CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DA COMUNICAGAO SOCIAL

NOTA INTRODUTORIA

— O CONTEXTO DE EXERCICIO DA ATIVIDADE DOS MEDIA —

1. Nos ultimos anos, apesar de haver reestruturagdes nos principais grupos econémicos tem-
se assistido a alguma estabilidade na composicao da estrutura de participacbes e no
financiamento através de capitais alheios.

2. Apesar de ja registar algumas melhorias, nomeadamente no que diz respeito as receitas
com publicidade, ainda se mostra dificil, o impacto causado por alteragdes legislativas
recentes (e.g., a designada “Lei do Cinema”) e outras que estdo em pleno processo

legislativo causam ceticismo quanto a margem de manobra que é deixada aos agentes
econdmicos para poderem reagir as exigéncias do mercado.

3. A generalidade dos grandes grupos de media que operam em Portugal queixam-se de que
os custos de regulagdo suportados nao sdo equivalentes aos suportados por concorrentes
diretos que se encontram fora do ambito da jurisdicido da ERC e de outras entidades
reguladoras, como a ANACOM e a Autoridade da Concorréncia. Esta situacdo é considerada
como causadora de potenciais desigualdades nas condigdes de exercicio da atividade dos
media, sendo, portanto, também encarada como um constrangimento a flexibilidade de que
podem dispor para responder adequadamente aos desafios colocados pelo mercado e pelos
consumidores.

4. Esta por clarificar qual a verdadeira relagdo entre os drgaos de comunicagao social e os
intermediarios financeiros. Seria util proceder a altera¢ées legislativas no campo do
aprofundamento das obrigacdes de divulgacao de informacao até aos efetivos beneficiarios
das participagdes que, muitas das vezes, sdo detidas, a um nivel intermédio, por meros
intermediarios financeiros. O acréscimo de obrigacbes em matéria de transparéncia da
propriedade poderia permitir a ERC cumprir de forma mais aprofundada as suas préprias
obrigagdes em matéria de concorréncia no mercado das atividades de comunicagao social, as
quais tém em vista a garantia de objetivos fundamentais para o funcionamento saudavel dos
media e para a plena realizacdo das suas fung¢des sociais — o pluralismo e a diversidade
informativa.

5. H4 um caminho grande a percorrer em matéria de fraude na area da comunicagao social,
sendo que tém sido detetadas praticas que evidenciam algum desvio de comércio e de
capitais. Seria aconselhdavel a criacdo de praticas de controlo de qualidade e de certificacao
da mesma no campo legislativo, conferindo um maior poder as entidades reguladoras.
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Os custos de contexto, especialmente no que diz respeito a obrigacdes decorrentes de
diplomas legislativos aplicaveis, embora de forma diferenciada, as atividades realizadas, sdo
referidos por todo os grandes grupos de media que operam em Portugal como parte dos
constrangimentos que dificultam o desenvolvimento da respetiva atividade.

Num cenario econdmico-financeiro que, apesar de ja registar algumas melhorias,
nomeadamente no que diz respeito as receitas com publicidade, ainda se mostra dificil, o
impacto causado por alteracGes legislativas recentes (e.g., a designada “Lei do Cinema”) e
outras que estdo em pleno processo legislativo causam ceticismo quanto a margem de
manobra que é deixada aos agentes econdmicos para poderem reagir as exigéncias do
mercado.

Dois dos diplomas que, em outubro de 2014, se encontram em processo legislativo na
Assembleia da Republica e que sdo potenciais causadores de um impacto ndo negligencidvel
na atividade dos media em Portugal sdo a Proposta de Lei n.2 246/XII/32, que procede a
segunda alteracdo a Lei n.2 62/98, de 1 de setembro, que regula o disposto no artigo 82.2 do
Cddigo do Direito de Autor e dos Direitos Conexos sobre a compensac¢do equitativa relativa a
copia privada e a Proposta de Lei n.2 245/XI1/3.2, que regula as entidades de gestdo coletiva do
direito de autor e dos direitos conexos.

Quanto a primeira, pretende clarificar e alargar o quadro de isen¢des previsto na Lei n.2 62/98,
de 1 de setembro, e proceder a atualizacdo da respetiva tabela de compensacdo equitativa —a
qual pretende compensar os titulares de direitos dos danos patrimoniais sofridos com a pratica
da cdpia privada -, nela incluindo alguns equipamentos e suportes no ambito da fixa¢do e
reproducdo digitais. E justamente o alargamento da base de incidéncia da compensacdo
equitativa, abrangendo “todos e quaisquer aparelhos que permitam a fixacdo de obras como

III

finalidade Unica ou principal” (cf. o artigo 2.2, alinea a) da Proposta), nhomeadamente
equipamentos digitais, set up boxes e equipamentos afins, que causam preocupagdes junto
dos grupos de media, que consideram que a integragao de conteudos audiovisuais nos servicos
de comunicagdes eletrdnicas assenta na utilizagao licita de direitos de propriedade inteletual,
0 que nao é tido em conta na proposta. No que diz respeito as set up boxes e equipamentos
afins, que sdo utilizados para a rece¢do e descodificagdo dos sinais de televisdo de acesso
condicionado, podendo incluir modelos com capacidade de gravacdo que permitem o
armazenamento de programas televisivos, mas que ndo permitem a sua utilizacdo fora deste
contexto, nem a extracdo dos conteldos gravados, as reticéncias prendem-se com a
impossibilidade de realizagdo de “cépias privadas”, bem como com a circunstancia de todos os
conteldos suscetiveis de serem gravados serem licenciados pelo respetivo operador de

distribuicdo junto do produtor e da entidade de gestao coletiva competente.

Paralelamente a esta iniciativa, estd também em processo legislativo a Proposta de Lei n.2
245/XI11/3.2, que regula as entidades de gestdo coletiva do direito de autor e dos direitos
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conexos e que é também vista com algum ceticismo por parte da generalidade dos grupos, que
entendem que a mesma ndo da as garantias de transparéncia, rigor e publicidade que
desejavelmente deveriam existir entre as entidades de gestao coletiva, os seus membros e os
utilizadores de obras e presta¢des protegidas legalmente.

Além destas questdes, é também salientada pela generalidade dos grandes grupos de media
que operam em Portugal o facto de os custos de regulagcdo suportados ndao serem equivalentes
aos suportados por concorrentes diretos que se encontram, porém, fora do ambito da
jurisdicdo da ERC e de outras entidades reguladoras, como a ANACOM e a Autoridade da
Concorréncia. Esta situagdo é considerada como causadora de potenciais desigualdades nas
condicdes de exercicio da atividade dos media, sendo, portanto, também encarada como um
constrangimento a flexibilidade de que podem dispor para responder adequadamente aos
desafios colocados pelo mercado e pelos consumidores.
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GUIAO DO CAPITULO

O presente capitulo encontra-se dividido em duas partes: na primeira, procede-se a
caraterizacdo e andlise econdmica e financeira colectiva e comparativa dos grupos de
comunicacao social ZON Multimédia, IMPRESA, MEDIA CAPITAL, RTP, COFINA, RENASCENCA e
SONAECOM para o periodo compreendido entre 2007 e 2013. Na segunda, apresenta-se uma
analise individual de cada um dos grupos mencionados.

A andlise realizada baseia-se em demonstragdes financeiras divulgadas para efeitos de relato
financeiro.

Ndo foram objeto de analise os grupos CONTROLINVESTE e ONGOING, uma vez que 0s
respetivos documentos de prestacdo de contas relativos a 2013 ndo estavam disponiveis a
data de elaboracdo deste relatdrio. O grupo PORTUGAL TELECOM também ndo foi objeto de
analise, pois a area de negdcio MEO continua a ndo corresponder a um segmento auténomo
para efeitos de reporte financeiro.
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Denominagio

APRESENTACAO INSTITUCIONAL DOS GRUPOS

ZON OPTIMUS

20N OPTIMUS, SGPS, S.A. (abreviatura: ZON
opTiMuS)

IMPRESA

impresa, SGPS, SA (abreviatura: IMPRESA)

MEDIA CAPITAL

Grupo Media Capital, SGPS, SA (abreviatura:
IMEDIA CAPITAL)

RTP.

e Televisdo de Portugal

Radio e Televis3o de Portugal, SA (abreviatura;
RTP)

COFINA

Cofina, SGPS, SA (abreviatura: COFINA)

GRUPO RENASCENCA

Rédio Renascenga, Lda. (abreviatura: GRUPO
[RENASCENCA)

Sonaecom, SGPS, SA (abreviatura: SONAECOM)

