
Minimo 15* 16%** fFrFFK
MéX| mo 24** 21**** 8******

(valores arredondados a unidade)

Legenda por Entidades:
* Orey Antunes (setor 2000) **** REN (setor 7000)
** EDP (setor 7000) ***x% Sonae Com (setor 6000)
*** Euronext Lishon (setor 8000) wxxxx |SA (setor 9000)

Tabela 12: Dados Estatisticos - Dimenséo das Entidades de acordo com 0 anexo 5,6 e 7

Fonte: Prépria
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4.5.1.1 Dimensao por setor

Apds a apresentacdo da dimensdo das Entidades de uma forna geral, identifica-se abaixo a

dimensdo das mesmas por setor de acordo com o tipo de locacdo utilizada.

Dimensao das Entidades Recorrem a ambos Recorrem s6 a Recorrem s6 a

os tipos de locacéo | locagOes financeiras | locagdes operacionais

por industria

N° empresas 27 8 2
N° de sectores 8 5 2
Variavel estatistica Ln (vendas) Ln (ativos) Ln (n° colaboradores)
Média por setor:
1000 21 - -
2000 19 - -
3000 18 19 -
4000 20 - -
5000 20 19 -
6000 - - 8
7000 24 21 -
8000 19 18 -
9000 18 17 4
Média 20 19 6
Mediana 20 19 -
Desvio Padréo 1 1 2
Minimo 18* 17%** Qrrrrx
Maximo 24** DpREES Grrxx*X

(valores arredondados a unidade)

Legenda por setor:

* Bens de consumo (setor 3000) e tecnologia (setor 9000) **** Servicos de utilidade publica (setor 7000)
** Servicos de utilidade publica (setor 7000) ****% Tecnologia (setor 9000)
***Tecnologia (setor 9000) *AAkk* Telecomunicagdes (setor 6000)

Tabela 13: Dados Estatisticos - Dimensédo da amostra por setor de acordo com 0 anexo 5, 6 e 7

Fonte: Prépria
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4.5.2. Autonomia financeira e rendibilidade operacional das vendas a nivel geral

Como réacio financeiro e econémico, a AF e a ROV foram os racios escolhidos para
analisar o nivel de solvabilidade e a capacidade de absorcdo dos gastos financeiros a nivel

geral das Entidades incluidas na amostra.

o Racio Financeiro Racio Econoémico
Descrigéo

N° empresas 37 37

Variavel Capital Proprio Resultado Operacional

estatistica Ativo Total Volume de Negdcios
Média 37 % 8%
Mediana 31% 5%
Desvio Padréo 22% 18%
Minimo 2%* -590%p***
Maximo 9494** 520p****

(valores arredondados a unidade)

Legenda por Entidades:
*SDC Investimentos (setor 2000) ***Qrey Antunes (setor 2000)
**Reditus (setor 9000) ****Euronext Lisbon (setor 8000)

Tabela 14: Dados Estatisticos - Autonomia financeira (anexo 8, 9 e 10) e rendibilidade operacional das vendas (anexo 11, 12 e 13)

Fonte: Prépria
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4.5.2.1. Autonomia financeira por setor

A AF também foi analisada por setor, tal como se demonstra abaixo.

Racio Financeiro: AF
_~ N° Entidades que:
Descricao

Recorrem a ambos Recorrem s6 a Recorrem a locac6es
os tipos de locacéo | locacdes financeiras operacionais
N° empresas 27 8 2
N° de setores 8 5 2
Variavel estatistica Capital Préprio
Ativo Total
Média por setor:
1000 38% - -
2000 26% - -
3000 28% 27% -
4000 33% - -
5000 45% 37% -
6000 - - 84%
7000 28% 21% -
8000 50% 83% -
9000 49% 52% 21%
Média 37% 44% 53%
Desvio Padréo 10% 25% 45%
Minimo 26%* 21%*** 219p*****
Maximo 50%** 83%p**** B4QpFHHrxk
(valores arredondados a unidade)
Legenda por Setor:
*Industria (setor 2000) ****Financeiro (setor 8000)
**Financeiro (setor 8000) *xxxxTecnologia (setor 6000)
***Servicos de utilidade pablica (setor 7000) *xxxxxTelecomunicaces (setor 6000)

Tabela 15: Dados Estatisticos - Autonomia financeira por setor de acordo com o anexo 8, 9 e 10

Fonte: Prépria
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4.5.2.2. Rendibilidade operacional das vendas por setor

Igualmente ao racio da AF, o racio da ROV investigou-se por setor.

Racio Econdmico: Rendibilidade operacional das vendas

. N° Entidades que:
Descricéo

Recorrem a ambos Recorrem s6 a Recorrem a locagoes

os tipos de locacéo | locagdes financeiras operacionais
N° empresas 27 8 2
N° de setores 8 5 2
Variavel estatistica Resultado Operacional
Volume de Negocios

Média por setor:

1000 11% - -

2000 3% - -

3000 0% 8% -

4000 15% - -

5000 9% 12% -

6000 - - 33%

7000 23% 39% -

8000 -1% 52% -

9000 5% 4% -30%
Média 8% 23% 2%
Desvio Padréo 8% 21% 45%
Minimo -1%* 4%p*** -30%p*****
Maximo 23%** 520p**** 330p**xr**

(valores arredondados a unidade)

Legenda por Setor:
*Financeiro (setor 8000) *xexEinanceiro (setor 8000)
**Servigos de utilidade publica (setor 7000) sexsxxTecnologia (setor 9000)
***Tecnologia (setor 9000) *xxxxTelecomunicagdes (setor 6000)

Tabela 16: Dados Estatisticos - Rendibilidade operacional das vendas por setor de acordo com o anexo 11, 12 e 13

Fonte: Prépria
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4.5.3. Intensidade da locacao financeira a nivel geral

Para medir a intensidade da locacdo financeira, foram consideradas 35 das 37 empresas

que compunham a amostra. Assim, apresentam-se 0s resultados obtidos da intensidade da

locacéo financeira a um nivel geral.

Descricéo

Intensidade da locacgdo financeira

N° empresas

35

Variavel
estatistica

Ativos liquidos fixos tangiveis ou intangiveis em locacio financeira
Ativo liquido total

Média 6%
Mediana 1%
Desvio Padréo 15%
Minimo 0%*
Maximo 65%**
(valores arredondados a unidade)
Legenda por Entidades:

*Navigator e Semapa (setor 1000), Altri, Ramada Investimentos, CTT (setor 2000), Sumol+Compal (setor 3000), Estoril-sol, lbersol e
SLB (setor 5000), EDP e REN (setor 7000), Compta e Glintt (setor 9000).

**Cimpor (setor 2000)

Tabela 17: Dados Estatisticos — Intensidade da locacéo financeira de acordo com o anexo 14

Fonte: Prépria
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4.5.3.1. Intensidade da locacéo financeira por setor

A intensidade da locacdo financeira por inddstria também foi mensurada, expbe-se de

seguida os resultados obtidos.

