ESTUDO DE CARACTERIZACAO

DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS
DE COMUNICACAO SOCIAL

Entidade Reguladora Para a Comunicagédo Social

Novembro de 2015



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Ficha Técnica

Paulo Faustino, coordenador

Consultores:

OED - Organizag&o Economia e Desenvolvimento, Lda
Luisa Ribeiro, Mestre, Formalpress/Media XXI

Rita Alves, Licenciada, Formalpress/Media XXI

Soénia Raposo, Mestre, Formalpress/Media XXI

Sofia Baptista, Mestre, Formalpress/Media XXI

Joéo Alcobia, Mestre, Formalpress/Media XXI

Denise Maciel, Mestre, Formalpress/Media XXI

Sofia Marques, Licenciada, Formalpress/Media XXI
Chrysothemis Armefti, Mestre, Formalpress/Media XXI

Eli Noam, Catedratico, CITl/Columbia University



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

indice
INDICE DE ILUSTRACOES: +..veveveeveeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeaeeeseeseseeseueaseeseeeaseeseneeeeasensaseesenesesaseneeseasenseneesesensanenes 4
|’NDICE DE GRAFICOS «ettuteten ettt tetunesetenesetsnesetsasesenesestsnesessnsessnsesesnssesssnesessnnsesennsesssneesesnnssesenns 4
TN DICE DE QUADROS: «..e.veveeeereeeeeeeeeteeeseeeseeseeeeseseseseaseeeesasenesesseeeaseseneseasestaseseneseeseataseseenseseeaseneneses 4
SUMARIO c.uveeeeeeeeeeeseeseeeseessessessessssssessessasssssssssessasssssssssesssssssssessesssssssssassassssssessesssssesssessassssnes 9
INTRODUGAD ..oveeeeieresssssssssssssssssesssesesesessssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssens 15

1. CARACTERIZAGCAO GENERICA DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS

DE MEDIA E CONTEUDOS E, COMUNICACOES E TV POR SUBSCRICAOQ. ...ccccovvverererrernnnne 20
1.1. CARACTERIZAGCAO — MEDIA E CONTEUDOS.....cccctiieiteeeteeeeteeeteeesreeeteeeeseesteeenseeenns 20
J.1.00 IMIPRESA ...ttt ettt ettt et et et et et et et et et e tataraaeraaaraeaes 20
1.1.2. RTP—Rddio e TelevisGo de POrtugal................ccccccvuueeeciueeeeeieieeeiiieeeeiiieeeesivseeesnnnns 40
I TV, 1= To [ ol 0o ] [ o | OSSR 52
J.1.4. COFINA ...ttt ettt ettt et et et et e tatatatetatatetasesesaeaeseasseasssananeeees 75
L5, IMPAIQ ..ottt ettt et 91
1.1.6. GIrUPO RENASCEONEA c...cevveveveviriiiiieiiiiiiiiieiiiseseeesestsseesssestsssssssssrssssssssssssssarerassrersrerararerne 95

O B V] o | 1ole BTSSR 103
1.1.8. CONEIOLINVESTE = SGPS, SA....ueeeeeeeeeeeeeeee ettt e e ettt e e e e e e ettt e e e e e e e sissareaaeeenas 106
1.1.9. NEWSNOIA SGPS, SA ...ttt ettt 112
1.1.10. ONGOING MEAIA SGPS SA ....ooeeeeeeeeeeeee ettt e e ee ettt e e e e e esttaaa e e e e e e sssareaaaaeaas 116
1.2. CARACTERIZAGAO — COMUNICACOES E TV POR SUBSCRICAO........ccveevueerreeeneanns 121
1.2.1.  POrtUGQAI TEIECOM ... ettt ettt e e s a e e e ee s aareaaaaeaas 121
1.2.2. ZON OPTIMUS ..ottt ettt 141
1.2.3. Vodafone Portugal — Comunicagdes PESSOQIS SA........ccoecueeeeeveeeeeciveesiiieesssisenens 154
1.2.4.  ZON MUIEIMEIQ .......cueoneeeiieiieiieieiieeeeese e 167
0 T Yo T 1o =T oo o PP 180
1.2.6. CaboVisGo — TeleViSGO POI CADO SA ...ttt a e ee s s aareaa e e e 195

2. ANALISE COMPARATIVA DOS GRUPOS DE COMUNICACAO SOCIAL

ESTUDADOS, PARA O PERIODO 2010-2014 .....ceerererreerenererenssesssssesssssssssesesesesesesessssssssssssssnes 200
2.1. EMPRESAS DO SETOR MEDIA E CONTEUDOS .....couvvieieteeeeeeeeeeeeereeeeeeneeeeeeneeeeeeneee s 200

2.1.1. CONCENTRAGAO DE MERCADO NO SETOR DOS MEDIA E CONTEUDOS.................... 203

2.2. EMPRESAS DE COMUNICAGAO E TV POR SUBSCRIGAO.......cceovvereeireireireeeeeeenenns 205

3. CONCLUSOES E RECOMENDAGOES........coveriieererreiieeessessesnessessessesssessessessssssessessesnes 209

3.1 SINTESE CONCLUSIVA DOS PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS E FINANCEIROS ...vvvvvenenenennnnnnnnnnnnnns 209



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

3.2 ESTRATEGIAS, PRATICAS DE GESTAO, E MODELOS DE FINANCIAMENTO E NEGOCIOS DOS

L] I N 214
Y 015 (o X3 PPN 219

Sintese dos prinCipais INAICAAOIES .............cueeeeeceieeeeieie e eeee et et cea e e see e e ssraa e 219

Quadros com os indicadores financeiros do setor media e conteudos...............cccccvvevuenn. 222

Quadros com os indicadores financeiros do setor comunica¢éo e TV por subscrigdo........ 232
BIBLIOGRAFIA .. iiiiitiiiitiinetiissasessssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssasssssssssasssssssassssassssasss 238

indice de ilustracdes:

Fig. 1 — Organograma IMPreSa ...........cocooioiiiiioooeeeeeeee e, 27
Fig. 2 - Organograma RTP ..., 44
Fig. 3 — Organograma Media Capital ...................cccoooiioioiieeeeeeeeee e, 57
Fig. 4 — Organograma CofiNa ..............c.cocooiiiiiiiioioieeeeee e, 77
Fig. 5 — Organograma IMPala................c.cooooiiioiooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 92
Fig. 6 — Organograma Grupo RENASCENGA.............c..coevevvieeeieeeeeeeeeeeeee e 98
Fig. 7 — Segmentagao de NEQOCIO ..............ococvviieeeeeeeeeeeeeeee e 108
Fig. 8 — Organograma ControlinVeste ... 108
Fig. 9 — Organograma Newshold ... N4
Fig. 10 — Organograma = ONQOING ..........c.coooiiieooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 18
Fig. 11 — Organograma PT ... 130
Fig. 12 — organograma Zon OPtiMUS ... 149
Fig. 13 — Organograma - Vodafone ... 162
Fig. 14 — Organograma — Zon Multimédia ... 172
Fig. 15 — Organograma Sonaecom — Pré- fUSE0 ..o 183
Fig. 16 — Organograma Sonaecom — POS-fUSAO................cccoooiioeiiieeeeeeeeeeeeee 184
Fig. 17 — Organograma - Cabo ViSA0 ... 196

Indice de Gréficos

Gréafico 1 — Volume de NEJOCIOS ............coooivieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 13
Gréafico 2 — Receitas por SEQMENTO ..............c.cooviviieoeeeeeeeeeee e 200
Gréafico 3 - Volume de NEJOCIOS ............cooiviiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 205
Gréfico 4 - Evolucdo das CotagBes das AGOES ..........c.cccvveeveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 206
indice de Quadros:
Quadro 1 — Indicadores Media e Cont. + Com. e TV porsubs. ..., 9
Quadro 2 — Sintese indicadores Media e Conteldos ... 10
Quadro 3 — Sintese indicadores Comunicagfes e TV por SUbsCriGao ....................c.c......... n



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Quadro 4 — Sintese dos Indicadores dos 2 SEtOreS.............coovooeoeieeeeeeeeeeeeeeee, 12
Quadro 5 - CotagBEs AaS AGOBS ..o 13
Quadro 6 - Reparticdo de rendimentos operacionais por segmento....................c.ccc....... 22
Quadro 7 — Apresentacao Institucional ..., 22
Quadro 8 — CoNtaCTOS IMPIESA ...t 27
Quadro 9 - Rendibilidade operacional do ativo.................ccooooiiiiiiiie 37
Quadro 10 — Televisao - INdICAAOreS ..............ocoovoveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 32
Quadro 11 - Publishing — INdicadores. ..., 35
Quadro 12 - Outros Nego6cios — INdicadores ................cooooiiiiieeeeeeeeeee, 38
Quadro 13 — ApresentaGao INSHItUCIONAl .................c.ooiiiioiiieeeee e, 47
Quadro 14 — Organograma RTP ... ..o 43
Quadro 15 = CoNtaCtOS RTP ... 44
Quadro 16 - Rendimentos OPeraCioNaIS. ...................ocoi oo, 47
Quadro 17 - Rendibilidade Operacional do AtiVO ................cocoovoiiiioieieeeeeeeeeeee, 57
Quadro 18 - Reparticdo de rendimentos operacionais por segmentos ...............c............. 53
Quadro 19 — Apresentagao iNSttUCIONA ................cccoovovoiiieeeceeeeeeeeeeee e, 54
Quadro 20 — Contactos Media Capital .......cocooiiiiiieee e 57
Quadro 21 - Rendibilidade operacional do ativo ... 61
Quadro 22 — Indicadores BOISIStas ... 62
Quadro 23 - Televisdo — INICAAOIES .............o.ov oo, 63
Quadro 24 - Producgédo Audiovisual — INdicadores.................ccccoovevoioieeoeieeeeeeeeee, 66
Quadro 25 - Mlsica e Entretenimento - Indicadores ..., 68
Quadro 26 — RAIO - INAICAAOIES ..., 70
Quadro 27 — Outros - INdiCAOreS ..o 72
Quadro 28 - Reparticdo de rendimentos operacionais por segmentos ............................ 75
Quadro 29 — Apresentagao iNSttuCional ..., 75
Quadro 30 = Contactos COfiNG ... 77
Quadro 31 - Rendimentos operacionais consolidados ... 81
Quadro 32 - Rendibilidade Operacional do AtiVO ..o, 83
Quadro 33 - Jornais — INdiCAdOreS. ... 84
Quadro 34 - Revistas — INAiCadOresS ... 87
Quadro 35 - INdicadores DOISISTAS ............covovoooe e, 89
QUAAIO 36 = GOOAWIIL ... 90
Quadro 37 — ReSUtad0S POF QGO ............ocovoveieeeeeeeeeeeeeee e 97
Quadro 38 — Apresentacdo INSHtUCIONAl ... 97


file:///D:/Media%20XXI/7ª%20Rev/10_Rev_Rel.LONGO_VLIMPA_DFM.docx%23_Toc435742251
file:///D:/Media%20XXI/7ª%20Rev/10_Rev_Rel.LONGO_VLIMPA_DFM.docx%23_Toc435742273

EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Quadro 39 - Rendibilidade operacional do ativo ................ccocoooiiiiiii, 94
Quadro 40 — CotaGBes das AGBES ..o 95
Quadro 41 — Apresentacao Institucional ..., 95
Quadro 42 — Rendibilidade Operacional do AtiVO ...............cocooooiiiiiiieee 101
Quadro 43 — Apresentacao INSHtUCIONal ................cocoivovoiiieeeeeeeeeeeeeeee e 103
Quadro 44 - rendibilidade operacional do atiVo ...................ococoooiiiiieeeeeee 105
Quadro 45 — Apresentacao INSHtUCIoNal .................cocoovovoiiieeeeeeeeeeeeeeeee e 106
Quadro 46 — Contactos CONTrOlINVESTE ........c..oviveeececeeeeeeeeee e 109
Quadro 47 — Rendibilidade operacional do ativo ..., m
Quadro 48 — Apresentagao INSHtUCIONA ................cocooviveveiiieeeeeee e 13
Quadro 49 - Rendibilidade operacional do ativo ...............c.cc.occoooiiioieeeeeeeeee 16
Quadro 50 — Apresentagao iNSttUCIONAl ..................cocoovovoiiieeeeeeee e 7
Quadro 51 - Rendibilidade operacional do ativo ... 120
Quadro 52 - Reparticdo de Rendimentos Operacionais por Segmentos...................... 121
Quadro 53 — Receitas por Segmento de ClENteS........co.vvvvoeoioeiieeeeeeeeee e 122
Quadro 54 — Apresentagao INSHtUCIONA ................cocoovovoioiiieeeeeeee e 122
Quadro 55 — Dados Operacionais Segmento Residencial 2014-2013 ............................. 125
Quadro 56 - Dados operacionais do Segmento Residencial 2013-2011 .........ccccooeoo... 125
Quadro 57 - Dados operacionais do Segmento Pessoal -2014-2013......................... 127
Quadro 58 - Dados operacionais do Segmento Pessoal -2013-2011 ............................. 127
Quadro 59 - Dados operacionais do Segmento Empresas -2014-2013....................... 129
Quadro 60 - Dados operacionais do Segmento Empresas -2013-2011..................... 129