[sede

Rua Actor Anténio Silva, n.29, Campo Grande

R.Ribeiro Sanches, n.2 65, Lisboa

R.Mario Castelhano, n. 40, Queluz de Baixo,

[Av. Marechal Gomes da Costa, n.? 37, Lisboa

R General Norton de Matos, n.? 68, Porto

R_vens, n.? 14, Lisboa

Lugar do Espido, Via Norte, Maia

Data de constituigio

15 dejulho de 1999

18 de outubro de 1990

30 dejulho de 1992

15 de dezembro de 1955

29 de dezembro de 1989

11 de maio de 1931

6 de junho de 1988

cae

64202 (Atividades das sociedades gestoras de
Bes sociais ndo financeiras)

64 202 (Atividades das sociedades gestoras de
Bes sociais ndo financeiras)

64202 (Atividades das sociedades gestoras de

60 200 (Atividades de televiséo)

64 202 (Atividades das sociedades gestoras de
Bes sociais ndo financeiras)

60 100 (actividade de radio)

64 202 (Atividades das sociedades gestoras de
participagses sociais ndo financeiras)

Area de atividade

Gestao sociais em empresas
do sector das telecomunicages e audiovisual

& Ges sociais dol
sector dos média

sociais em empresas
do sector dos média

Gestao de participagdes sociais, essencialmente.
em empresas do sector dos média e conteidos

|Atividade de radiodifusio

Gestso de participagdes sociais em empresas do|
sector das telecomunicagdes, software e
sistemas de informagao e on-line e média

Principais segmentos de
atividade

Telecomunicages (méveis, fixas e internet e TV)

Audiovisuais (edig3o e venda de videogramas,
distribuicao de filmes, aquisiao/negociagdo de
direitos para televis3o por subscrigao e video-
on-demand)

Exibicao cinematografica

Televisao
Publishing

outros

Televisao
Produgdo audiovisual

Misica e Entretenimento
Cinema

Radio
outros

Televisao
Radio

Producao de contetidos

lornais
Revistas

Radio

[Telecomunicagdes (moveis, fixas e internete V)
Multimédia

Sistemas deinformagao

[Volume de negécios

581 milhdes de euros

226 milhoes de euros

122 milhoes de euros

234 milhoes de euros

51 milhoes de euros

117 milhoes de euros

117 milhoes de euros

N2 médio de pessoal
(total consolidado)

1798

1134

1203

1818

883

|sem informagao

912

(Chairman / presidente
do Conselho de Admin.

Jorge Brito Pereira

Francisco José Pereira Pinto de Balsemao

Miguel Pais do Amaral

Dr. Alberto Manuel Rosete da Ponte

Paulo Jorge dos Santos Fernandes

Conego lodo Aguiar Campos (Presidente do
Conselho de Geréncia)

Duarte Paulo Teixeira de Azevedo

[cEO (presidente da
| Comissio Executiva)

Miguel Nuno Santos Almeida

Pedro Lopo de Carvalho Norton de Matos

Rosa Maria Cullell Muniesa

Nao aplicavel

Paulo Jorge dos Santos Fernandes

Nzo aplicavel

Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério

Principais empresas.
[participadas

ZONTV Cabo Portugal, SA
Optimus - Comunicaces, S.A
ZONTV Cabo Acoreana, SA
ZONTV Cabo Madeirense, SA
ZON Televis3o por Cabo, SGPS, SA
ZON Conteddos, SA

ZON Lusomundo TV, Lda

ZON Lusomundo Audiovisuais, SA
ZON Lusomundo Cinemas, SA
Sport TV Portugal, SA

Dreamia

Finstar, SA (com sede em Luanda)
MSTAR, SA (com sede em Maputo)
Be Towering, SA

Be Artis, SA

impresa Publishing, SA
Medipress, Lda
sic, sa

(GMTS, Lda
(Office Share, SA
impresa servicos Il, Lda
Olhares.com, SA
infoportugal, SA

1M, Unipesoal, Lda.
Visapress, CRL

MEGLO, SGPS, SA
MC Servigos, SA

Média Capital Radios, SA

MCME, A

cLvc, sA

MC Multimédia, SA

0L Negcios, SA

McP, s

v, A

Plural Entertainment Espafa, SL
Plural Entertainment Brasil, Lda
Plural Entertainment Portugal, SA

[NP-Noticias de Portugal, Coop. Inform.
Euronews Editorial

M
Lusa-Agéncia de Noticias de Portugal, SA (0,03%)

Europe News Operations (1 accdo)
Multidifusdo - Meios e Tecnologia de
Cooperativa Sinfonia

Cooperativa do pessoal da TAP

Cofina Media, SGPS.

Edisport, SA
Edirevistas, SA

Transjornal, A

Cofina Eventos e Comunicacio, SA

| Adcom Media - Anuncios e Publicidade, SA

Vs
Destak Brasil, SA
Mercados Globais, SA

Intervoz Publicidade, SA
Ridio Metropolitana - Comunicag@o Social, Lda
Ridio 90FM - Coimbra Radiodifuso, Lda.

RO - Edigdes e Publicidade, Lda
|Génius e Meios - Soc. Unipessoal, Lda.

Ridio Pal - Soc. Unipessoal, Lda.

Moviface - Meios Publicitarios, Lda.

Rédio Regional de Aveiro, Lda.

Cape Technologies Limited

Digitmarket - Sistemas de Informacao, SA
Lugares Virtuais, S,

[Mainroad - Servicos em Tecnologias de
Miauger, S.A.

Praesidium Services Limited

Pblico - Comunicacdo Social, SA
Saphety Colombia

Saphety Brasil, Ltda.

Sonaecom - Servicos Partilhados, SA
Sonaecom - Sistemas de Informacio
We Do Technologies

Sonaecom BV

Z0PT, SGPS, 5A50,01% (i)

Sonaecom, SGPS, SA7,28%
Banco BPI, S 4,53%

Fundacao José Berardo e Metalgest, SGPS, SA
Espirito Santo Irméoes, SGPS, SA 3,00% (iii)
ltoaquim Alves Ferreira de Oliveira 2,90% (iv)

Impreger, SGPS, SA (51,81%) (i)
Grupo Ongoing (23,75%) (ii)
Madre-SGPS, SA (4,97% (i)
Grupo BPI, SA (3,69%)
Newshold, SGPS, SA (3,21%) (iv)

|Vertix SGPS, SA (94,69%) (i)

Caixa de Aforros de Galicia, Vigo, Ourense e

. SA.(19,98%) (i)

INDAZ, S.A. (14,41%) (i)

Newshold, SGPS, SA (12,21%)

Livrefluxo - SGPS, SA (11,99%) (iii)

Actium Capital - SGPS, SA. (9,30%) (iv)

Pedro Miguel Matos Borges de Oliveira (5,49%)
Credit Suisse Group AG (4,91%)

Paulo Jorge dos Santos Fernandes (3,26%) (v)
Santander Asset Management (2,12%) (vi)

Patriarcado de Lisboa (60%)

Conferéncia Episcopal Portuguesa (40%)

Sontel BV (52,99%)

Sonae SGPS (20,94%)
Goldan Sachs (2,12%)

Principais marcas. ZON4i Televisdo: Tele Televiso Tornais: Rédio Renascenca Optimus.
Cinemas Lusomundo SIC, SIC Noticias, SIC Mulher, SIC Radical,, [TVI, TV1 24, TV Internacional, TVI Ficgdo, TVI +  [RTP1, RTP2, RTP Informacd, RTP Memdria, Correio da Manh3, Record, Jornal de Negdcios, ~[RFM Bizdirect
IRIS SIC K, SIC Online, SIC Internacional RTP Internacional, RTP Africa, RTP Madeira, Mega Hits Optimus Clix
ZON Phone Publicages: Radi RTP Acores, Revistas. 80's RFM Saphety
ZON@FON Expresso, Courrier Internacional, Blitz, Radio Comercial, M80, Radio Cidade, Star FM, Sibado, Maxima, TV Guia, Automotor, Flash!,  [Clubbing RFM
ZON Online Activa, Caras, Caras Decoracao, Exame, |smooth,vodafoneFM Radio: Radio SIM Mainroad
ZON Kids Exame informitica, Telenovelas, TV Mais, Antena 1, Antena 2, Antena 3 Oceano Pacifico
e Visso, Visdo Historia e Viso Jinior, Internet: Publico
outras: Cotonete, Mais Futebol, 0L, Agéncia Financeira [Internet: WeDo
Infoportugal autoportal RTP Mobile Radio Nova
Olhares
Nota: a apresentagao institucional acima Nota: a apresentagao institucional acima Nota: salvo ind expressa .2 [Nota: salvo Nota: salvo expressa 2

Notas

reporta-se a 31/12/2013 e tem como fonte o
Relatorio e Contas da empresa:

(i) € imputével uma participagdo qualificada de
57,29% do capital social e direitos de voto da

reporta-se a 31/12/2013 e tem como fonte o
Relatério e Contas da empresa.