Descricéo Intensidade da locacgdo financeira
N° empresas 35
N° de setores 8
Variavel estatistica Ativos liquidos fixos tangiveis ou intangiveis em locacio financeira
Ativo liquido total
Média por setor:
1000 1%
2000 14%
3000 1%
4000 6%
5000 1%
7000 0%
8000 2%
9000 2%
Desvio Padréo 5%
Minimo 1%*
Maximo 149%**

(valores arredondados a unidade)

Legenda por setor:

*Materiais Basicos (setor 1000), bens de consumo (setor 3000) e servigos de consumo (setor 5000)

**Industria (setor 2000)

Tabela 18: Dados Estatisticos — Intensidade da locacéo financeira por setor de acordo com o anexo 14

Fonte: Prépria
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4.5.4. Bens locados em regime de locacao financeira e operacional

Com vista a relacionar a intensidade da locacdo financeira, foram identificados os ativos

locados através de contratos de locacao financeira.

Bens locados em regime de Cadigo ICB

locacéo financeira por setor | 1000 | 2000 | 3000 | 4000 | 5000 | 7000

8000 | 9000

Edificios 1 1 0 0 0 0 0
Equipamento basico 1 1 1 1 0 1 1
Equipamento industrial 1 1 0 0 0 0 0
Equipamento administrativo 0 1 0 1 0 1 0
Terrenos 0 1 0 ND 1 0 0 0
Ferramentas e utensilios 0 1 0 0 0 1 0
Equipamento de transporte 0 0 0 0 1 1 1
Equipamento informatico 0 0 0 0 0 0 1

(valores arredondados a unidade)

Legenda:

1 significa que a industria em questéo recorre a contratos de locacéo de financeira aquando da alocacéo de um determinado bem
0 significa que a industria em questdo ndo recorre a contratos de locagéo de financeira aquando da alocago de um determinado bem

ND significa “Nao Divulga”, ou seja, ndo foi é possivel aferir a tipologia do bem alocado em locagao financeira

Tabela 19: Dados Estatisticos — Bens locados em regime de locagéo financeira por setor de acordo com o anexo 15

Fonte: Prépria

59



Adicionalmente, a andlise ndo recaiu apenas sobre os bens locados através de locagdes
financeiras, mas também sobre os bens locados através de locagGes operacionais para uma

melhor compreenséo e comparacao entre os diversos tipos de ativos em locacao.

Bens locados em regime de Cddigo ICB

locacéo operacional por

. 1000 [ 2000 | 3000 | 4000 | 5000 | 7000 | 8000 | 9000
Setor

Edificios

Equipamento basico

Equipamento industrial

Equipamento administrativo

Terrenos

Ferramentas e utensilios

Equipamento de transporte ND | ND

Equipamento informatico

Escritorios

Armazéns

Lojas

o O O O O O O ol o o ol

Cinemas

o O O | k| O k| O k| O O ol o
ol O] O O O O k| O O o ol ol o
ol O k| O O] O k| O O O ol ol o
ol O] O O O O k| O O o ol ol o
| R R R O k| Rk o o o o o K

0

(valores arredondados a unidade)

Torres de comunicagao

Legenda:

1 significa que a industria em questéo recorre a contratos de locacéo de operacional aquando da alocacéo de um determinado bem

0 significa que a industria em questdo ndo recorre a contratos de locacdo de operacional aquando da alocacdo de um determinado bem

ND significa “Nao Divulga”, ou seja, ndo foi é possivel aferir a tipologia do bem alocado em locag@o operacional

Tabela 20: Dados Estatisticos — Bens locados em regime de locagéo operacional por industria de acordo com o anexo 15

Fonte: Prépria
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Assim, compilando as duas tabelas anteriores, obtém-se 0s seguintes resultados quanto ao
nimero de inddstrias que adquirem os bens sobre a forma de um contrato de locacao

financeira ou operacional:

Bens locados por tipo de | N° de setores com contratos de | N° de setores com contratos de

contrato de locacéo locacdo financeira locacdo operacional
Edificios 2 2

Equipamento basico

Equipamento industrial

Equipamento administrativo

[

Ferramentas e utensilios

Equipamento de transporte

6
2
3
Terrenos 2
2
3
1

Equipamento informatico

Escritorios -

Armazéns -

Lojas -

Cinemas -

Torres de comunicacao -

e Y B N CY I ) N N e

Minimo 1

Maximo 6 5

(valores arredondados a unidade)

Tabela 21: Dados Estatisticos — Bens locados por tipo de contrato de locagéo de acordo com o anexo 15

Fonte: Prépria
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4.6. Comparacoes face aos resultados obtidos

As Entidades constantes da amostra encontram-se cotadas no Euronext Lisbon de 2012 a

2015, tendo sido divididas em 9 setores de acordo com os codigos do ICB.

Com vista a responder a primeira questdo sobre a existéncia de uma relacdo entre as
caracteristicas das Entidades que recorrem aos dois tipos de locacdo ou apenas a um, a
amostra das 37 empresas foi dividida em 3 subamostras. A primeira subamostra
corresponde as 27 empresas que utilizam ambos os tipos de locagdo, a segunda as 8
empresas que apenas utilizam locacGes financeiras e a Ultima as 2 empresas que apenas

utilizam locagdes operacionais.

Relativamente a sua dimensdo, os dados estatisticos revelam que as Entidades que
recorrem a ambos 0s tipos de locacdo em simultdneo inserem-se nos setores de materiais
basicos, industria, bens de consumo, cuidados de salde, servigos de consumo, servigos de
utilidade publica, financeiro e tecnologia. De referir ainda que, as Entidade de menor
dimensdo pertencem aos setores de bens de consumo (dimensdo de 18) e tecnologia
(dimensao de 18) e as de maior dimensdo incluem as Entidades constantes do setor de

servicos de utilidade publica (dimenséo de 24).

Quanto as Entidades que apenas recorrem a locac@es financeiras, a sua dimensao de 19 é
menor face as Entidades que recorrem a ambos 0s tipos de locacdo que tém em média
dimensdo de 20. Da analise efetuada, apurou-se que o setor da tecnologia é o que menos
recorre a contratos de locagdo financeira isoladamente (dimenséo de 17), sendo que o setor
de servicos de utilidade publica (dimensdo de 22) é o que mais recorre a este tipo de

contrato.

Nas empresas que apenas recorrem a contratos de locacdo operacional, a sua dimensdo é
bastante reduzida (dimensao de 6), sendo o setor das telecomunicagdes (dimenséo de 8) o
que apresenta uma maior dimensao e o setor da tecnologia (dimensao de 4) o que evidencia

uma menor dimensao.