Quadro 61 - Informacao Financeira — Op. de Telecomunicagdes Portuguesas 2013-

................................................................................................................................................. 132
Quadro 63 - Rendibilidade Operacional do AtiVO ..............cococooiiiiii 137
Quadro 64 - Indicadores bolSIStas ... 137
Quadro 65 -Responsabilidades ... 140
Quadro 66 — Apresentacao INSHtUCIONAl ..................cocoivovoiiie e 141
Quadro 67 - Rendibilidade operacional do ativo .................cococooiiiiiiii 152
Quadro 68 — Resultado PO AGEOD .........c.cvovoieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 153
Quadro 69 — Apresentagao iNSttUCIONAl .................cccooiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee 154


file:///D:/Media%20XXI/7ª%20Rev/10_Rev_Rel.LONGO_VLIMPA_DFM.docx%23_Toc435742289
file:///D:/Media%20XXI/7ª%20Rev/10_Rev_Rel.LONGO_VLIMPA_DFM.docx%23_Toc435742290
file:///D:/Media%20XXI/7ª%20Rev/10_Rev_Rel.LONGO_VLIMPA_DFM.docx%23_Toc435742293
file:///D:/Media%20XXI/7ª%20Rev/10_Rev_Rel.LONGO_VLIMPA_DFM.docx%23_Toc435742298
file:///D:/Media%20XXI/7ª%20Rev/10_Rev_Rel.LONGO_VLIMPA_DFM.docx%23_Toc435742298
file:///D:/Media%20XXI/7ª%20Rev/10_Rev_Rel.LONGO_VLIMPA_DFM.docx%23_Toc435742299
file:///D:/Media%20XXI/7ª%20Rev/10_Rev_Rel.LONGO_VLIMPA_DFM.docx%23_Toc435742299

EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Quadro 70 - Rendibilidade operacional do ativo .................cococoooiiiiiiiiie 163
Quadro 71- Certificagdes, Distingdes € Prémios.............ccocoovoviiioiiiiieeeeeee 164
Quadro 72- ReSURAAO POI AGAOD ... 166
Quadro 73 - Reparticdo de rendimentos operacionais por segmentos ........................... 167
Quadro 74 — Apresentacao INSttUCIoNal ................ccocoovovoiiieeeeeeeeeeeeeeeeee e 167
Quadro 75 - Rendibilidade operacional do ativo ... 175
Quadro 76 - Indicadores bOISIStAS ...............cooo oo 175
Quadro 77 - TV por Subscri¢do, Banda Larga e Voz — Indicadores..................ccccco....... 176
Quadro 78 - AudioVvisuais — INAICAAOIES............coov oo, 178
Quadro 79 - Reparticdo de rendimentos operacionais por Segmentos ............................ 181
Quadro 80 — Apresentacdo INSHItUCIONAl ..o 181
Quadro 81 - Rendibilidade operacional do ativo ... 189
Quadro 82 - Indicadores bolSIStas ................oo oo 189
Quadro 83 - Telecomunicacdes — INdiCAdOres ................cocoovooioeeeeeeeeeeeeeeee 190
Quadro 84 - Sistemas de informagéo — Indicadores ...............ccocoovovovieeciceeeeeeee 191
Quadro 85 - Multimédia — INdicadores ... 193
Quadro 86 — Apresentacdo INSttUCIoNal ..o 195
Quadro 87 - Rendibilidade operacional do ativo ... 199
Quadro 88 — Custos Operacionais do Setor Media- milhdes de euros........................ 201
Quadro 89 - Volume de Negécios do setor media e conteldos.................c.ccocoeeein 203
Quadro 90 — Pesos de cada empresa no setor e Medidas de Concentracéo................ 203

Quadro 91 — Custos Operacionais do Setor de TelecomunicagGes e TV por Subsc...206

Quadro 92 - Aspetos associados a gestédo tradicional e moderna dos media................ 213
Quadro 93 — Sintese dos Principais Indicadores do Setor dos Media (1)........................ 219
Quadro 94 — Sintese dos Principais Indicadores do Setor dos Media (2).................... 220
Quadro 95 - Sintese dos Principais Indicadores do Setor de Comunicagfes e TV por
SUDSCIIGAD ... 221
Quadro 96 - principais indicadores financeiros do grupo IMPRESA ................ccccccoov.... 222
Quadro 97 - principais indicadores financeiros da RTP ... 223
Quadro 98 - principais indicadores financeiros do grupo Media Capital ......................... 224
Quadro 99 - principais indicadores financeiros do grupo Cofina.............c.ccccoocooiv 225
Quadro 100 - principais indicadores financeiros do grupo Impala.................c.c.cccoooeo. 226
Quadro 101 - principais indicadores financeiros do grupo Renascencga ........................ 227



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Quadro 102 - principais indicadores financeiros do PUblico.....................ccccccooeeiinn, 228
Quadro 103 - principais indicadores financeiros do grupo Controlinveste....................... 229
Quadro 104 - principais indicadores financeiros do grupo Newshold ...................... 230
Quadro 105 - principais indicadores financeiros do grupo Ongoing..............c.ccccccocoevenn. 231
Quadro 106 - principais indicadores financeiros da Portugal Telecom............................ 232
Quadro 107 — principais indicadores financeiros da Zon Optimus................................... 233
Quadro 108 - principais indicadores financeiros da Vodafone .....................c.ccccccccoo....... 234
Quadro 109 - principais indicadores financeira da Zon Multimédia.............................. 235
Quadro 110 - principais indicadores financeiros da Sonaecom ...................................... 236
Quadro 111 - principais indicadores financeiros do grupo Cabovisdo................... 237



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Sumario

O presente documento encontra-se dividido em trés partes: na primeira, procede-se a
caracterizacdo genérica e andlise econdmica e financeira dos grupos de Media e
Conteudos e Comunicacfes e TV por subscricdo; na segunda, apresenta-se uma
analise comparativa dos grupos de comunicacao social estudados, para o periodo
2010-2014; na terceira, conclui-se com uma sintese do trabalho e recomendacdes das
diversas estratégias, praticas de gestao e modelos de financiamento para negécios de
media; sendo estas ndo sO para as empresas como para a regulacdo do
setor. Importa também referir que apesar deste estudo incluir alguma informagéo
econOmica e financeira sobre o setor das telecomunicac6es, nao foi objetivo deste
trabalho explorar essa informacdo, mas sim apenas para se compreender melhor as
crescentes relagbes de negdécio que existem entre as empresas de media e as
empresas de telecomunicagdes, bem as diferengcas substanciais entre a dimenséo
entre as empresas de ambos setores (as empresas de media possuem menor
dimenséo) e rendibilidade (as empresas de telecomunica¢des sdo mais rendiveis) .
Neste sentido, o foco de analise sdo as empresas/grupos de media a operar em
Portugal, pelo que as andlises e conclusdes incidem essencialmente sobre este setor,
bem como as recomendacgdes.