(1) A IMPREGER — Sociedade Gestora de
Participasdes Sociais, SA ¢ detida

dade, 3 ZOPT, & seguintes
entidades:

a. As sociedades Kento Holding Limited e
Unitel International Holdings,BY, bem como &
Senhora Eng.? Isabel dos Santos, sendo (i) a
Kento Holding Limited e a Unitel
International Holdings, B, sociedades direta
eindiretamente controladas pela Senhora
Eng.2 Isabel dos Santos, e (ii) a ZOPT, uma
sociedade conjuntamente controlada pelas
suas acionistas Kento Holding Limited, Unitel
International Holdings, BV e Sonaecom em
virtude do acordo parassocial entre estas
celebrado;

b. As entidades em relagdo de dominio coma
Sonaecom, designadamente, a SONTEL, BV, a
Sonae Investments, BY, a SONAE, 5GPS, S, a
EFANOR 6P, SA.c0

sociedade BALSEGER,
Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, SA,

(1) A Ongoing Strategy Investments, S.G.P.S., SA &
detida maioritariamente pela sociedade RS
Holding, SGPS, SA, a qual & detida em 99,99%
pela Sra. D. Isabel Maria Alves Rocha dos
[santos, pelo que os referidos direitos de voto
Ihes 5o igualmente imputéveis.

(iii) AMadre - Sociedade Gestora de
Participagdes Sociais, SA & controlada pela

Senhor Eng.? Belmiro Mendes de Azevedo,
igualmente em virtude da referida relago de
dominio e do acordo parassacial
mencionado ema).

(1) A Fundagao losé Berardo é titular de
14.013.761 aces correspondentes a 2,72% do
capital social da Sociedade. Por sua vez, a
Metalgest - Sociedade de Gest3o,SGPS, S.A. £
itular de 3.985.488 agdes correspondentes a
0,774% do capital social da Sociedade. A
posisdo da Fundagdo José Berardo ¢

(ii1) Os direitos de voto correspondentes &
Espirito Santo Irmios, SGPS,S.A. sdo
sucessivamente imputévels 3 Espirito Santo
Industrial, S.A. 3 Espirito Santo Resources
Limited, 3 Espirito Santo Internacional, SA, e
Espirito Santo Control, SA, sociedades que, por
essa o rdem, dominam a Espirito Santo Irmos

(iv) S30 imputados os direitos de voto
correspondentes a 2,90% do capital social a0
Senhor Eng.¢ Joaguim Francisco Alves Ferreira
de Oliveira, uma vez que controla a GRIPCOM,
5GPS, 5.A, e a Controlinveste International
5.3.0.1, que detém respetivamente 1,36% e 1,55%
do capital social da ZON OPTIMUS.

i que por
sua vez é controlada pelo Sr. Antonio da Silva
Parente, pelo que os referidos direitos de voto
Ihes 530 igualmente imputéves.

(iv) ANewshold —5.G.P.5., SA é detida em 91,25%
pela Pineview Overseas, SA, pelo que os
referidos direitos de voto Ihes so igualmente
imputaveis.

informacao reporta-se a 31/12/2013 e tem como
fonte o Relatério e Contas da empresa

(i) A Vertix SGPS, SA é detida a 100% pela
sociedade Promotora de Informaciones, S.A,
sociedade de direito espanhol.

a
informacao reporta-se a 31/12/2013 e tem como
fonte o Relatério e Contas da empresa.

informago reporta-se a 31/12/2013 e tem como
fonte o Relatério e Contas da empresa

(1) As acgBes detidas pela sociedade PROMENDO
- 5GPS, 5.A, consideram-se imputéveis a Ana
Rebelo de Carvalho Menéres de Mendonga, sua
administradora e accionista dominante.

(ii) As accdes detidas pela sociedade INDAZ S A,
da qual o administrador Jogo Manuel Matos
Borges de Oliveira é também administrador.

(ii) As acces detidas pela sociedade Livrefluxo
SGPS, SA. consideram-se imputsveis a Domingos.
1056 Vieira de Matos, seu administrador e
accionista dominante.

(iv) As acgdes detidas pela sociedade ACTIUM
[CAPITAL-SGPS, S.A consideram-se imputavels a
Paulo Jorge dos Santos Fernandes, seu
administrador e accionista dominante.

(v) Consideram-se, igualmente, imputdveis a
Paulo Jorge dos Santos Fernandes, acsdes
detidas pela sociedade ACTIUM CAPITAL - SGPS,
5.4, de que é administrador e accionista
dominante.

(vi) (107.964 acgdes detidas pelo Fundo
Santander PPA e 2.069.459 acgdes detidas pelo
Fundo Santander Acgdes Portugal).

informacao reporta-se a 31/12/2013 e tem como
fonte o Relatério e Contas da empresa

a
informacao reporta-se a 31/12/2013 e tem como
fonte o Relatério e Contas da empresa.

* Esta participagdo de 53,17% resulta da soma
das participagaes da Sontel BV (53,62% do
capital social) e da Sonae SGPS, SA (0,95% do.
capital social). A sonae SGPS, SA é detida

** Titularidade indireta via Atlas Service
Belgium, detentora de 20% do capital da
Sonaecom.

O ano de 2013 foi marcado pela fusdo entre a ZON e a Optimus.

Em 21.01.2013 foi anunciado, pelas administra¢cdes da Optimus SGPS e da ZON, a aprovacdo

do respetivo projeto de fusdo. A fusdo foi aprovada pela Autoridade da Concorréncia a

26.08.2013, tendo originado alteragGes quer na estrutura de propriedade quer nos érgaos

sociais dos grupos.
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SINTESE DOS PRINCIPAIS INDICADORES

De seguida sdo apresentados em sintese, os principais indicadores com reporte a 2013:

Sintese dos principais indicadores (ano: 2013)

Unidade: Me, exceto quando indicado de outra forma Z.on' ) Media Capital RTP Cofina Renascenga
Multimédia

Ativo 2889 422 335 358 137 24 1227
Taxa anual de crescimento do ativo 86,3% 0,2% -4,7% -1,1% -3,7% 10,8% -35,4%
Capital proprio 1060 127 129 -68 18 5 1137
Grau de Autonomia Financeira 36,7% 30,1% 38,4% n.a. 13,1% 19,1% 92,6%
Récio de solvabilidade 0,58 0,43 0,62 -0,16 0,15 0,24 12,59
Volume de negécios 981 226 122 234 91 17 117
Taxa anual de crescimento do volume de negécios 25,4% 0,0% -10,0% -9,0% -8,3% -21,1% 12,2%
Resultados operacionais 75 25 29 26 12 -8 65
Taxa de rendibilidade do ativo (ROA) 2,6% 5,9% 8,8% 7,2% 9,0% -33,7% 5,3%
EBITDA 318 30 39 33 16 -7 72
Margem EBITDA 32,1% 12,8% 21,4% 14,0% 15,1% -39,1% 59,5%
Resultado liquido consolidado do periodo 11 7 14 16 5 -6 104
Taxa de rendibilidade do capital préprio (ROE) 1,1% 5,2% 10,6% n.a. 26,6% -139,2% 9,1%
Numero médio de pessoal 1798 1134 1203 1818 883|Info n.d. 912

Nota: A Fusdo da Zon com a Optimus tornou necessdria alinhar algumas politicas, praticas e

estimativas contabilisticas, pelo que a informacdo financeira da Zon Optimus relativa a 2012

foi reexpressa de forma a tornar-se compardvel. No entanto, a ZON ndo incluiu, na

reexpressdao das contas de 2012, o impacto da fusdo. Desta forma, os racios de 2013

apresentam o impacto da fusao.

Por outro lado, a Sonaecom reexpressou as contas de 2012 com o impacto da fusdo de forma a

permitir a sua comparabilidade com a informacdo de 2013. Assim, a fusdo ndo tem impacto

nos racios de 2013.

Em relagdo aos ativos liquidos, no periodo em analise, evidenciam-se os grupos SONAECOM e

ZON Optimus que, em conjunto, representam cerca de 76% do total dos ativos dos grupos

analisados.

Ativo total liquido (Ano: 2013)

3500

3000 2 889

Impresa
Média Capital

Zon Optimus

RTP

24

1227

Renascenga

Cofina
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A fusdo entre a ZON e a Optimus originou uma transferéncia de ativos entre os dois grupos,
como é possivel verificar pelo grafico seguinte:

Taxa de crescimento do ativo (Var. 13/12)
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No que concerne ao volume de negécios dos grupos analisados, a ZON Optimus destaca-se dos
restantes grupos. O volume de faturacdo deste grupo é justificado pelo tipo de negdcio
desenvolvido, operador de telecomunicacoes, diferente dos restantes grupos estudados.