Assim, conclui-se que, na sua maioria, as Entidades de maior dimensdo recorrem a ambos
os tipos de locagdes em simultaneo, enquanto que as de menor dimens&o recorrem apenas

a locacGes operacionais.
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Relativamente a AF, o setor da industria (AF de 26%) demonstra uma elevada
vulnerabilidade, sendo que o setor da Financeiro (AF de 50%) é o apresenta uma maior
solvabilidade, tendo em conta as Entidades que recorrem a ambas as locacdes em

simultaneo.

Quanto as Entidades que recorrem apenas a locagdes financeiras ou operacionais, as suas
autonomias financeiras apresentam valores méximos e minimos semelhantes, na ordem dos
84% e 21% respetivamente. Ou seja, para as Entidades que sé recorrem a locacOes
financeiras, o setor com menor AF ¢ o setor de servicos de utilidade publica (AF de 21%)
e, por oposicdo, o de maior é o setor Financeiro (AF de 83%). Adicionalmente, nas
Entidades que apenas recorrem a locagdes operacionais, o setor com menor AF é o das

tecnologias (AF de 21%) e o de maior é o das telecomunicagdes (AF de 84%).

Deste modo, verifica-se que, de um modo geral, as empresas que optam pelos dois tipos de
contratos de locagcdo em simultaneo tém uma autonomia financeira reduzida, ou seja, tém
dificuldade em aceder a empréstimos bancarios por apresentarem riscos e ndo possuem
estabilidade financeira. Por outro lado, quanto maior a AF de determinada Entidade, maior

é a probabilidade da Entidade sé recorrer a locacGes operacionais.

Relativamente a ROV, no que respeita, as Entidades que recorrem a ambos os tipos de
locacdo, é o setor financeiro (ROV de -1%) que possui um menor racio, enquanto que o

setor dos servicos de utilidade publica (ROV de 23%) possui 0 maior.

Por contrapartida, aquando da analise as Entidades que apenas recorrem a locacdo
financeira consta-se que o setor da tecnologia (ROV de 4%) possui 0 menor ROV e o setor
financeiro (ROV de 52%) possui 0 ROV mais elevado.

Para as Entidades que apenas recorrem a locacdo operacional, o setor da tecnologia (ROV
de -30%) apresenta um ROV bastante negativo, enquanto que o valor maximo corresponde

ao setor das telecomunicacgdes (ROV de 33%).

Deste modo, quanto maior a ROV, maior a liquidez e capacidade de absor¢do dos gastos
financeiros de uma Entidade e, consequentemente, maior a op¢do por um contrato de
locacdo financeira. O recurso a locagGes operacionais verifica-se quanto menor a

rendibilidade das vendas.

Com vista a responder a segunda questdo sobre a existéncia de uma relagéo direta entre a

intensidade da locacdo financeira e o tipo de bens locados, das 37 empresas incluidas na

63



amostra, foram selecionadas as 35 empresas que recorrem a locagdes financeiras quer em

conjunto com as locagdes operacionais, quer de forma isolada.

Relativamente a intensidade da locacéo financeira, o setor da industria (intensidade de
locacdo financeira de 14%) é o que mais recorre a locagdes financeiras, sendo o setor de
materiais basicos, de bens de consumo e servicos de consumo (intensidade de locacéao

financeira de 1%), 0s que menos recorrem a este tipo de contrato.

Seguidamente, apresentam-se 0s resultados obtidos relativamente ao tipo de bens

alocados, nomeadamente, no setor de:

e Materiais basicos: sdo alocados edificios, equipamentos basicos e industriais em
regime de contrato de locacdo financeira, bem como terrenos, equipamentos de

transporte, escritorios e armazéns em regime de contrato de locac&o operacional,

e Industria: sdo alocados edificios, equipamentos béasicos, industriais,
administrativos, terrenos e ferramentas/utensilios em regime de locacéo financeira,

bem como equipamento de transporte em regime de locacéo operacional;

e Bens de consumo: sdo alocados equipamentos basicos em regime de locacdo

financeira e equipamentos de transporte e lojas em regime de locacao operacional;

e Cuidados de saude: sdo alocados equipamentos de transporte em regime de locacéao

operacional;

e Servicos de consumo: sdo alocados equipamentos bésicos, administrativos e
terrenos em regime de locacdo financeira, bem como edificios, equipamentos de
transporte, informatico, armazéns, lojas, cinemas e torres de comunicacdo em

regime de locacdo operacional;

e Servicos de utilidade publica: sdo alocados equipamentos de transporte em regime

de locacdo financeira;

e Financeiro: sdo alocados equipamentos basicos, administrativos, de transporte e

ferramentas/utensilios em regime de locagéo financeira;

e Tecnologia: sdo alocados equipamentos basicos, de transporte e informéatico em

regime de locac&o financeira e edificios em regime de locagdo operacional.
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Assim, quanto ao tipo de bens locados, 0 equipamento basico (presente em 6 setores de
atividade) e de transporte (presente em 5 setores de atividade) s&o os ativos mais alocados

em regime de locacdo financeira e operacional respetivamente.
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Conclusao

Ao longo dos anos, nas atualizacdes efetuadas as normas de locagdes, denota-se uma clara
alteracdo da visdo dos normalizadores relativamente a forma de contabilizacdo dos

contratos de locagéo.

Todas as Entidades tém de fornecer uma visdo completa e clara da informagéo financeira
aos seus stakeholders. Neste contexto, o IASB tem adotado um conjunto de normas
contabilisticas mundialmente aceiteis, denominadas de IFRS.

A locacdo é o direito de utilizacdo de um bem mediante um pagamento, sendo que existem
dois tipos de locacgéo, a locagéo financeira e a locagcdo operacional, que se contabilizam de

acordo com a NCRF 9, a nivel nacional, e IAS 17, a nivel internacional.

Nas locacbes financeiras (leasing ou ALD), ¢é efetuado um contrato de
aluguer/arrendamento, no qual consta a transferéncia de todos os riscos e beneficios
inerentes a propriedade do ativo moével/imével, mesmo que o titulo de propriedade néo seja

transferido.

Ao contrario das locagdes financeiras, as locacdes operacionais (renting) sao,
normalmente, contratos de curta duragdo, nos quais nao existe a transferéncia substancial
de todos os riscos e beneficios inerentes a propriedade do ativo, nem consta do contrato

que no final havera a transferéncia da propriedade juridica para o locatario.

Aliado a estes dois tipos de locacdo, existe ainda o sale leaseback que ocorre quando o
proprietario de um ativo vende e imediatamente, sobre 0 mesmo, ou sobre parte do mesmo,

realiza um contrato de loca¢do com o novo proprietério do ativo.

Importa ainda referir que a primeira Sociedade de locagdo financeira surgiu a 1952 nos
Estados Unidos e a 1981 em Portugal, com a designacdo de United States Leasing

Corporation, e Slibail respetivamente.

Deste modo, a presente investigacdo assenta na problematica contabilistica existente

quanto a contabilizagdo de locagdes substancialmente semelhantes de forma distinta.