Quadro 1 — Indicadores Media e Cont. + Com. e TV por subs.

Media e Contetddos + Comunicacgdes e Tv por
Milhdes de Euros subscricéo
12 907,62 €
6 049,25 €
4732,26 €
17.960

Fonte: Elaboracgéo propria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas de cada empresa

Em 2014, os grupos economicos analisados foram responsaveis por um volume global
de negécios de 4.732,3 milhdes de euros e geraramativos que, no final do ano,
totalizavam 12.907,62 milhdes de euros. Empregaram cerca de 17.960 pessoas — valor
gue ndo conta com a informagdo em falta da Renascencga, Controlinveste, Impala,
Ongoing, Newshold, Vodafone e grupo Cabovisdo. O Capital Proprio Total das
empresas incluidas no estudo ronda os 6.049,3 milhdes de euros. Em termos de
dimenséo, evidenciam-se os grupos PT e ZON OPTIMUS (agora designada NOS) que,
em conjunto, representavam cerca de 98 % do total dos ativos e 98 % do total de
volume de negdcios, em 2014. As empresas em analise pertencem ao grupo de
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empresas de Comunicacbes e TV por subscricdo, havendo, em alguns casos,
ligacdes mais ou menos aprofundadas com operadores de telecomunicacoes.

Atendendo ao numero de trabalhadores nas empresas de media, destaca-se também a
RTP. Segue-se o grupo MEDIA CAPITAL, que estd no escaldao entre 1000 e 2000
trabalhadores. Analisando as empresas da mesma forma com base nas contas
relativas ao exercicio de 2014, mas tendo em conta a classificacdo por Media e
Conteudos e Comunicacdes e TV por subscricdo, poderemos retirar as seguintes
principais conclusoes:

1. Relativamente as empresas de Media e Conteudos:

Quadro 2 - Sintese indicadores Media e Conteludos

Peso Peso Medi Peso Peso Peso Peso Peso Peso
Milhdes de Euros | Impresa RTP Caepitlgl Cofina Impala Renascenga Publico Controlinveste Total
% % % % % % % %
407,08 26 333 21| 332,04 21| 134,51 8 7,59 0 22,58 1 9,06 1 348,82 22 | 1594,64
137,6 37| -29,6 -8 | 134,89 36| 20,28 5 1,05 0 4,27 1 0,27 0 101,68 27 370,43
237,78 30 | 213,5 27 | 179,77 23 | 106,08 13 22,79 3 18,55 2 15,75 2 1,33 0 795,54
7 0 10 10 4 2 -37 1
8 -129 12 31 29 -7 -965 -4
1119 23| 1689 35 1131 23 930 19 S.i. S.i. S.i. S.i. 4869

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatorios e Contas de cada empresa

— Num total de 795,5 milh8es de euros de volume de negdcio, s6 a Impresa e
a RTP em conjunto representam 56,63%. Seguem-se Media Capital (22,6%)
e Cofina (13,3%);

— O numero de colaboradores deste grupo ronda os 4869, valor este sem
informacdo da Renascenca, Controlinveste, Impala, Ongoing, Newshold e
Publico. A RTP é a empresa com maior representacdo no valor de 34,7%;

— O Capital Proprio total deste grupo de empresas é de 370,43 milhGes de
euros com a Impresa a liderar no valor desta rubrica, representando 37%;

— Ao nivel do Ativo ha 4 empresas que se evidenciam, com peso entre 0S
20% individualmente e que totalmente representam 89%, sendo estas:
Impresa, Media Capital, RTP e Controlinveste. O montante global do ativo é
de 1.594,8 milhdes de euros.

10
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2. No que se refere as empresas de Comunicacgdes e TV por subscricao:

Quadro 3 — Sintese indicadores Comunicacdes e TV por Subscricdo

Peso Peso Peso Total
Milhdes € | PT zZon Cabo
% Optimus % Visao %

8 160,80 72| 2 955,90 26 196,28 11 312,98
4 589,21 81| 1060,10 19 29,5 5678,82
2 455,10 62| 1383,90 35 97,72 3 936,72

-7 6 -13

7 -96
10.701 82 2.390 18| Nao 13.001

disponivel

representa 62%. Segue-se a ZON OPTIMUS com 35%

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas de cada empresa

Num volume de negécios total de 3.936,72 milhdes de euros s6 a PT

— O numero de colaboradores deste grupo de empresas é de 13.091, sendo a
PT a empresa mais representativa, com um peso de 82%.

— Com um capital préprio total de 5.678,8 milhdes de euros este grupo de
empresas conta com uma representacdo de 81% por parte da PT, depois a
ZON OPTIMUS tem um peso de 19%;

— Com um Ativo total de 11.312,98 milhGes de euros verifica-se que a
empresa que mais contribui para este valor é a PT representando 72%.
Também com uma representacdo relevante de 26% surge a ZON

OPTIMUS.

Por outro lado, e fazendo uma breve andlise entre estes dois grupos de empresas,
comparando as rubricas ja identificadas, chegamos as seguintes conclusdes:

11
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Quadro 4 - Sintese dos Indicadores dos 2 Setores

Milhdes de Euros Media e Cont. | Com. + Tv subs.
1594,64 € 11 312,98 €

370,43 € 5678,82 €

795,54 € 3936,72 €

4.869 13.091

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas de cada empresa

1. O volume de negd6cios é muito superior no grupo de Comunicacdes e TV
por subscricdo — 3.936,72 milhdes de euros — em relacdo ao grupo de
Media e Contetlidos — 795,54 milhdes de euros.

2. Também o numero de colaboradores € superior no grupo de
Comunicacgbes e TV por subscri¢cdo (13.091), enquanto que no caso de
Media e Conteudos o nimero de colaboradores é de 4.869.