Dos restantes grupos, destaca-se a RTP, com um volume de negécios de 234 milhdes de euros.
Importa referir que deste montante, 194 milhGes de euros tem origem em receitas de fundos
publicos provenientes da concessdo de Servico Publico, 42 milhdes de euros de indemnizagao
compensatoria e 152 milhdes de euros de contribuicdo audiovisual. A partir de 2014 a RTP
deixou de receber indemniza¢des compensatdrias, passando o servigo publico a ser financiado
na totalidade pela contribuicdo audiovisual.

Volume de negécios (Ano:2013)
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Com excec¢ao da ZON Optimus e da Sonaecom, todos os grupos de comunicacdo social
apresentam quedas no seu Volume de negdécios em 2013 face ao ano anterior.
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Taxa de crescimento do volume de negécios (Var. 13/12)
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Em relacdo aos indicadores de EBITDA e Margem EBITDA, é de realgar a grave situacdo
financeira que o grupo Renascencga apresenta em 2013, apresentando valores negativos para
os dois indicadores.

EBITDA (Ano:2013)
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Margem EBITDA (Ano: 2013)
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Com excecdao do grupo Renascenca, todos os grupos econdmicos da comunicacdo social
apresentam racios de rendibilidade positivos.

Rendibilidade do capital proprio (Ano: 2013)
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Rendibilidade operacional do ativo (Ano: 2013)
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De seguida € apresentada a evolugdo de 2007 a 2013 dos principais indicadores:

Ativo, volume de negdcios e nimero médio de iessoal |Periodo: 2007 a 2013'

Descrigdo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 [EEYLV
Ativo 986 1323 1479 1651 1786 1551 2 889| 193,0%
Volume de negécios 710 773 818 268 851 782 981| 38,2%
Numero médio de pessoal 1311 1545 1622 1620 1595 1467 1798| 37,1%
Ativo 502 519 504 484 447 421 4221 -16,0%
Volume de negocios 269 269 248 268 247 226 226| -16,0%
NGmero médio de pessoal 1437 1474 1328 1313 1297 1218 1134 -21,1%

edia Capital
Ativo 413 448 438 407 377 351 335| -19,0%
Volume de negécios 204 270 244 224 193 135 122| -403%
Numero médio de pessoal 1361 1328 1805 1677 1632 1333 1203| -11,6%
Ativo 377 475 376 379 370 362 358| -5,1%
Volume de negécios 313 297 304 306 301 257 234| -252%
Namero médio de pessoal 2 359 2376 2374 2412 2183 2036 1818 -22,9%
Ativo 373 244 247 220 174 142 137| -63,2%
Volume de negécios 121 123 118 120 114 100 91| -24,5%
NGmero médio de pessoal 935 929 947 200 872 849 883| -5,6%
Ativo 22 23 20 20 23 21 241 7.0%
Volume de negécios 25 24 22 22 23 22 17| -31,2%
Numero médio de pessoal 327 325 327 295 297| Info nd.| Infon.d.
Sonaecom

Ativo 1759 1973 1920 1862 2037 1899 1227 -30,2%
Volume de negécios 893 976 949 921 864 104 117| -86,9%
NUmero médio de pessoal 2 054 1983 2047 2120 2152 877 912| -55,6%
Ativo 4432 4955 4984 5023 5210 4747 5391| 21,6%
Volume de negdcios 2335 2732 2703 2729 2593 1627 1789 -294%
Numero médio de pessoal 9784 9960 10450 10337 10028 7780 7748| -20,8%

Ativo total liquido (Periodo: 2007 a 2013)
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Volume de negdcios (Periodo: 2007 a 2013)
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Sintese dos principais indicadores (Periodo: 2007 a 2012)

Descrigdao

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Taxa derendibilidade do ativo

7,5%

7,6%

5,2%

5,0%

5,2%

6,5%

2,6%

Taxa de rendibilidade do capital préprio

13,5%

26,9%

24,1%

14,7%

14,8%

18,4%

1,1%

Taxa de rendibilidade do ativo

8,0%

-1,0%

4,7%

5,3%

-4,4%

2,2%

5,9%

Taxa de rendibilidade do capital préprio

11,1%

-17,5%

5,1%

6,3%

-28,3%

-4,4%

5,2%

Taxa derendibilidade do ativo

Média Capital

8,3%

8,6%

8,6%

6,7%

4,5%

8,5%

8,8%

Taxa de rendibilidade do capital préprio

17,5%

15,5%

13,9%

10,5%

1,6%

9,5%

10,6%

Taxa de rendibilidade do ativo

1,8%

2,1%

0,8%

6,0%

3,7%

6,1%

7.2%

Taxa de rendibilidade do capital préprio

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

Taxa de rendibilidade do ativo

4,5%

6,9%

7,4%

8,9%

9,4%

9,4%

9,0%

Taxa de rendibilidade do capital préprio

15,7%

406,7%

66,3%

41,6%

28,8%

26,6%

Renascenca

Taxa de rendibilidade do ativo

-2,5%

-0,4%

-8,6%

-26,3%

5,9%

-6,4%

-33,7%

Taxa de rendibilidade do capital proprio

7,8%

0,9%

-10,6%

-46,4%

9,9%

-12,9%

-139,2%

Taxa de rendibilidade do ativo 1,3% 0,1% 1,2% 3,5% 4,0% 4,7% 5,3%
Taxa de rendibilidade do capital préprio 4,0% 0,6% 0,7% 4,2% 6,0% 7,0% 9,1%
11
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Taxa de rendibilidade do ativo
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ANALISE INDIVIDUAL

ZON MULTIMEDIA

REPARTIGAO DE RENDIMENTOS OPERACIONAIS POR SEGMENTOS

As duas areas fundamentais de atividade do grupo sao a TELCO e os AUDIOVISUAIS

A area TELCO inclui a prestacdo de servigos de TV, Internet (fixa e mdvel) e voz (fixa e movel).

12
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Desenvolvem atividade nesta area as seguintes entidades: Be Artis, Be Towering, Optimus, Per-
mar, Sontdria, ZON OPTIMUS, ZON Televisdo por Cabo, SGPS, S.A. (“ZON Televisdao por Cabo”),
ZON TV Cabo, ZON TV Cabo Acoreana, ZON TV Cabo Madeirense, ZON Conteudos, ZON
Lusomundo TV, ZON Finance B.V., Teliz Holding B.V..

A drea dos AUDIOVISUAIS inclui a prestacdo de servicos de edicdo e venda de videogramas, a
distribuicdo de filmes, a exploracdo de salas de cinemas e a aquisicdo e negociacdo de direitos
para televisdo por subscri¢cdo e VOD (video-on-demand).

Desenvolvem atividade nestas areas as seguintes entidades: ZON Audiovisuais, SGPS, S.A., ZON
Cinemas, SGPS, S.A., ZON LM Audiovisuais, ZON LM Cinemas, Lusomundo Moc¢ambique, Lda.
(“Lusomundo Moc¢ambique”), Lusomundo Espafia, SL (“Lusomundo Espafia”), Lusomundo
Imobiliaria 2, S.A.(“Lusomundo Imobilidria 2“), Lusomundo Sociedade de Investimentos
Imobiliarios, SGPS, S.A. (“Lusomundo SIl), Empracine — Empresa Promotora de Atividades
Cinematograficas, Lda. (“Empracine”).

Conforme ilustra a imagem infra, em 2013, os rendimentos operacionais da area TELCO foram
dominantes no grupo ZON MULTIMEDIA, que gerou apenas 9% do total dos seus rendimentos
operacionais na area dos audiovisuais.

TV por subscrigdo,

banda larga e voz
/ 91%

Audiovisuais
9%

Comparando estes dados com os de 2012, temos que se mantiveram as distribui¢Ges relativas
de resultados operacionais por segmentos, com um ligeiro decréscimo do contributo da area
TELCO (de 91% para 89%), acompanhado de um crescimento da 4drea dos AUDIOVISUAIS de 9%
para 11%.

Descrigao 2013 2012

Telco 91% |  89%

Audiovisuais 9% 11%
Total 100% 100%

RENDIBILIDADE OPERACIONAL DO ATIVO (ROA)

A diminuicdao dos resultados operacionais conjugado com o crescimento do volume de
negdcios originou um decréscimo da rendibilidade operacional do volume de negdcios de
12,9%, em 2012, para 7,6%, em 2013. Esta diminui¢do, conjugado com a diminui¢ao do grau de
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rotacdao do ativo, resultaram na diminuicdo da rendibilidade operacional do ativo em 3,9
pontos percentuais, de 6,5%, em 2012, para 2,6%, em 2013, conforme o quadro seguinte:

2013 2012

(1) Resultados operacionais/Volume de negdcios 7,6% 12,9%
(2) Volume de negécios/Ativo 0,34 0,50
(3) =(1) x (2) Resultados operacionais/Ativo 2,6% 6,5%

ANALISE POR SETORES DE ATIVIDADE
TELCO

No ambito da area TELCO, assistimos, de 2012 para 2013, a uma varia¢do positiva de 28,8%
dos rendimentos operacionais provenientes de operacdes com clientes externos, e uma
variacdo igualmente positiva, de 10,7%, de rendimentos operacionais provenientes de
operagdes com outros segmentos.