Se uma locacéo for classificada inicialmente como locacdo operacional, os seus ativos e
compromissos financeiros associados ndo se reconhecem no Balango, 0 que ndo se sucede

com a locagédo financeira. Assim, as DR omitem informacédo, ndo sdo comparaveis, ndo
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fornecem uma representacdo fiel da informacgéo financeira e obrigam os stakeholders a
ajustar os ativos e passivos decorrentes de contratos de locagdo operacional.

Quando a locacdo for classificada como operacional, o locatario reconhece as rendas pagas
na DR como um gasto, durante o prazo da locacao. Por outro lado, se o locatario classificar
a locagdo como financeira, deve reconhecer um ativo e um passivo no Balan¢o, bem como

as depreciacOes do ativo e juros financeiros associados na DR.

Neste contexto, o estudo empirico recaiu sobre a analise das caracteristicas das Entidades
que recorrem a contratos de locagéo financeira e/ou operacional, bem como da existéncia

de uma relacdo entre a intensidade da locagéo financeira e o tipo de bens locados.

Aquando da selecdo da amostra para o estudo empirico, optou-se pelas empresas cotadas
no Euronext Lisbon. Das 51 Entidades cotadas no indice, apenas 37 constam da amostra
em estudo de 2012 a 2015. Todos os dados financeiros das Entidades foram recolhidos

através dos seus Relatérios de Contas Consolidadas nos seus websites.

Testou-se a relacdo entre as variaveis estatisticas explicativas selecionadas que permitem
mensurar a dimensdo, a AF (racio financeiro), a ROV (racio econdémico), a intensidade da

locacdo financeira e do tipo de bens locados das Entidades incluidas na amostra.

Com base nos resultados obtidos, conclui-se que, na sua maioria, as Entidades de maior
dimensdo (em média de 20) recorrem a ambos os tipos de loca¢Bes em simultaneo. Estas
dispdem de uma reduzida AF (em média 37%) e ROV (em média 8%), o que se traduz
numa solvabilidade e liquidez reduzida que revela uma elevada dependéncia perante 0s
credores e uma pequena margem operacional face ao volume de neg6cios que podera ndo

cobrir os gastos financeiros.

Quanto as Entidades de menor dimensdo (em média 2), estas tendem a recorrer apenas de
locacbes operacionais, pois, embora a sua AF (em média 53%) seja elevada, a ROV ¢

reduzida (em média 2%).

Importa ainda referir que, a maior ROV (em média 23%) se regista quando as Sociedades

apenas recorrem a locacgdes financeiras.

Adicionalmente, aquando da anélise a intensidade de locacédo financeira, verificou-se que o
setor da industria (em média 14%) é o que mais recorre a locacGes financeiras, sendo o
setor de materiais basicos, de bens de consumo e servigos de consumo (em média 1%), os

gue menos recorrem a este tipo de contrato.
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Por fim, e no ambito da analise ao tipo de bens locados, os equipamentos basicos (presente
em 6 setores de atividade) e de transporte (presente em 5 setores de atividade) sdo os ativos

mais alocados em regime de locacdo financeira e operacional respetivamente.
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Limitacdes do estudo

Aquando do estudo empirico acerca das LocacBes, as conclusdes poderdo ser limitadas
devido ao numero de empresas na amostra (37 Entidades), se a mesma fosse de maior

dimensao, a nivel internacional, os resultados a obter poderao ser diferentes.

Adicionalmente, como a informacdo financeira presente nos Relatérios e Contas das
empresas ndo tem um padrdo definido, as Entidades em andlise poderdo ndo divulgar
alguns montantes relacionados as operacdes de locacdo e de sale leaseback, ou seja,
algumas podem ndo cumprir com as normas estabelecidas quer a nivel nacional (NCRF 9),

quer a nivel internacional (IAS 17).

Sugestao para investigacdo Futura

Sugere-se como estudo futuro, a mensuracdo do impacto ao nivel das DemonstracGes
Financeiras e do tratamento fiscal na ética do locatario decorrentes da alteracdo da atual
norma internacional de locagfes em vigor, a IAS 17, para a IFRS 16, a qual s6 sera
aplicavel em 20109.

Esta investigacdo futura tera particular interesse, uma vez gque antes da implementacéo da
IFRS 16, as Entidades poderdo compreender as novas exigéncias e efetuar previsdes acerca

do impacto da mesma a longo prazo.
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AnNexos

Anexo 1: Entidades que compunham o Euronext Lisbon a 31 de dezembro de
2016

Entidades que compunham o Euronext Lisbon a 31 de dezembro de 2016

Altri, SGPS, SA

Banco Santander Totta, SA

BCP - Banco Comercial Portugués, SA

BPI - Banco Portugués de Investimentos, SA

Caixa Econémica do Montepio Geral

Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA

Cofina, SGPS, SA

Compta - Equipamentos e servicos de informatica, SA
Corticeira Amorim, SGPS, SA

CTT - Correios de Portugal, SA

EDP - Energias de Portugal

EDPR - Energias de Portugal Renovaveis
Estoril-Sol, SGPS, SA

Euronext Lisbon - Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, SA
Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD

Galp Energia, SGPS, SA

Glintt - Business Solutions, Lda

Ibersol, SGPS, SA

Imobiliaria Construtora Grao-Para

Impresa Publishing, SA

INAPA - Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA
ISA - Intelligent Sensing Anywhere, SA

Jerénimo Martins, SGPS, SA

Lisgrafica - Impressdo e Artes Graficas, SA

Luz Saude, SA

Martifer, SGPS, SA

Media Capital Digital, SA

Mota-Engil - IndUstria e inovacdo, SGPS, S.A.
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Entidades que compunham o Euronext Lisbon a 31 de dezembro de 2016

Navigator Paper Holding, SGPS, SA

Nexponor - SICAFI, SA

NOS, SGPS, SA

Novabase Consulting, SGPS, SA

Patris Investimentos, SGPS, SA

Pharol, SGPS, SA

Ramada Investimentos

Reditus Business Solutions, SA

REN — Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA
SAG GEST - SolucGes Automovel Globais, SGPS, SA
SDC - Investimentos, SGPS, SA

SEMAPA — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, SA
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA
SONAE Capital, SGPS, SA

SONAE Comunicacdes, SGPS, SA

SONAE Industria, SGPS, SA

SONAE, SGPS, SA

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD
Sumol + Compal, SA

Teixeira Duarte, SA

Toyota Caetano Portugal, SA

Vista Alegre Atlantis, SA

NuUmero total de Entidades que compunham o Euronext Lisbon a 31 de
dezembro de 2016

51
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Anexo 2: Sele¢éo da amostra