3. Jéarelativamente ao Capital Proprio a situacdo é semelhante, uma vez que o
grupo de Media e Conteudos que tem um total de 370,43 milhGes de euros,
enquanto o grupo de Comunicacgdes e TV por subscri¢do, tem um capital
proprio de 5.678,82 milhdes de euros.

4. O Ativo volta a ser superior no grupo Comunicacdes e TV por subscricdo
no valor de 11.312,98 milhdes de euros.

Focando a analise das empresas de media — principal foco deste estudo, e ao seu
exercicio e a respetiva rendibilidade operacional do ativo para o exercicio de 2014,
destacam-se a Cofina, a Media Capital e, em seguida, a Impresa. Pela negativa,
evidenciou-se o Publico, que apresentou os valores mais negativos. Quanto a
rendibilidade dos capitais préprios, salientam-se pela positiva, a Cofina, a Impala e a
Média Capital. O Pudblico, a RTP e o Grupo Cabovisdo, sdo as empresas que
apresentam os piores resultados.

No que toca a evolucao do volume de negdcios, é de referir quase todos 0s grupos
analisados em 2014, registam um desempenho inferior ao ocorrido em 2010. A maior
descida é do Publico com -42%.

12



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Gréfico 1 — Volume de Negdbcios
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas de cada empresa

Esta tendéncia tem, por sua vez, provocado uma queda nas suas cotacdes nos
mercados bolsistas, conforme se pode constatar no quadro abaixo. Encontra-se
apenas a analise a Impresa e Media Capital, pois sdo as Unicas que aderem a esta
forma de financiamento através dos mercados. Em 2014, a Impresa tem o valor de
1,09€ nas suas agodes, enquanto que, a Media Capital esta com um valor ligeiramente
acima, cerca de 1,16€.

Quadro 5 - Cotacdes das Acdes

Cotacodes €
Data | Impresa | Media Capital
2010 1,79 4,17
2011 1,40 4,00
2012 0,46 1,65
2013 0,31 1,00
2014 1,09 1,16

Fonte: Datastream

No caso das empresas que possuem negocios de televisdo paga, destacam-se, em
termos de dimenséo e ativo, a MEO PT e a ZON OPTIMUS. Ao nivel do volume de
negécios sdo as mesmas empresas que lideram. Relativamente ao numero de
colaboradores e dentro do universo das empresas para as quais existe informacao, é a
MEO PT que ressalta neste indicador distanciando-se dos restantes concorrentes com
10.701 colaboradores.
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No que respeita ao desempenho bolsista, a Sonaecom e a Zon Optimus sdo as
empresas que tém tido um melhor desempenho, sobretudo devido a fusdo da Optimus
com a Zon Multimédia, que posteriormente — a partir de 2013, passou a operar com a
marca NOS. Por seu lado, a PT é a que reflete um pior desempenho, tendo sido
agravado no ano passado devido a uma perda de alguns milhdes de euros relativos
aos registo do Rioforte pelo seu valor estimado de realizagdo no ambito da permuta
com acdes da Oi.

Com efeito, tendo um carater meramente de resumo e referencial dos macro-
indicadores dos setores dos media e telecomunicacoes, esta informacdo pode ser
explorada com mais profundidade no corpo do Relatério, onde existe informagéo que
permite comparacdo entre as empresas apresentadas sob perspetivas ndo s6 do
ponto de vista dos desempenho econdmico e financeiro, como também do significado
gue essa informacdo transmite do ponto de vista das tendéncias do modelo de
negaocio e financiamento.

Por outro lado, embora se tratem de setores (media e telecomunicagdes) com
caracteristicas muito distintas, a comparacdo aqui apresentada em alguns dos
principais indicadores, apenas tem como objetivo demonstrar a grande diferenga em
temos de dimensado e rendibilidade. Estas comparacfes também se justificam por
serem dois setores que estdo cada vez mais envolvidos em negdécios conjuntos, ndo
s6 ao nivel da televiséo paga e na distribuicdo de conteados, como também no que se
refere a outro tipo de servicos que decorrem direta ou indiretamente da utilizacdo das
infraestruturas de comunicagoes.
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Introducao

O setor dos media enfrenta um ambiente competitivo pressionado por uma acelerada
transformac&o dos modelos de negdécio, modelos de financiamento, das estratégias de
comunicagdo comercial, bem como outras fortes pressdes do mercado resultantes das
mudancas do comportamento do consumidor e do impacto das tecnologias de
informacdo e comunicacdo. Neste sentido, o trabalho aqui apresentado, de
caracterizacdo econémica e financeira dos principais grupos e empresa de media em
Portugal, permitem fazer analise sob varios aspetos que influenciam a gestdo da
industria dos media, incluindo o seu relacionamento crescente com indudstria das
telecomunicacdes. A indlstria dos media estd a atravessar uma fase acelerada de
transformacédo e disrupcao, afetando também as estratégias e as praticas de gestdo
das empresas de media e dos seus produtos. Ainda assim, dentro da indUstria dos
media, ha caracteristicas divergentes de outras inddstrias, incluindo as
telecomunicacdes, que requerem também préaticas e estratégias que respondam as
especificidades de cada empresa e de cada produto de media.

O setor dos media e das telecomunicacfes esta a operar num ambiente acelerado e
de alta pressdo competitiva, onde o0 sucesso € medido em pontuacdes, share de
mercado e volume de vendas. As linhas claras e os limites histéricos que antes
separavam o0s campos da radiodifusdo, do cabo e da telefonia estdo a tornar-se
menos distintos. A convergéncia natural de industrias e tecnologias de informacao esta
a esbater essas distingdes. Assim, os gestores de hoje enfrentam diferentes players
da industria e diferentes questfées, em comparagdo com 0s anos anteriores. Contudo,
a convergéncia ndo opera no vacuo da imprensa, radiodifusdo e redacdes online,

marketing e promocéo; a convergéncia para o publico e os anunciantes é essencial.

De modo a ser mais facil tracar uma perspetiva de andlise de continuidade e com um
horizonte mais longitudinal, nomeadamente no lapso de tempo compreendido
entre 2010-2014, este relatério recupera alguma informacao de relatérios econémicos
e financeiros realizados anteriormente para a ERC; e, por isso, mantém alguns
indicadores ja abordados nesses trabalhos, e que séo habitualmente aplicados noutros
estudos com andlise econdmicas e financeiras. Tratam-se, portanto, de indicadores
standard que inevitavelmente s&o, em grande medida, recorrentemente incluidos em
estudos com estas caracteristicas. Portanto, porém, este relatério apresenta
abordagens mais alargadas no que refere as (i) empresas cobertas, (ii) inclusdo de
outros indicadores e (iii) no significado da informacéo recolhida; e onde se apresenta
uma interpretacdo e relacdo desses dados com atuais e potenciais impactos na
economia, gestéo e regulacdo das empresas e grupos de media em Portugal.