O total de rendimentos operacionais cresceu de 720,6 milhGes de euros em 2012 para 924,8
milhdes de euros em 2013.

O crescimento da atividade esta influenciado pela fusdo com a Optimus.

Apesar do aumento dos rendimentos, verifica-se uma diminuicdo nos resultados operacionais
e na margem EBITDA.

Por conta da fusdo, os ativos deste segmento apresentam um crescimento significativo.

Telco

Telco 2ok Var.
M€

Rendimentos operacionais

Operagdes com clientes externos 905,5 703,2 28,8%

Operagdes com outros segmentos 19,3 17,4 10,7%
Total 924,8 720,6 28,3%
Resultados operacionais 69,4 93,6 -25,8%
EBITDA 2819 268,2 5,1%
Margem EBITDA 30,5% 37,2% -6,7 p.p.
Ativos 2710,3 1463,2 85,2%
Investimento anual em ativos fixos tangiveis 143,7 115,1 24,9%

AUDIOVISUAIS

No ambito da area de audiovisuais, assistimos, de 2012 para 2013, a uma variagao positiva de
0,9% dos rendimentos operacionais provenientes de operagdes com clientes externos, e uma
variagdo igualmente positiva, de 0,7%, de rendimentos operacionais provenientes de
operages com outros segmentos.
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O total de rendimentos operacionais cresceu de 101,5 milhdes de euros em 2012 para 102,4

milhoes de euros em 2013.

A semelhanca do segmento TELCO, também neste segmento se assistiu a diminui¢do dos

resultados operacionais e da Margem EBITDA. Contudo, este dltimo indicador apresenta-se

solido, situando-se nos 34,9% em 2013.

2012
Audiovisuais Var.
M€

Rendimentos operacionais

Operacoes com clientes externos 84,7 84,0 0,9%

Operagdes com outros segmentos 17,7 17,6 0,7%
Total 102,4 101,5 0,9%
Resultados operacionais 5,2 7,1 -27,5%
EBITDA 35,8 36,6 -2,3%
Margem EBITDA 34,9% 36,1% -1,2 p.p.
Ativos 127,8 126,9 0,7%
Investimento anual em ativos fixos tangiveis 3,1 2,8 9,3%

Guilherme W. d’Oliveira Martins | Fevereiro de 2015
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IMPRESA
REPARTIGAO DE RENDIMENTOS OPERACIONAIS POR SETORES

A atividade do grupo divide-se entre a area da TELEVISAO, a area de PUBLISHING (JORNAIS E
REVISTAS) e a drea “OUTROS”.

O setor da TELEVISAO é o resultado da participagdo de 100% que o grupo IMPRESA detém na
SIC, que transmite em sinal aberto e por cabo ao abrigo de licencas de transmissdo dos canais
de televisdo “SIC”, “SIC NOTICIAS”, “SIC RADICAL”, “SIC INTERNACIONAL”, “SIC MULHER” E “SIC
K”. O grupo inclui também neste segmento a GMTS {(....).

O setor do PUBLISHING (JORNAIS E REVISTAS), inclui a atividade de um vasto leque de jornais e
revistas detidos pelo grupo, os quais abordam diversos temas, incluindo negdcios, politica e
sociedade, nomeadamente, o jornal semandrio “Expresso” e as revistas “Visdo”, “Exame”,
“Caras”, entre outras. O Grupo inclui também neste segmento a Gesco e a Impresa.com.

No setor OUTROS estdo incluidas as “holdings” do grupo, a Impresa Servicos, a Office Share, a
Olhares.com e a InfoPortugal, que actua na area de sistemas de informacdo geografica (SIG).

Conforme ilustra a imagem infra, em 2013, os rendimentos operacionais da area TELEVISAO
foram dominantes no grupo IMPRESA (73%), tendo os rendimentos da area JORNAIS E
REVISTAS/PUBLISHING contribuido com 26% para os resultados operacionais do grupo e o
sector OUTROS contribuido com apenas 1%.

Outros
1%

Jornais e \
Revistas
26% \

Televisdo
73%

Comparando estes dados com os de 2012,temos que se mantiveram as distribuicGes relativas
de resultados operacionais por segmentos, com uma subida da area da TELEVISAO de 69%
para 73% e um decréscimo do contributo da drea de PUBLISHING (de 30% para 26%). A area
OUTROS manteve o seu contributo de 1% para os resultados operacionais do grupo.

Descrigao 2013 m

Televisdao 73% 69%
Publishing 26% | 30%

Outros 1% 1%
Total 100% 100%
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RENDIBILIDADE OPERACIONAL DO ATIVO (ROA)

Relativamente a rendibilidade operacional do ativo (ROA), verifica-se uma melhoria
significativa de 2012 para 2013, passando de 2,2% para 5,9%, respetivamente. Esta melhoria
deve-se ao crescimentos dos resultados operacionais de 3,8% em 2013.

2013 | 2012

(1) Resultados operacionais/Volume de negdcios 11,1% 4,1%
(2) Volume de negécios/Ativo 0,54 0,54
(3) =(1) x (2) Resultados operacionais/Ativo 5,9% 2,2%

ANALISE POR SETORES DE ATIVIDADE
TELEVISAO

No dmbito da area de TELEVISAO, assistimos, de 2012 para 2013, a uma varia¢do positiva de
9,2% dos rendimentos operacionais provenientes de operacées com clientes externos, e uma
variagdo igualmente positiva, de 55,1%, de rendimentos operacionais provenientes de
operagdes com outros segmentos.

O total de rendimentos operacionais cresceu de 158,6 milhGes de euros em 2012 para 173,5
milhGes de euros em 2013.

Verifica-se uma melhoria significativa nos indicadores de atividade, conforme quadro seguinte.

Rendimentos operacionais

Operacoes com clientes externos 172,5 158,0 9,2%

Operagdes com outros segmentos 1,1 0,7 55,1%
Total 173,5 158,6 9,4%
Resultados operacionais 25,9 17,7 46,1%
EBITDA 29,7 22,8 30,4%
Margem EBITDA 17,1% 14,4% 2,7 p.p.
Ativos 143,5 1214 18,2%
Investimento anual em ativos fixos tangiveis 3,6 0,9 306,9%

PUBLISHING

No dmbito da area de audiovisuais, assistimos, de 2012 para 2013, a uma variagdo negativa de
-7,7% dos rendimentos operacionais provenientes de operagdes com clientes externos, e uma
variagdo positiva, de 192,1%, de rendimentos operacionais provenientes de operagdes com
outros segmentos.

O total de rendimentos operacionais decresceu de 68,2 milhdes de euros em 2012 para 63,1
milhdes de euros em 2013.
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Apesar da diminuicdo nos resultados operacionais, este segmento conseguiu melhorias

significativas nos indicadores operacionais. De facto, em 2013, o resultado operacional e o

EBITDA apresentam valores positivos, contrariamente ao ocorrido em 2012.

Rendimentos operacionais

OperagOes com clientes externos 62,8 68,1 -7,7%

Operagdes com outros segmentos 0,3 0,1 192,1%
Total 63,1 68,2 -7,4%
Resultados operacionais 4,1 -44 n.a.
EBITDA 4,5 -3,8 n.a.
Margem EBITDA 7,1% -5,5% 12,6 p.p.
Ativos 57,4 59,5 -3,5%
Investimento anual em ativos fixos tangiveis 0,0 0,0 n.a.

OUTROS

No ambito do setor OUTROS, assistimos, de 2012 para 2013, a uma varia¢cdo negativa de -
25,4% dos rendimentos operacionais provenientes de operacées com clientes externos, e a
uma variacdo igualmente negativa, de -24,5%, de rendimentos operacionais provenientes de

operagdes com outros segmentos.

O total de rendimentos operacionais decresceu de 9,7 milhGes de euros em 2012 para 7,3

milhGes de euros em 2013.

Este segmento apresenta valores sem expressdo, pelo que no conjunto da empresa, os seus

indicadores ndo sdo influenciaveis.

Rendimentos operacionais

Operacoes com clientes externos 1,9 2,6 -25,4%

Operagdes com outros segmentos 5,4 7,1 -24,5%
Total 7,3 9,7 -24,7%
Resultados operacionais -4,9 -4,2 18,0%
EBITDA -3,9 -2,7 41,5%
Margem EBITDA -53,2% -28,3% -24,9 p.p.
Ativos 278,7 284,2 -2,0%
Investimento anual em ativos fixos tangiveis 0,0 0,2 -81,2%
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MEDIA CAPITAL
REPARTIGAO DE RENDIMENTOS OPERACIONAIS POR SETORES

A atividade do grupo divide-se entre as 4reas da TELEVISAO, da PRODUCAO, da RADIO e da
area “OUTROS".