Selegéo da _
Nome das Entidades N° %
amostra
Entidades cotadas
no Euronext Empresas constantes do Anexo 1 51 100%
Lisbon (1)
_ Banco Santander Totta, SA
Entidades . A
. BCP - Banco Comercial Portugués, SA
Bancérias ) 4 7,84%
@ BPI - Banco Portugués de Investimentos, SA
Caixa Econémica do Montepio Geral
Corticeira Amorim, SGPS, SA
EDP Renovaveis
Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD
Inexisténcia de | Galp Energia, SGPS, SA
informac&o sobre | Imobiliaria Construtora Gréo-Para
10 | 18,52%
locacOes Nexponor - SICAFI, SA
(3) Patris Investimentos, SGPS, SA
Pharol, SGPS, SA
SAG GEST - Solugdes Automdvel Globais, SGPS, SA
SONAE, SGPS, SA
Amostra
37 | 73,64%
M-@-@)
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Anexo 3: Amostra por setores

Cadigo | Amostra por

Nome da Entidade
Materiais | INAPA, SA
1000 Basicos Navigator Paper Holding, SGPS, SA 3 8,11%
(1) SEMAPA, SGPS, SA
Altri, SGPS, SA
Martifer, SGPS, SA
Ramada Investimentos
Lisgréfica - Impressdo e Artes Gréaficas, SA
CTT - Correios de Portugal, SA
Industria | Sociedade Comercial Orey Antunes, SA
2000 12| 32,43%
(2) Toyota Caetano Portugal, SA
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA
Mota-Engil - IndUstria e inovagdo, SGPS, SA
SDC - Investimentos, SGPS, SA
SONAE Industria, SGPS, SA
Teixeira Duarte, SA
Bens de
3000 consumo sumol = Cormpal, SA 2| 541%
Vista Alegre Atlantis, SA
©)
Cuidados de
4000 Saude Luz Saude, SA 1 2,7%
(4)
Cofina, SGPS, SA
Estoril-Sol, SGPS, SA
Servigos de | Ibersol, SGPS, SA
5000 consumo Impresa Publishing, SA 9 24,32%
(5) Jerénimo Martins, SGPS, SA

Media Capital Digital, SA
NOS, SGPS, SA
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Codigo | Amostra por

Nome da Entidade

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD
Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Telecomunica

W+@+@)+@)+B)+(6)+(7)+(8)+(9)

6000 coes SONAE Comunicacdes, SGPS, SA 1 2,7%
(6)
Servicos de
utilidade | EDP - Energias de Portugal
7000 o . o 2 5,41%
Publica REN — Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA
(7)
Financeiro | Euronext Lisbon, SA
8000 ] 2 5,41%
(8) SONAE Capital, SGPS, SA
Compta, SA
] ISA - Intelligent Sensing Anywhere, SA
Tecnologia )
9000 ) Novabase Consulting, SGPS, SA 5 13,51%
Reditus Business Solutions, SA
Glintt - Business Solutions, Lda
Amostra
37 | 100,00%
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Anexo 4: Subamostra de acordo com a utilizagdo de um ou ambos os tipos de

locagéo

Empresas que

utilizam:

Ambos 0s tipos

de locagoes

(1)

Amostra de acordo com a utilizagdo de ambos ou
um tipo de locacao
Altri, SGPS, SA
Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, SA
Compta, SA
CTT - Correios de Portugal, SA
EDP - Energias de Portugal
Estoril-Sol, SGPS, SA
Impresa Publishing, SA
INAPA - Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA
Jerénimo Martins, SGPS, SA
Lisgrafica - Impressdo e Artes Graficas, SA
Luz Salde, SA
Martifer — SGPS, SA
Media Capital Digital, SA
Mota-Engil - IndUstria e inovacdo, SGPS, SA
Navigator Paper Holding, SGPS, SA
NOS, SGPS, SA
Novabase Consulting, SGPS, SA
Ramada Investimentos
Reditus Business Solutions, SA
SDC - Investimentos, SGPS, SA
SEMAPA, SGPS, SA
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA
SONAE Capital, SGPS, SA
SONAE Industria, SGPS, SA
Teixeira Duarte, SA
Toyota Caetano Portugal, SA
Vista Alegre Atlantis, SA

27

72,97 %
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Empresas que | Amostra de acordo com a utilizagéo de ambos ou

utilizam: um tipo de locacao

Cofina, SGPS, SA

Euronext Lisbon, SA

Glintt - Business Solutions, Lda
Ibersol, SGPS, SA

Financeiras _ o 8 21,62 %
REN — Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA

Locagdes

@ Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD
Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD
Sumol + Compal, SA
Locac0es

~|ISA - Intelligent Sensing Anywhere, SA
Operacionais L 2 541 %
@) SONAE Comunicagdes, SGPS, SA

Amostra

M+@)+@)

37 | 100,00 %
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Anexo 5: Dimensdo das Entidades que recorrem a ambos os tipos de locagéo
em simultaneo

Dimenséao das Entidades que recorrem a

ambos os tipos de locacdo em simultaneo

Nome da Entidade In (volume de negdcios) Meédia

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Média Pe
industria

INAPA, SA 20,69 | 20,64 | 20,66 | 20,63 | 21

1000 |Navigator, SGPS, SA 21,15(21,15|21,16 21,21 21 21
SEMAPA, SGPS, SA 21,39 (21,44 21,44 |12151| 21
Altri, SGPS, SA 20,09 (20,13 20,11 20,32| 20
Martifer, SGPS, SA 19,99 17,76 | 19,06 | 19,21| 19
Ramada Investimentos 18,52 18,47 | 18,6 [ 18,66 | 19
Lisgrafica, SA 16,93 |16,86 | 16,83 | 16,82 | 17
CTT, SA 21,08 | 20,37 | 20,39 | 20,4 21

2000 Orey Antunes, SA 16,13 15,49 13,80 115,90 15 19
Toyota, SA 19,19 119,22 119,56 | 19,71 | 19
Cimpor, SGPS, SA 21,14 121,69 |21,68|21,67| 22
Mota-Engil, SGPS, SA 21,53 14,66 2159|2161 20
SDC, SGPS, SA 19,05|18,72 16,33 | 15,72 | 17
Sonae Inddstria, SGPS, SA 21,00 (20,93 |20,74|20,75| 21
Teixeira Duarte, SA 21,05|21,18 21,26 |19,65| 21

3000 |Vista Alegre, SA 17,8117,81|17,99|18,09| 18 18

4000 |Luz Saude, SA 19,66 19,74 119,81 |19,87| 20 20
Estoril-Sol, SGPS, SA 19,1 | 18,97 18,27 | 18,4 19
Impresa Publishing, SA 19,24 119,28 19,29 119,26 | 19

5000 |[Jeronimo Martins, SGPS, SA | 23,11 23,19 (23,26 |23,34| 23 20
Media Capital, SA 18,72 18,62 | 18,66 | 18,65 19
NOS, SGPS, SA 20,57 120,70 |21,05|21,09| 21