Para entender o funcionamento das empresas de media — e as suas estratégias de
gestdo — num contexto de convergéncia de negocios e tecnologias de producdo e
distribuicdo, € importante conhecer e compreender a situacdo econdémica e financeira
das empresas, bem como também os efeitos de rede e as plataformas utilizadas pelas
empresas de media. No contexto econémico, e para uma melhor analise do negécio

15



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

dos media, importa também compreender: i) a estrutura de precos — com base no
modelo de financiamento escolhido, ii) o nivel de precos (preco de venda no mercado
de contelddos e taxa no mercado publicitario) e a iii) a relagdo entre publicidade e
conteudo (combinacdo entre ambos para um determinado servico, que depende dos
precos praticados nos dois mercados). Por outro lado, a pressdo competitiva que as
empresas de media enfrentam tem contribuido para que a gestdo das empresas de
media acompanhem mais as préticas observadas noutras inddstrias, homeadamente
das telecomunicacao resultante do impacto da convergéncia (1) ao nivel dos modelos
de neg6cio, modelos de distribuicdo e modelos de producdo, e (2) da crescente
pressdo competitiva gerada pelo aparecimento de produtos de media concorrentes e
substitutos.

Por conseguinte, o estudo e a informagdo materializada e analisada nas péaginas
seguintes constitui uma sélida fonte de informacao, sobretudo de natureza econdémica
e financeira, mas que permite igualmente retirar conclusdes robustas sobre outras
tendéncias da Industria dos Media e Conteddos em Portugal, nomeadamente sobre os
modelos de negdcio, modelos de financiamento, estratégias e préaticas de gestédo
empresarial. Portanto, os negodcios tradicionais dos media estdo a enfrentar uma
variedade de desafios originados principalmente pela migracdo para o digital e
amplificados pela recente crise econdmica, bem como outros elementos disruptivos
resultantes do impacto da Internet e também das alteragbes do comportamento do
consumidor de conteudos. Como consequéncia, 0 contexto competitivo do setor esta a
alterar-se, com profundos impactos no modelo de negécio e na receita das empresas
de media.

Como referido, uma das mais significativas palavras-chave associada as
transformacgfes dos media €, efetivamente, a convergéncia. A convergéncia manifesta-
se a varios niveis (negécio, producao, marketing, distribuicdo, venda, por exemplo),
circunstancia que torna incontornavel analisar ndo apenas grupos empresariais
operadores de media, mais convencionais, como a radio, a televisdo ou as
publicacBes diarias ou periddicas (como, por exemplo, a RTP, a RENASCENCA, a
CONTROLINVESTE, a IMPRESA ou a COFINA), mas também grupos que, nao
obstante estarem focados noutras areas, tipicamente telecomunicagbes, poderiam
beneficiar das vantagens de integracédo de negdcios dependentes de contetdos, como
eram os casos da ZON (através do segmento ‘audiovisual’, desenvolvido pela
ZON Lusomundo) ou da SONAECOM (através do jornal diario Publico), e que
possuem cada vez mais negocios conjuntos com as empresas de telecomunicagdes e,
por conseguinte, dependem das infraestruturas destas empresas, nomeadamente ao
nivel da distribuicdo e vendas de conteudos.

Considerando que o0s conteddos necessitam de uma plataforma para serem
distribuidos, a convergéncia leva a que as empresas que disponibilizam os
equipamentos que permitem aceder & informagdo dos media fagam também parte
desta andlise, como é o caso da PT, da Vodafone e da Cabovisdao e Sonaecom e Zon.
Esta convergéncia leva ainda a que estes dois tipos de empresas — produtoras e
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distribuidoras de contetudos — criem parcerias ou mesmo se fundam (por exemplo, a
Sonaecom e Zon Multimédia fundiram-se e deram origem a um operador Gnico: a
NOS) ou mesmo exista participagdo nas empresas de media por parte das empresas
de telecomunicacdes ou das empresas de media em telecomunicacdes, como séo, por
exemplo, o caso da Ongoing (na PT) e da Controlinveste/Grupo Joaquim Oliveira (ha
PT).

Na linha do pensamento de Jenkins (2004)' que considera quea convergéncia dos
media € mais do que uma mudanca tecnolégica, uma vez que altera arelacao
existente entre tecnologias, induUstrias, mercados, géneros e audiéncias. A
convergéncia refere-se a um processo, e gragas a proliferacdo de canais e a
portabilidade das novas tecnologias de informatica e das telecomunicacdes, estamos a
entrar numa era onde os media estardo em todo lado, e vamos usar todos os tipos de

media na relagdo de uns com 0s outros.».

Um dos grandes desafios que se colocam a uma entidade reguladora da comunicagéo
social é compreender a dindmica das empresas de media, quer do ponto de vista da
vertente criativa (producdo de contelddos), quer na perspetiva da administracédo
(gestdo do negécio), que permitam conceber e implementar praticas regulatérias que,
por um lado, estimulem os media a adotar préaticas jornalisticas e empresariais que
sejam éticas, socialmente responsaveis e correspondam aos interesses da sociedade
e ndo cologuem em causa em circunstancia alguma a dignidade humana e o
pluralismo informativo, e, por outro, ndo inibam a capacidade criativa e inovadora
como driver para promover a sustentabilidade deste atividade econdmica e cultural.

Com efeito, o0 estudo que aqui se apresenta inclui um vasto conjunto de informacé&o de
natureza econdémica e financeira sobre a industria de media e comunicacoes,
sobretudo. Porém, a informacao aqui refletida, assim como a sua andlise, vai além de
uma abordagem estritamente econdmica e financeira, na medida em que € possivel,
através de uma andlise mais alargada, compreender melhor as dindmicas de mercado,
bem como outras dimensfes de negdcio, incluindo as praticas de gestdo, modelos de
negécio e modelos de receitas. Neste sentido, a primeira seccdo deste estudo
corresponde a uma caracterizagdo genérica dos principais grupos economicos de
Media e Conteudos e, Comunicac¢des e TV por subscri¢cédo sediados em Portugal.