A &rea de TELEVISAO envolve fundamentalmente a emissdo de um canal de TV generalista
(TVI), a difusdo por cabo de um canal de informacgdo (TVI 24), de um canal de ficcdo nacional
(TVI Ficgdo), de um canal internacional (TVI Internacional) e de um canal de Entretenimento
(+TVI).

A drea da PRODUCAO refere-se a produgdo, realizac3o e distribuicio audiovisual e a producdo
de programas/séries e programas de televisdo, realizados e/ou emitidos em Portugal e
Espanha.

A 4rea da RADIO envolve a emissdo da programacédo das radios, através de antenas préprias e
contratos de utilizacdo de espaco publicitdrio celebrados com terceiros.

No segmento OUTROS incluem-se, essencialmente, o negdécio da Internet (“DIGITAL”), o
negécio de producdo e venda de CD’s de musica, agenciamento de artistas e promocado de
eventos (“ENTRETENIMENTO”) bem como a atividade da “holding” e servicos partilhados do
Grupo, a qual inclui ativos e passivos ndo alocados aos segmentos por ndo serem
monitorizados pela Gestdo para efeitos de mensuracdo da performance dos mesmos.

Conforme ilustra a imagem infra, em 2013, o setor com mais peso foi o da TELEVISAO, que
contribuiu com 80% do total de rendimentos operacionais do grupo. Os setores da RADIO e da
PRODUCAO contribuiram, cada um, com 8% e o setor OUTROS com 5%.

Outros
5%

Radio
8%

~

Produgdo
8%

Televisdo
80%

Comparando estes dados com os de 2012, verificamos que a tendéncia de conjunto se
manteve, tendo o setor da TELEVISAO aumentado em 3 p.p. a sua contribuicdo para o total de
rendimentos operacionais (de 77% para 80%), o setor da PRODUCAOQ decresceu ligeiramente
(de 10% em 2012 para 8% em 2013), e os restantes mantiveram as suas contribui¢Ges
percentuais.
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Descrigao 2013 m

Televisdo 80% 77%
Producdo 8% 10%
Radio 8% 8%
Outros 5% 5%

RENDIBILIDADE OPERACIONAL DO ATIVO (ROA)

Relativamente a rendibilidade operacional do ativo (ROA), apresenta um ligeiro crescimento
de 0,3 pontos percentuais, derivado do facto dos indicadores que contribuem para o mesmo

se manterem constantes em relagdo a 2012.

Descricao 2013 2012
(1) Resultados operacionais/Volume de negdcios 24,1% 21,9%
(2) Volume de negécios/Ativo 36,4% 38,6%
(3) = (1) x (2) Resultados operacionais/Ativo 8,8% 8,5%

ANALISE POR SETORES DE ATIVIDADE

TELEVISAO

No ambito do setor da TELEVISAO, assistimos, de 2012 para 2013, a uma varia¢do positiva de
2,6% dos rendimentos operacionais provenientes de opera¢ées com clientes externos, e a uma
variagdo igualmente positiva, de 0,2%, de rendimentos operacionais provenientes de

operagdes com outros segmentos.

O total de rendimentos operacionais cresceu de 141,7 milhdes de euros em 2012 para 145,3

milhGes de euros em 2013.

O segmento TELEVISAO alcangou melhorias significativas nos seus resultados, com o
crescimento dos resultados operacionais em 9,1% e o EBITDA a registar um aumento de 3,4%.

Rendimentos operacionais

OperagOes com clientes externos 144,8 141,2 2,6%

Operagdes com outros segmentos 0,5 0,5 0,2%
Total 145,3 141,7 2,6%
Resultados operacionais 32,3 29,6 9,1%
EBITDA 36,3 35,1 3,4%
Margem EBITDA 25,0% 24,8% 0,2 p.p.
Ativos 267,5 275,8 -3,0%
Investimento anual em ativos fixos tangiveis 0,8 0,7 18,5%
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PRODUGAO

No 4mbito da drea da PRODUCAO, assistimos, de 2012 para 2013, a uma variacdo negativa de -
27,0% dos rendimentos operacionais provenientes de operagdes com clientes externos, e uma
variacdo igualmente negativa, 37,3%, de rendimentos operacionais provenientes de operacdes
com outros segmentos.

O total de rendimentos operacionais decresceu de 61,7 milhdes de euros em 2012 para 38,7
milhdes de euros em 2013.

Ao contrario do ocorrido no segmento TELEVISAO, a PRODUCAO, fruto da redugdo da sua
atividade, sofreu uma reducao significativa nos seus resultados operacionais, de -0,1 milhdes
de euros para -5,3 milhdes de euros, o que se traduziu numa inversdo do EBITDA e da Margem
EITDA que, ao contrario de 2012, apresentam valores negativos em 2013.

ﬂm

Rendimentos operacionais

OperagOes com clientes externos 14,0 19,2 -27,0%

Operagdes com outros segmentos 38,7 61,7 -37,3%
Total 52,7 81,0 -34,9%
Resultados operacionais -5,3 -0,1 4937,6%
EBITDA -1,9 3,7 n.a.
Margem EBITDA -3,6% 4,6% -8,2 p.p.
Ativos 96,8 106,2 -8,8%
Investimento anual em ativos fixos tangiveis 0,8 2,0 -59,1%

RADIO

No setor da RADIO, assistimos, de 2012 para 2013, a uma variagdo positiva de 0,7% dos
rendimentos operacionais provenientes de opera¢des com clientes externos, e uma variagcao
negativa, de -83,4%, de rendimentos operacionais provenientes de opera¢des com outros

segmentos.

O total de rendimentos operacionais decresceu de 14,5 milhGes de euros em 2012 para 14,3

milhGes de euros em 2013.

O segmento RADIO registou um crescimento consideravel nos indicadores operacionais, tendo

os resultados operacionais crescido em 20,8%.
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ﬁm

Rendimentos operacionais

Operagoes com clientes externos 14,2 14,1 0,7%

Operagdes com outros segmentos 0,1 0,4 -83,4%
Total 14,3 14,5 -1,5%
Resultados operacionais 1,7 1,4 20,8%
EBITDA 3,2 3,0 4,7%
Margem EBITDA 22,3% 21,0% 1,3 p.p.
Ativos 33,0 34,4 -4,2%
Investimento anual em ativos fixos tangiveis 0,4 0,1 181,4%

OUTROS

No ambito da drea de audiovisuais, assistimos, de 2012 para 2013, a uma variagdo negativa de
-12,0% dos rendimentos operacionais provenientes de operagdes com clientes externos, e a
uma variagdo negativa de -5,6%, de rendimentos operacionais provenientes de operagdes com

outros segmentos.

O total de rendimentos operacionais decresceu de 17,0 milhdes de euros em 2012 para 15,5

milhGes de euros em 2013.

Rendimentos operacionais

Operagdes com clientes externos 8,6 9,8 -12,0%

Operagdes com outros segmentos 6,8 7,2 -5,6%
Total 15,5 17,0 -9,3%
Resultados operacionais 0,9 -0,4 -351,3%
EBITDA 1,4 0,2 683,5%
Margem EBITDA 9,1% 1,1% 8,0 p.p.
Ativos 113,1 119,8 -5,6%
Investimento anual em ativos fixos tangiveis 0,2 0,0 253,4%

Guilherme W. d’'Oliveira Martins | Fevereiro de 2015

22



RTP

A RTP tem por objeto principal a prestacdo dos servigos publicos de radio e de televisdao, nos
termos das Leis da Radio e da Televisdo e dos respetivos contratos de concessdo (art. 1.2, n.2 1,
da Lei n.2 8/2007, de 14 de fevereiro). A RTP pode ainda prosseguir quaisquer outras
atividades, industriais ou comerciais, relacionadas com a atividade de radio e de televisao,
desde que ndo comprometam nem afetem a prossecucdo do servico publico de radio e de
televisdo (art. 1.2, n.2 4, da Lei n.2 8/2007, de 14 de fevereiro).

A RTP desenvolve a sua atividade através da exploracdo direta de varios servicos de programas
de televisao e de radio:

Televisdo — Inclui os canais generalistas RTP 1 e RTP 2, os canais regionais RTP Madeira e RTP
Acores, os canais internacionais RTP Internacional e RTP Africa e os canais temdaticos RTP
Informacgdo, RTP Memodria e RTP Mobile;

Radio: Inclui as antenas nacionais Antena 1, Antena 2 e Antena 3, as antenas regionais RDP
Madeira e RDP Acores e as antenas internacionais RDP Internacional e RDP Africa.

Contudo, para efeitos de reporte financeiro, a RTP ndo considera estas areas de atividade
como segmentos de negdcio.