7000 |EDP 23,52 (23,50 (23,51 |2347| 24 24

8000 |SONAE Capital, SGPS, SA | 18,63|18,73|19,00|18,95| 19 19
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Dimensao das Entidades que recorrem a

ambos os tipos de loca¢do em simultaneo

Nome da Entidade In (volume de negdcios) Média

or
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Média | p, _
industria
Compta, SA 17,18 117,18]18,32 | 16,42| 17
9000 |Novabase, SGPS, SA ’19,17‘19,19‘19,21’19,26‘ 19 18

Reditus, SA ‘ 18,67 ‘ 18,54 ‘ 18,59 ‘ 18,59 ‘ 19

Numero total de Entidades que recorrem a ambos os tipos de locacdo em -
simultaneo
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Anexo 6: Dimensdo das Entidades que sé recorrem a locages financeiras

Dimenséo das Entidades que s6

. recorrem a locagdes financeiras
Nome da Entidade

3000 |Sumol + Compal, SA 20,17 | 19,52 | 19,55 | 17,84 19
Cofina, SGPS, SA 18,77 | 18,49 | 18,48 | 18,43 19
Ibersol, SGPS, SA 19,23 | 18,98 | 19,06 | 19,19 19

>000 Sport Lisboa e Benfica, SAD 19,84 | 18,3 | 18,29 | 18,25 19
Sporting Clube de Portugal, SAD 18,79 | 17,28 | 17,88 | 18,68 18

7000 |REN, SGSP, SA 22,27 | 22,34 | 22,32 | 22,25 | 22

8000 |Euronext Lisbon, SA 17,85 | 17,81 | 17,85 | 17,93 18

9000 | Glintt, Lda 19,19 | 19,21 | 19,20 | 18,94 | 19

Numero total de Entidades que sé recorrem a locagoes financeiras 8

Anexo 7: Dimensdo das Entidades que sé recorrem a locagdes operacionais

Dimensdo das Entidades que s6 recorrem a
. locagdes operacionais
Nome da Entidade

In (n° colaboradores)

6000 |SonaeCom, SGPS, SA 7,61 7,61 7,79 7,64 8
9000 |ISA, SA 4,78 4,57 4,44 3,85 4
Numero total de Entidades que sé recorrem a locagdes operacionais 2
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Anexo 8: Racio financeiro: Autonomia financeira das Entidades que recorrem
a ambos os tipos de locagcdo em simultéaneo

Autonomia financeira das Entidades que recorrem a

ambos os tipos de locacdo em simultaneo

Nome da Entidade Capital proprio / Ativo Meédia
por

2012 | 2013 2014 2015 | Média

industria
INAPA, SA 29,00% |28,66% | 28,81% | 29,37% | 28,96%

1000 |Navigator, SGPS, SA 54,35% |52,48% | 53,67% | 49,97% | 52,62% | 38%

SEMAPA, SGPS, SA 26,75% | 51,62% | 28,46% | 27,82% | 33,66%
Altri, SGPS, SA 16,30% | 19,80% | 21,97%| 26,97% | 21,26%
Martifer, SGPS, SA 23,28% | 45,20% | 27,45% | 27,11%| 30,76%
Ramada Investimentos 31,40% 70,32% | 33,79% | 35,84% | 42,84%
Lisgréafica, SA 65,91% | 32,71% | 51,43% | 65,36% | 53,85%
CTT, SA 25,72%25,08% | 21,10% | 22,50% | 23,60%
Orey Antunes, SA 40,34% | 27,17% | 16,89% | 14,35% | 24,69%

2000 26%
Toyota, SA 66,71% | 69,03% | 52,01% | 52,43% | 60,04%
Cimpor, SGPS, SA 21,62% | 15,31% | 14,93% | 5,52%| 14,34%
Mota-Engil, SGPS, SA 10,13%|14,13% | 14,59% | 13,55% | 13,10%

SDC, SGPS, SA 297%| 2,17%| -2,40%| 7,12%| 2,46%
Sonae Industria, SGPS, SA [10,34% | 9,90% | 10,11%| 5,61%| 8,99%
Teixeira Duarte, SA 11,77%|12,96% | 16,41% | 17,46% | 14,65%

3000 |Vista Alegre Atlantis, SA |23,35% [54,85% | 17,22% | 16,06% | 27,87% 28%
4000 |Luz Salde, SA 26,17%29,98% | 36,34% | 38,91%| 32,85% | 33%
Estoril-Sol, SGPS, SA 29,10% | 32,30% | 34,74% | 40,46% | 34,15%
Impresa Publishing, SA 67,46% |60,72% | 60,39% | 35,14% | 55,93%

5000 |Jer6nimo Martins, SA 31,48%(32,34% | 31,68% | 29,88% | 31,34% | 45%
Media Capital Digital, SA |89,95% |94,95% | 40,62% | 41,47% | 66,75%

NOS, SGPS, SA 32,44%(36,69% | 35,86% | 35,73% | 35,18%

7000 |EDP 26,82%|27,03% | 27,92% | 28,50% | 27,57% | 28%
8000 |Sonae Capital, SGPS, SA |49,28% |49,44% | 48,32% | 54,03% | 50,27% | 50%
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Autonomia financeira das Entidades que recorrem a

ambos os tipos de locacdo em simultaneo

Nome da Entidade Meédia

por

Capital proprio / Ativo

2012 | 2013 2014 2015 | Média

indUstria
Compta, SA ‘12,00%’-6,21%’ 11,48%‘ 4,85%’ 5,53%
9000 |Novabase, SGPS, SA ‘50,64%’47,39%’ 44,20%‘42,61%‘ 46,21% | 49%

Reditus, SA ‘ 18,51% ‘ 18,28% ‘ 322,06% ‘ 17,45% ‘ 94,08%

Numero total de Entidades que recorrem a ambos os tipos de locagdes em ”7
simultaneo
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Anexo 9: Racio financeiro: Autonomia financeira das Entidades que s0
recorrem a locagdes financeiras

Autonomia financeira das Entidades que s6 recorrem
a locac0es financeiras

Nome da Entidade Capital proprio / Ativo Média

or
2012 2013 2014 2015 | Média p .
industria

3000 |Sumol + Compal, SA |21,40% | 23,18% | 35,84% | 27,43% | 26,96% | 27%
Cofina, SGPS, SA 10,35% | 13,15% | 15,07% | 17,46% | 14,01%
5000 Ibersol, SGPS, SA 52,06% | 54,71% | 57,54% | 55,96% | 55,07% 37%
SL Benfica, SAD 90,34% | 5,71%| 191% | 0,13%|24,52%
SCP, SAD 52,35% | 85,62% | 80,43% | 2,99% | 55,35%
70000 |REN, SGPS, SA 21,93% | 21,33% | 14,66% | 25,30% | 20,80% | 21%
8000 |Euronext Lisbon, SA |81,63% | 89,00% | 75,60% | 85,69% | 82,98% 83%
9000 |Glintt, Lda 54,63% | 53,94% | 55,36% | 43,94% | 51,97% | 52%
Numero total de Entidades que sé recorrem a locagdes financeiras 8