Neste trabalho sao apresentados e caracterizados os seguintes grupos econémicos de
Media e Contetdos: COFINA, MEDIA CAPITAL, IMPRESA, RTP, GRUPO
RENASCENCA, CONTROLINVESTE, IMPALA, NEWSHOLD, ONGOING e PUBLICO.
Pelas razbes j& explicadas, nomeadamente pelas relagdes de negdcio cada vez mais
proximas, entre os media e as telecomunicacbes, também s&o caracterizados e
analisados os seguintes grupos economicos de Comunicag¢des e TV por subscricéo:
PORTUGAL TELECOM, SONAECOM, ZON MULTIMEDIA, VODAFONE,
CABOVISAO, ZON OPTIMUS.

! Jenkins, Henry (2004) The Cultural Logic of Media Convergence. International Journal of Cultural Studies, 7(1): 33-43.
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Todas as empresas em questdo sdo analisadas durante o periodo compreendido entre
2010 a 2014. H&, no entanto, a excecdo no caso da ZON MULTIMEDIA que apresenta
dados sO até 2012, e que em 2013 devido a fusdo com a OPTIMUS ja apresenta
dados como ZON OPTIMUS. Pela mesma razdo a SONAECOM em 2013 apresenta
informacdo po6s-fusdo. Outra excecgdo verificada € a ONGOING para a qual s6 foi
conseguida informacédo em 2010 e 2012. O mesmo aconteceu com a NEWSHOLD,
ndo tendo sido possivel obter informacdo em 2014. Importa ainda realcar o facto da
VODAFONE fazer os seus relatorios e contas anuais a terminar em 31 de marco dos
varios anos (seguindo a légica da sua casa mae, no Reino Unido, apenas existe
informagéo até 2013.

Por seu lado, a segunda seccao do trabalho apresenta uma analise comparativa dos
grupos de comunicacdo social analisados, para o periodo 2010-2014. Esta analise
centra-se nos principais indicadores de apoio a gestdo. A andlise baseia-se em
demonstragfes financeiras elaboradas a luz de principios e critérios contabilisticos que
sdo habituais e consensuais para tragar uma perspetiva evolutiva do desempenho
destas empresas. Portanto, n&o é, de todo, objetivo desta “empreitada” fazer qualquer
tipo de avaliacdo econOomica das entidades abrangidas, mas sim uma caracterizagédo
econdmica e financeira, baseando-se, antes, em valores divulgados para efeitos de
relato financeiro. Porém, essa informacdo permite igualmente fazer uma
caracterizacdo geral dos modelos de negécio de modelos de receita, assim como
compreender melhor a situacdo e tendéncias desta industria, incluindo as suas
estratégias e préaticas de gestdo. Para facilitar a analise e sistematizar a informacéo
foram inseridos tabelas e graficos com a informacdo financeira das respetivas
empresas, criando-se igualmente indicadores gerais do setor.

A dimenséo, a diversidade de atividades e a propria génese nado sé conferem a cada
um dos grupos caracteristicas Unicas, como limitam a comparabilidade entre si.
Porém, essa mesma diversidade de empresas analisadas permite apresentar, com
grande robustez, as principais caracteristicas das empresas de media em Portugal,
nomeadamente o seu desempenho empresarial entre 2010 e 2014, bem como as
estratégias que estdo a implementar para tornar as empresas mais viaveis econémica
e financeiramente, e, por conseguinte, mais competitivas.

Acresce, ainda, que as alteracdes no perimetro de consolidacdo (numero e tipo de
empresas) ou nas percentagens de participagdo, de um ano para outro, tornam
potencialmente falivel a comparacéo de valores, de um mesmo grupo, em diferentes
exercicios. Pelas razfes expostas, as comparagdes entre grupos econémicos
baseadas em demonstracbes financeiras consolidadas tém de ser encaradas com
alguma reserva. Por Ultimo, importa ainda referir que, com base na informacéo
economica e financeira, € apresentada uma andlise & concentragdo da propriedade do
setor dos media e conteddos. Como medidas de concentracdo serdo utilizadas o
indice Herfindahl, o indicador C4 e o peso relativo do volume de negdcios de cada
empresa individualmente. Esta informacédo é igualmente relevante para, por um lado,
se compreender melhor a estrutura do mercado e o seu nivel concorrencial, e, por
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outro, permite observar a concentracdo da propriedade como parte integrante de uma
estratégia para consolidar o negécio, através da exploracdo de potenciais sinergias e
maximizagéo de recursos materiais e humanos.
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1. Caracterizacao genérica dos principais grupos econémicos de
Media e Conteudos e, Comunicacdes e TV por subscricao.

Esta sec¢do apresenta uma caracterizacao genérica dos principais grupos econémicos
de Media e Conteudos e Comunicagdes e TV por subscricdo sediados em
Portugal. A caracterizacdo de cada grupo econdémico engloba uma sintese das
alteragbes ocorridas entre 2010-2014, uma apresentacdo institucional, uma
identificacdo das areas de negécio e uma analise econdémica e financeira, a qual indica
0s principais eixos de evolugdo em relacdo ao ano de 2010.

Serdo apresentados e caracterizados o0s seguintes grupos econdémicos de Media e
Conteudos: Impresa, Media Capital, RTP, Cofina, Renascenc¢a, Controlinveste,
Impala, Newshold, Ongoing e Publico. Os grupos econémicos de Comunicagdes e TV
por subscricdo caracterizados neste relatério sdo os seguintes: Portugal Telecom,
Vodafone, Cabovisdo, Sonaecom, Zon Multimédia e Zon Optimus. A ordem de
apresentacdo destes grupos € baseada no volume de negdcios de forma decrescente.
Sempre que, j& em 2014, se tenham verificado alteracbes dignas de registo as
mesmas sao, na medida dos dados disponiveis, reportadas.

1.1. Caracterizacdo — Media e Conteudos

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2013, verificaram-se as seguintes
alteracdes no perimetro de consolidagédo do Grupo:

e Aguisicdo de uma participacdo adicional de 25% do capital da Olhares.com, por
135.000 Euros, originando uma diferenca de compra de 75.074 Euros, registada em
capital proprio, por se tratar da aquisicdo de uma participagdo adicional no capital
de uma empresa que ja era controlada pelo Grupo;

e Em julho de 2013, a Impresa.com foi fundida na ISM, com efeitos retroativos a 1 de
janeiro de 2013;

e Em marco e junho de 2013, a Gesco e a Impresa Servicos foram liquidadas.