As receitas operacionais totais da RTP registaram uma diminui¢do de 9,4% em relagdo a 2012,
correspondendo a uma diminuicdo de 24,4 milhGes de euros. Para esta diminuicdo contribuiu
a reducdo de fundos publicos em 16,8 milhGes de euros e a diminuigcdo de receitas comerciais
em 6,5 milhGes de euros.

Foi definido que a partir de 2014 a RTP ndo receberia mais indemnizacbes compensatdrias.
Esta medida teve impacto ja em 2013, onde o valor recebido foi inferior em 42,2% (mais de 30
milhGes de euros em valor absoluto).

201
Descrigao 013 Var.
M€

Fundos publicos 194,2 211,0 -8,0%
Indemniza¢des compensatorias 42,3 73,2 -42,2%
Contribui¢cdo para o audiovisual 151,9 137,8 10,2%

Rendimentos comerciais 39,8 46,3 -14,0%
Publicidade 18,4 26,4 -30,3%
Distribuicdo cabo 13,2 14,7 -10,2%
Prestacdo de servicos 1,9 2,5 -24,0%
Venda de contetudos 0,6 0,6 0,0%
Outros 5,7 2,1 171,4%

Outros rendimentos e ganhos 0,6 1,7 -64,7%

Total de rendimentos operacionais 234,6 259,0 -9,4%

Apesar da diminuicdo do volume de negdcios e dos rendimentos operacionais, o esforco de
contencdo de custos decorrente do plano de reestruturacdao da RTP permitiu uma melhoria
significativa dos resultados operacionais de 22 milhGes de euros em 2012 para 26 milhdes de
euros em 2013.
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O aumento dos resultados operacionais, conjugado com a diminuicao do volume de negécios,
originou a subida da rendibilidade operacional do volume de negdcios de 8,6%, em 2012, para
10,9%, em 2013. Em conformidade, e apesar de o grau de rotacao do ativo ter descido
ligeiramente, a rendibilidade operacional do ativo subiu de 6,1%, em 2012, para 7,2% em
2013, conforme se ilustra no quadro seguinte:

Rendibilidade operacional do ativo (ROA)

Descricdo 2013 m

(1) Resultados operacionais/Volume de negdcios 10,9% ; 8,6%
(2) Volume de negdcios/Ativo 0,65 ; 0,71
(3) =(1) x (2) Resultados operacionais/Ativo 7,2% § 6,1%
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COFINA
REPARTICAO DE RENDIMENTOS OPERACIONAIS POR SETORES
A atividade do grupo divide-se entre as dreas dos jornais e das revistas.

A area dos JORNAIS inclui o Correio da Manha, o Record, o Jornal de Negdcios e duas
publicacOes gratuitas - o Destak e o Metro.

A drea das REVISTAS inclui as seguintes publica¢des: Sdbado, TV Guia, Flash!, Maxima, Vogue,
GQ e Semana Informatica.

Conforme ilustra a imagem infra, em 2013, o setor dos JORNAIS foi responsavel por 80% do
total dos rendimentos operacionais do grupo, tendo o setor das REVISTAS sido responsavel por
apenas 20%.

Revistas
20%

Jornais
80%

Comparando estes dados com os de 2012, constatamos que a distribuicdo dos rendimentos
operacionais por setores se manteve dentro dos mesmos parametros: de 2012 para 2013 o
setor dos JORNAIS passou de um contributo de 78% para um contributo de 80%; tendo o setor
das REVISTAS passado de um contributo de 22% para um contributo de 20%.

Descricao 2013
Jornais 80% 78%

Revistas 20% 22%

Total 100% 100%

Os rendimentos operacionais totais consolidados atingiram, em 2013, cerca de 108 milhGes de
euros, correspondendo a um decréscimo de cerca de 5% face ao ano passado. Este decréscimo
foi motivado pela descida das receitas de circulagdo, em 5,8%, e das receitas de publicidade,
em 12,1%, tendo as receitas de marketing alternativo registado um crescimento de 19% (no
entanto, as receitas de marketing alternativo apenas contribuem em 15,1% para o total dos
rendimentos operacionais).
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Descrigao 2013 2012 Var.

M 1M
Circulacdo >6,6M€ 60,1M€ -5,8%
52,6% 53,0%
4
Publicidade 34,8Me 39,6Me -12,1%
32,3% 34,9%
Produtos de marketin g alternativos e outros 13,7M€ 12,2M€ 19,0%
15,1% 12,1%
Total de rendimentos operacionais consolidados 107,7M¢€ - 113,4ME -5,0%
100% 100%

RENDIBILIDADE OPERACIONAL DO ATIVO (ROA)

A rendibilidade operacional do ativo (ROA) sofreu uma ligeira descida de 9,4% para 9%.

Descricao 2013
13,4%

(1) Resultados operacionais/Volume de negdcios 13,5%
(2) Volume de negécios/Ativo 0,67 ] 0,70
(3) =(1) x (2) Resultados operacionais/Ativo 9,0% ! 9,4%

ANALISE POR SETORES DE ATIVIDADE
JORNAIS

No setor dos JORNAIS, assistimos, de 2012 para 2013, a uma variacdo negativa de -4,4% dos
rendimentos operacionais provenientes da circulagdo, a uma variacado igualmente negativa, de
-9,3%, de rendimentos operacionais provenientes de publicidade e uma variagdo positiva de
10% dos rendimentos provenientes de operagdes com produtos de marketing alternativos e
outros.

O total de rendimentos operacionais decresceu de 87,9 milhGes de euros em 2012 para 84,1
milhdes de euros em 2013.

Rendimentos operacionais

Circulagdo 44,0 46,0 -4,4%
Publicidade 28,1 30,9 -9,3%
Produtos de marketing alternativos e outros 12,1 11,0 10,0%
Total 84,1 87,9 -4,3%
Resultados operacionais 16,3 12,6 29,6%
EBITDA 16,3 16,4 -0,6%
Margem EBITDA 19,4% 18,7% 0,7 p.p.
Ativos 50,4 52,6 -4,2%
Investimento anual em ativos fixos tangiveis 3,3 1,7 96,7%
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REVISTAS

No setor das REVISTAS assistimos, de 2012 para 2013, a uma varia¢ao negativa de -10,5% dos
rendimentos operacionais provenientes de circulagdo, a uma variacado igualmente negativa, de
-21,5%, de rendimentos operacionais provenientes de operacdes de publicidade e a uma
variagdo também negativa, de -19,5%, dos rendimentos operacionais provenientes de
operagdes com produtos de marketing alternativos e outros.

O total de rendimentos operacionais decresceu de 25,4 milhGes de euros em 2012 para 21,6

milhGes de euros em 2013. Os restantes indicadores mantém-se constantes.

Rendimentos operacionais

Circulagdo 12,6 14,1 -10,5%
Publicidade 6,8 8,6 -21,5%
Produtos de marketing alternativos e outros 2,2 2,7 -19,5%
Total 21,6 25,4 -15,2%
Resultados operacionais -0,1 0,1 n.a.
EBITDA -0,1 0,1 n.a.
Margem EBITDA -0,5% 0,4% -1,3 p.p.
Ativos 10,8 10,5 2,8%
Investimento anual em ativos fixos tangiveis 0,0 0,1 -80,5%
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RENASCENCA
A generalidade dos indicadores financeiros da Renascenca apresentam uma queda em 2013.

O grau de autonomia financeira passou de 39,1% para 19,1%, uma queda de 20 pontos
percentuais. Para esta situacdo contribuiu a diminuicdo no capital préprio que passou de 8
milhGes de euros para 5 milhdes de euros.

Em conformidade, o racio de solvabilidade diminuiu de 0,64, em 2012 para 0,24, em 2013.

Quer a rendibilidade operacional do volume de negécios, quer a rendibilidade operacional do
ativo apresentam-se negativas decorrente dos resultados operacionais negativos de 8 milhdes
de euros alcangados em 2013 pela RENASCENCA.

Rendibilidade operacional do ativo (ROA)

Descri¢ao 2013 m

(1) Resultados operacionais/Volume de negdcios -46,2% -6,2%
(2) Volume de negdcios/Ativo 0,730 l 1,026
(3) =(1) x (2) Resultados operacionais/Ativo -33,7% ' -6,4%
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SONAECOM
REPARTICAO DE RENDIMENTOS OPERACIONAIS POR SETORES

Durante o exercicio de 2013, teve lugar uma operacao de fusdo por incorporagcao da Optimus
SGPS, S.A., na Zon Multimédia — Servicos de Telecomunicag¢des e Multimédia, SGPS, S.A., tendo
o segmento de telecomunicacdes do grupo sido classificado, para efeitos de apresentacao,
como uma unidade operacional descontinuada, pelo que atualmente, os negdcios do grupo
consistem, essencialmente, nas seguintes atividades:

e Multimédia;
¢ Consultoria em sistemas de informagao.
A drea do MULTIMEDIA

O Publico é um jornal didrio e é o quarto entre os jornais didrios em termos de circulagdo. O
Publico é lider online e regista, mensalmente, 1,6 milhGes de visitantes. Difunde a sua
informacgao em distintas plataformas: Imprensa, Internet e Telemével.