Anexo 10: R&cio financeiro: Autonomia financeira das Entidades que sé
recorrem a locacdes operacionais

Autonomia financeira das Entidades que s6 recorrem
a locacdes operacionais

Nome da Entidade Capital proprio / Ativo Média

or
2012 2013 2014 2015 | Média p .
industria

6000 |Sonae Com, SGPS, SA | 56,98% | 92,64% | 93,43% | 93,83% | 84,22% | 84,22%

9000 |ISA, SA 30,14% | 31,86% | 6,14%/| 15,13% | 20,82% | 20,82%

Numero total de Entidades que sé recorrem a locac6es operacionais 2

87




Anexo 11: Racio econdmico: Rendibilidade operacional das vendas das
Entidades que recorrem a ambos os tipos de locagdo em simultaneo

Rendibilidade operacional das vendas das Entidades que

recorrem a ambos os tipos de locacdo em simultaneo

Nome da Entidade
por
indstria
INAPA, SA 2,44% 2,88% | 3,27% 2,43% 2,76%

1000 |Navigator, SGPS, SA 18,68% 15,27%| 14,15% | 17,37%| 16,37%| 119

SEMAPA, SGPS, SA 15,59% 11,68% | 10,99% | 13,14%| 12,85%
Altri, SGPS, SA 26,99% 25,69% | 20,92%| 33,26%| 26,72%
Martifer, SGPS, SA -3,27% | -41,12%| -25,54% | 2,07% | -16,97% 3%
Ramada Investimentos 27,81% 28,71% | 14,96%| 1554%| 21,76%
Lisgréafica, SA 7,39% 10,41%| -1,44%| 0,28%| 4,16%
CTT, SA 2,97% 17,44%| 18,84%| 15,12%| 13,59%
Orey Antunes, SA -172,88% | -138,55%| 37,51%| 37,34% | -59,15%

200 Toyota, SA 0,30% 1,35%| 1,99%| 2,84%| 1,62%
Cimpor, SGPS, SA 20,25% 18,56% | 17,24%| 12,10%| 17,04%
Mota-Engil, SGPS, SA 0,01% 10,44%| 5,18%| 4,11%| 4,94%

SDC, SGPS, SA 5,79% | -1290%| 3,05% 2,56%| -0,38%
Sonae Industria, SA 0,89% -3,17%| 1,76%| 2,85%| 0,58%
Teixeira Duarte, SA 10,35% 7,21% | 11,50% | 36,60% | 16,42%

3000 |Vista Alegre Atlantis, SA -3,23% -3,35% | 3,49% 3,82% 0,18% 0%
4000 |Luz Saide, SA 14,88% 16,23%| 15,05%| 15,21% | 15,34%| 1504
Estoril-Sol, SGPS, SA -0,08% 407%| 585%| 9,17%| 4,75%
Impresa Publishing, SA -1,21% -1,60% | 11,73% 8,10%| 4,26%

50000 |Jeronimo Martins, SA 4,62% 4,44%| 3,54%| 3,54%| 4,04%| go
Media Capital, SA 21,92% 24,13% | 25,46% | 24,55% | 24,02%

NOS, SGPS, SA 11,33% 8,00% | 10,65%| 1,04%| 7,76%

7000 |EDP 22,21% 22,46% | 22,35%| 25,29%| 23,08%| 230
8000 |Sonae Capital, SGPS, SA -1,08% -6,29%| -0,88%| 4,36%| -097%| _19
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Rendibilidade operacional das vendas das Entidades que

recorrem a ambos os tipos de locacdo em simultaneo

Nome da Entidade __ " }
Resultados operacionais / Volume de negécios Média
por

indUstria
Compta, SA 3,44% 7,40% 1,55% 9,48% 5,47%
9000 |Novabase, SGPS, SA ‘ 5,80% ‘ 4,21% ’ 3,27% ‘ 4,13%| 4,35%| 50
Reditus, SA ‘ 8,26% ‘ 5,94% ‘ 5,41% ‘ 531%| 6,23%
Numero total de Entidades que recorrem a ambos os tipos de loca¢des em simultaneo 27
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Anexo 12: Racio econdmico: Rendibilidade operacional das vendas das
Entidades que so recorrem a locacdes financeiras

Rendibilidade operacional das vendas das Entidades que

sO recorrem a locacGes financeiras

O e Resultados operacionais / Volume de Média
negécios por

2012 2013 2014 industria

3000 |Sumol + Compal, SA 7,19% | 8,15%| 8,86%| 8,37%| 8,14% 8%
Cofina, SGPS, SA 14,59% | 15,07% | 15,31% | 14,94% | 14,98%
Ibersol, SGPS, SA 3,20% | 3,70%| 577%| 8,48%| 5,29%

5000 12%
SL Benfica, SAD 8,24% | 8,01% | 36,49% | 41,80% | 23,64%
SCP, SAD -100,85% | 63,70% | 29,44% | 18,12% | 2,60%

7000 |REN, SGPS, SA 38,73% | 40,60% | 41,27% | 36,04% | 39,16% 39%

8000 |Euronext Lisbon, SA 36,47% | 57,20% | 55,90% | 58,03% | 51,90% 52%

9000 |Glintt, Lda 6,28% | 6,92% | 7,24%| -3,94%| 4,13% 4%

Numero total de Entidades que sé recorrem a locagdes financeiras 8

Anexo 13: RA&cio econdmico: Rendibilidade operacional das vendas das
Entidades que so recorrem a locac¢des operacionais

Rendibilidade operacional das vendas das Entidades que

sO recorrem a locacfes operacionais

Nome da Entidade Resultados operacionais / Volume de negdcios | Média

por
indastria
6000 |Sonae Com, SGPS, SA 29,80% | 61,28% | 29,68% | 11,32% | 33,02%| 33%
9000 |ISA, SA -35,81% | -13,28% | -58,42% | -13,60% | -30,28% | -30%
Numero total de Entidades que sé recorrem a locagdes financeiras 2
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Anexo 14: Intensidade das locagdes financeiras por setor

Intensidade da locacéo financeira por setor

. Ativos liquidos fixos tangiveis ou Média
Nome das Entidades intangiveis em locacéo financeira / Ativo
liquido total por
industria
INAPA, SA 1,70% | 1,62% | 1,35% | 1,41% | 1,52%

1000 | Navigator, SGPS, SA 0,55% | 0,24% | 0,06% | 0,16% | 0,25% 1%

SEMAPA, SGPS, SA 0,47% | 0,55% | 0,25% | 0,26% | 0,38%
Altri, SGPS, SA 0,03% | 0,02% | 0,01% | 0,04% | 0,03%
Martifer, SGPS, SA 2,13% | 9,37% | 2,35% | 1,85% | 3,92%
Ramada Investimentos 0,06% | 0,05% | 0,09% | 0,04% | 0,06%
Lisgréafica, SA 18,94% | 13,51% | 12,08% | 13,31% | 14,46%
CTT, SA 0,55% | 0,11% | 0,24% | 0,18% | 0,27%
Orey Antunes, SA 7,04% | 0,57% | 0,27% | 0,16% | 2,01%