A drea da CONSULTORIA EM SISTEMAS DE INFORMACAO inclui as empresas Bizdirect, S21sec,
WeDo e Saphety, que operam na area dos servicos de software e da consultadoria em
sistemas de informagdo. A WeDo detém, direta ou indiretamente (através da holding WeDo
BV), participagdes superiores a 95 % em varias empresas “WeDo” de consultadoria em
sistemas de informacdo, em paises como o Brasil, a Poldnia, os Estados Unidos da América, a
Austrdlia, o Chile, a Maldsia, o México, o Egito, o Reino Unido, o Panama e Singapura.

A drea do MULTIMEDIA é a 4rea de negdcio desenvolvida pela empresa Publico — Comunicacio
Social, S.A., dedicada a edicdo de publicaces e a exploracdo de estacdes e estudios de radio e
televisdo. A empresa Publico edita o jornal didrio Publico e detém 50 % da Unipress — Centro
Gréfico, Lda., uma empresa do setor grafico; a empresa Publico controla ainda 45 % da
Sociedade Independente de Radiodifusdo Sonora (SIRS), uma empresa que atua na
radiodifusao sonora através da Radio Nova.

Conforme ilustra a imagem infra, em 2013, o setor dos SISTEMAS DE INFORMACAO foi
responsavel por 84% dos rendimentos operacionais do grupo, tendo o setor de MULTIMEDIA
sido responsavel por apenas 16%.
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Multimédia
16%

Sistemas de

Comparando estes dados com os de 2012, verificamos que os contributos relativos dos setores
de MULTIMEDIA e de SISTEMAS DE INFORMAGAO se mantiveram: o setor de MULTIMEDIA
passou de 20% para 16% e o setor dos SISTEMAS DE INFORMAGAO passou de 80% para 84%.

Multimédia 16% | 20%
Sistemas de informacdo 84% ] 80%

100% | 100%

RENDIBILIDADE OPERACIONAL DO ATIVO (ROA)

Relativamente a rendibilidade operacional do ativo (ROA), apresenta uma melhoria em 2013
decorrente do aumento dos resultados operacionais em 13,4% no periodo em andlise.

(1) Resultados operacionais/Volume de negdcios 55,6% i 85,7%
(2) Volume de negécios/Ativo 0,10 ] 0,05
(3) =(1) x (2) Resultados operacionais/Ativo 5,3% ! 4,7%

ANALISE POR SETORES DE ATIVIDADE
MULTIMEDIA

No dmbito do setor de MULTIMEDIA, assistimos, de 2012 para 2013, a uma varia¢do negativa
de -8,5% dos rendimentos operacionais provenientes de operagdes com clientes externos,
tendo o total de rendimentos operacionais decrescido de 21,3 milhdes de euros em 2012 para
19,5 milhdes de euros em 2013.

Apesar da diminuicdo dos rendimentos operacionais, gracas ao esforco de melhoria dos
processos, alcancou-se uma melhoria significativa do resultado operacional tendo passado de
8,3 milhdes de euros negativos em 2012 para apenas 2,2 milhGes de euros negativos em 2013.
Apesar do esforgo, quer os resultados operacionais, quer o EBITDA do segmento Multimédia
mantém valores negativos em 2013.
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Var.

Rendimentos operacionais

Operagoes com clientes externos 19,5 21,3 -8,5%

Operagdes com outros segmentos 0,0 0,0 n.a.
Total 19,5 21,3 -8,4%
Resultados operacionais -2,2 -8,3 -73,4%
EBITDA -1,3 -7,1 -82,1%
Margem EBITDA -6,5% -33,4% 26,9 p.p.
Ativos 11,8 12,9 -8,5%
Investimento anual em ativos fixos tangiveis 1,0 1,0 1,9%

SISTEMAS DE INFORMACAO

No setor dos SISTEMAS DE INFORMACAO, assistimos, de 2012 para 2013, a uma varia¢do
positiva de 18,6% dos rendimentos operacionais provenientes de operacdes com clientes
externos, e uma variagdo negativa, de -47,9%, de rendimentos operacionais provenientes de

operagdes com outros segmentos.

O total de rendimentos operacionais cresceu de 105,3 milhGes de euros em 2012 para 112,3
milhdes de euros em 2013.

Verificou-se, em 2013, um crescimento significativo em todos os indicadores operacionais. Os
resultados operacionais cresceram cerca de 40%, sendo que o EBITDA apresenta uma melhoria
de cerca de 20%.

Var.

Rendimentos operacionais

OperagOes com clientes externos 102,5 86,4 18,6%

Operagdes com outros segmentos 9,8 18,9 -47,9%
Total 112,3 105,3 6,7%
Resultados operacionais 9,3 6,6 39,5%
EBITDA 14,4 12,0 19,2%
Margem EBITDA 12,8% 11,4% 1,4 p.p.
Ativos 138,3 137,6 0,5%
Investimento anual em ativos fixos tangiveis 7,2 14,9 -51,6%

RECOMENDAGOES LEGISLATIVAS E REGULAMENTARES: A FRAUDE NA COMUNICACAO
SOCIAL

No ano passado foi referido que o principal desafio a colocar aos principais grupos de
comunicacao social em Portugal tem a ver com a auséncia de divulgacao de informagéo a um

nivel que deva ser considerado como satisfatério acerca da escada de participacdes no
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respetivo capital social, com o consequente risco, que aqui reiteramos, de falta de
transparéncia no que respeita a informacao sobre a propriedade dos meios de comunicacdo

social.

A andlise mais aprofundada dos dados e a auséncia de conhecimento quanto a origem e
destino dos meios de financiamento deste sector reclama que seja feito um trabalho quanto a
deteccdo da experiéncia passada quanto a honestidade e integridade da geréncia e dos
encarregados de governagdo das entidades. Se é verdade que, salvo se estiver razdes para
acreditar o contrario, a entidade reguladora pode aceitar como genuinos 0s registos e
documentos, o exercicio da atividade de supervisdo e monitorizacdo dos comportamentos,
pode gerar dlvidas que reclamem mais investigacdo de forma a detetar a existéncia de
comportamentos fraudulentos, com impacto significativo nas demonstracdes financeiras. A
titulo exemplificativo, uma area de especial cuidado analitico sera a area das chamadas

telefénicas de valor acrescentado, com crescente protagonismo no setor.

Como em qualquer mercado, podem ser detetados alguns indicios de fraude no setor da
comunicacao social e tendo em conta 0s normativos internacionais de auditoria e de controlo
de qualidade, podemos sugerir a construcdo de uma matriz com 0s seguintes considerandos e

variaveis analiticas:

A) Pela existéncia de incentivos/pressdes, como seja:

a. o alto grau de concorréncia ou de saturacdo do mercado, acompanhado por
margem em declinio;

b. a existéncia de declinios significativos na procura por clientes e aumento das
faléncias quer no setor de atividade, quer na economia em geral;

c. a necessidade de obtengéo de financiamento adicional de divida ou de capital
para manter a competitividade, incluindo o financiamento de dispéndios
significativos em determinadas areas, como seja o imobilizado;

d. apreponderancia de interesses significativos na entidade.

B) Pelas oportunidades detetadas:

a. Uso de intermediarios de negdcios sem que isso pareca existir uma clara
justificacdo de negdcio;

b. Contas bancérias significativas ou operacdes com subsidiarias ou sucursais
em jurisdicdes de paraiso fiscal sem que para isso pareca existir uma clara
justificac@o de negdcio;

c. Dominio de geréncia por uma Unica pessoa ou um pequeno grupo de pessoas
(num negdcio ndo gerido pelo proprietario) sem controlos de compensacao;

d. Dificuldade em determinar a organizacdo ou o0s individuos que tém um
interesse de controlo na entidade.

C) Pela evidéncia de atitudes e racionalizac@es:
a. Excessivo interesse da geréncia em criar, manter ou aumentar o preco das

accdes ou a tendéncia dos resultados das entidades;
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b. Disputa entre accionistas numa entidade com poucos proprietarios.

Com base nesta matriz ou outra, e balizadas que sejam as areas de deteccdo de fraude, é
nosso entendimento que ha ainda um caminho grande a percorrer em matéria de fraude na
area da comunicacdo social, sendo que tém sido detetadas praticas que evidenciam algum
desvio de comércio e de capitais. Seria aconselhavel a criacdo de praticas e aprofundamento
legislativo em matéria de controlo de qualidade e de certificacdo, conferindo um maior poder
as entidades reguladoras.
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