2000 14%
Toyota, SA 1,05% [12,35% | 3,86% | 6,91% | 6,04%
Cimpor, SGPS, SA 57,83% | 63,94% | 65,39% | 72,57% | 64,93%
Mota-Engil, SGPS, SA 5,21% | 4,38% | 4,36% | 2,92% | 4,22%

SDC, SA 77,03% | 4,99% |66,45% | 94,11% |60,64%
Sonae Industria, SGPS, SA 3,19% | 3,01% | 2,73% | 2,24% | 2,79%
Teixeira Duarte, SA 8,01% | 7,96% | 6,48% | 6,16% | 7,15%
Sumol + Compal, SA 0,02% | 0,11% | 0,07% | 0,35% | 0,14%

3000 1%
Vista Alegre Atlantis, SA 1,31% | 1,17% | 1,18% | 1,26% | 1,23%

4000 |Luz Saude, SA 9,58% | 5,12% | 5,64% | 4,08% | 6,10% 6%
Cofina, SGPS, SA 0,98% | 0,88% | 0,07% | 0,03% | 0,49%
Estoril-Sol, SGPS, SA 0,02% | 0,02% | 0,01% | 0,01% | 0,02%

Ibersol, SGPS, SA 0,24% | 0,21% | 0,26% | 0,26% | 0,25%
Impresa Publishing, SA 0,14% | 7,79% | 3,50% | 1,94% | 3,34%

>000 Jerénimo Martins, SGPS, SA | 0,38% |13,61%| 0,02% | 0,01% | 3,50% o
Media Capital, SA 1,64% | 1,42% | 0,30% | 0,73% | 1,03%

NOS, SGPS, SA 2,09% | 0,79% | 1,08% | 0,77% | 1,19%
SLB, SAD 0,03% | 0,07% | 0,51% | 0,43% | 0,26%
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Intensidade da locacéo financeira por setor

Ativos liquidos fixos tangiveis ou

Nome das Entidades intangiveis em locac&o financeira / Ativo
liquido total
2012 | 2013 | 2014 | 2015 indUstria
SCP, SAD 0,43% | 0,11% | 2,99% | 0,00% | 0,89%
EDP 0,04% | 0,03% | 0,03% | 0,05% | 0,04%

7000 0%
REN, SGPS, SA 0,03% | 0,05% | 0,07% | 0,08% | 0,06%
Euronext Lisbon, SA 0,95% | 0,88% | 0,46% | 0,45% | 0,68%

8000 2%
Sonae Capital, SGPS, SA 416% | 3,89% | 3,41% | 3,02% | 3,62%
Compta, SA 0,79% | 0,31% | 0,32% | 0,25% | 0,42%
Novabase, SGPS, SA 2,90% | 2,43% | 0,62% | 0,52% | 1,62%

9000 | 2%
Reditus, SA 4,31% | 3,94% | 3,38% | 3,01% | 3,66%

Glintt, Lda 0,19% | 0,15% | 0,14% | 0,06% | 0,13%

Numero total de Entidades incluidas no célculo da intensidade da locagéo 3

financeira
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Anexo 15: Bens locados em locacéo financeira e operacional por setor

Nome da Entidade

Bens em locacéo financeira | Bens em locacao operacional

Escritérios, armazéns,

INAPA, SA Edificios equipamento de transporte e
1000 terrenos
Navigator, SGPS, SA Central de gas Terrenos Florestais
Semapa, SGPS, SA Equipamento bésico Equipamento de transporte
Altri, SGPS, SA ND
Edificios e equipamento
) béasico (conversores de
Martifer, SGPS, SA ) o ND
energia, maquinas de corte e
sistema de ventilacéo)
Ramada Investimentos Equipamento basico Terrenos (exploracao florestal)
Lisgrafica, SA Equipamento bésico Edificios
Edificios )
CTT, SA ) o Equipamento de transporte
Equipamento basico
Edificios
Orey Antunes, SA )
Terrenos e recursos naturais
2000

Toyota, SA

Edificios e equipamento

industrial

Equipamento de transporte

(para movimentacéo de carga)

Cimpor, SGPS, SA

Edificios e terrenos

Equipamento de transporte

Equipamento de escritorio

Mota-Engil, SGPS, SA

Edificios, terrenos e
equipamento basico

(locomotivas e vagdes)

Equipamento industrial e de

transporte (viaturas)

SDC, SGPS, SA

Equipamento bésico

ND

Sonae Industria, SGPS,
SA

Edificios, terrenos,
equipamento basico e
administrativo

Equipamento transporte
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Nome da Entidade

Teixeira Duarte, SA

Bens em locacéo financeira

Edificios, terrenos,
equipamento béasico e
administrativo, ferramentas e

utensilios

Bens em locacéo operacional

Equipamento de transporte

Sumol + Compal, SA

ND

Equipamento de transporte

3000 ) ) . Lojas e equipamento de
Vista Alegre, SA Equipamento basico )
transporte (viaturas)
Edificios (unidade de satde)
4000 |Luz Saude, SA ND Equipamento de transporte
(viaturas)
Cofina, SGPS, SA Equipamento basico ND
Estoril-Sol, SGPS, SA Equipamento de transporte
Ibersol, SGPS, SA Edificios e terrenos ND
Terrenos, equipamento Edificios e equipamento de
Impresa, SA . o )
basico e administrativo transporte
) ) Lojas, armazéns, equipamento
Jerénimo Martins, .
ND béasico, de transporte e
SGPS, SA ) )
informatico
5000 ) _ ) o Edificios e equipamento de
Media Capital, SA Equipamento basico
transporte
Lojas, cinemas, torres de
Equipamento bésico comunicagdo, equipamento de
NOS, SGPS, SA o )
(satelites) transporte (viaturas) e
informatico
SLB, SAD Benfica Estadio e TV ND
SCP, SAD Edificios e terrenos ND
7000 |EDP ND ND
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Nome da Entidade

Bens em locacéo financeira

Bens em locacéo operacional

REN, SGPS, SA Equipamento de transporte ND
Euronext Lisbon, SA ND ND
) Equipamento basico, de
8000 |Sonae Capital, SGPS, L
SA transporte e administrativo, ND
ferramentas e utensilios
Compta, SA ND ND
Equipamento basico e de .
Novabase, SGPS, SA Edificios
transporte
9000 _ Equipamento informaético, de .
Reditus, SA o Edificios
transporte e administrativo
) Equipamento informatico e o
Glintt, Lda Edificios
de transporte
Numero total de Entidades incluidas no tipo de bens locados 35

95