Durante o exercicio findo em 31.12.2012 verificaram-se as seguintes alteracdes no
perimetro de consolidagdo do Grupo Impresa:

e Em julho de 2012, a Solo foi fundida na Impresa Digital, com efeitos retroativos a 1
de janeiro de 2012;

e Em junho e agosto de 2012, a Impresa Media Solutions e a Acting Out foram
liquidadas;

20



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

e Em dezembro de 2012, o Grupo alienou a participacdo de 20% que detinha no
capital da Castillo de Elsinor, por 6.000 euros;

e Em julho de 2012, o Grupo alienou a participagdo de 100% que detinha no capital
da Impresa DGSM por, aproximadamente, 1.573.000 euros. Esta transacdo ndo
gerou mais hem menos-valia no exercicio findo em 31.12.2012.

Em 2014, o segmento Televisdo aumentou a sua importancia no total do grupo. O
mesmo aconteceu ao segmento “Outros”. A importancia do segmento Publishing
diminuiu ao longo deste ano. Em 2013 o segmento Televisdo passou a ter uma
participacdo superior ao ano anterior e aos restantes segmentos, de acordo com a
tendéncia que se vinha a verificar desde 2011. Os segmentos Publishing e Outros
viram também a sua participagédo diminuir. O ano de 2012 face a 2011, caraterizou-se
pelo reforgo da contribuicdo do segmento “televisdo” para os rendimentos operacionais
da empresa, em 4 pontos percentuais, e pela quebra de 2 pontos percentuais nos
outros segmentos (“publishing” e “outros”).

As alteragbes no perimetro de consolidacdo, ocorridas em 2011, referem-se as
seguintes operacdes: aquisicdo de participacdes adicionais em empresas do grupo,
designadamente de 0,375 % no capital da Publisurf, de 40 % no capital da Acting Out,
de 24 % no capital da Olhares.com, de 49 % do capital da SIC Filmes (passando a
IMPRESA a ser titular dos direitos sobre os filmes produzidos em exercicios anteriores
por esta empresa); liquidacdo das empresas Hearst EDIMPRESA e SIC Filmes; fusdo
por incorporagdo da Soincom na IMPRESA e da Sojornal, Publisurf e
IMPRESA Classificados na IMPRESA Publishing.

Para além destas alteragbes, em 2011, a IMPRESA procedeu também a
reorganizacao estratégica e operacional dos seus negdcios, decidindo extinguir o
segmento “Digital” e passar as unidades de negdcio relatadas neste segmento para os
segmentos “Publishing” e “Outros”. Foi, ainda, efetuada uma reafetagdo de algumas
unidades de negécio entre os segmentos “Publishing” e “Outros”, mantendo-se
inalterado o segmento “Televisao”. Deste modo, a informagao por segmentos relativa
ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 foi reescrita, para efeitos comparativos.

BN

O ano de 2011 foi caracterizado por uma evolucdo semelhante & registada no
exercicio anterior e que se traduz num reforgo de 2 pontos percentuais na contribui¢cao
dos rendimentos operacionais do segmento “Televisdo” para o total de rendimentos
operacionais consolidados e em uma quebra de idéntica propor¢cdo no negdcio de
“Publishing”, como se pode ver no quadro seguinte:
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Quadro 6 - Reparticdo de rendimentos operacionais por segmento

2014 2013 2012 2011 2010
%
Televisdo 74,7 73,2 69,2 65,7 63,8
Publishing 24,7 26,6 30 32,7 34,5
Outros 0,6 0,2 0,8 1,6 1,7
Total 100 100 100 100 100

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Quadro 7 — Apresentacéo Institucional

Denominacéo

IMPRESA SGPS SA (abreviatura: IMPRESA)

Sede

R. Ribeiro Sanches, n.° 65, Lisboa

Data de constituicdo

18 de outubro de 1990

CAE

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

Area de atividade

Gestéo de participagBes sociais em empresas
do setor dos media

Principais segmentos de atividade = Televisédo

= Publishing

= Qutros
Volume de negécios (2014) 237.8 milhdes de euros
NUumero médio de pessoal (total 1119

consolidado)

Chairman / presidente do Conselho de Ad
ministragcédo

Francisco José Pereira Pinto de Balsemao

CEO: (presidente da Comissé@o Executiva)

Pedro Lopo de Carvalho Norton de Matos

Principais empresas participadas

* Impresa Publishing, S.A.
* Medipress, Lda.

* SIC, S.A.

* GMTS, Lda.

+ Office Share, S.A.

* Impresa servigos Il, Lda.
* Olhares.com, S.A.

* Infoportugal, S.A.
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e Lusa, S.A.
* VASP, Lda.

Principais socios * Impreger, SGPS, SA (51,81%) (i)
* Grupo Ongoing (24,03%) (ii)

« Madre-SGPS, S.A. (4,97%) (iii)

* Grupo BPI, S.A. (3,70%)

Principais marcas * Televisao:

SIC, SIC Noticias, SIC Mulher, SIC Radical,
SIC K, SIC Online, SIC Internacional

* Publicacles:

Expresso, Courrier Internacional, Blitz, Ativa,
Caras, Caras Decoracdo, Exame, Exame
Informatica, Telenovelas, TV Mais, Viséo,
Viséo Historia e Viséo Junior

* Outras:

InfoPortugal, Olhares

Nota: a apresentagao institucional acima identificada reporta-se a 31.12.2012 e tem como fonte o Relatério e Contas
da empresa.

() A IMPREGER, SGPS, S.A., é detida maioritariamente pela sociedade BALSEGER, SGPS, S.A., a qual é detida em
99,99% pelo Dr. Francisco José Pereira Pinto de Balsemao, pelo que os referidos direitos de voto Ihes sé@o igualmente
imputaveis.

(i) A Ongoing Strategy Investimentos, SGPS., S.A., é detida maioritariamente pela sociedade RS Holding, SGPS, S.A,,
a qual é detida em 99,99% pela Sra. D. Isabel Maria Alves Rocha dos Santos, pelo que os referidos direitos de voto lhe
sdo igualmente imputaveis.

(iii) A Madre — SGPS, S.A., é controlada pela Madre — Empreendimentos Turisticos, S.A., que, por sua vez, &
controlada pelo Sr. Anténio da Silva Parente, pelo que os referidos direitos de voto lhe s&o igualmente imputaveis.

Fonte: Relatérios e Contas

Em janeiro de 2014, o Grupo Ongoing alienou 23,13% do capital da Impresa, deixando
de ter uma participacdo qualificada. Em margo de 2014, encontra-se a correr o prazo
para reclamar ou impugnar as liquidacdes de IRC rececionadas em dezembro de
2013, tendo o Grupo prestado a esta data garantias bancarias relativas as liquidacées,
no montante de 1.180.162 Euros.
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Apobs 31 de dezembro de 2012, registaram-se 0s seguintes eventos relevantes no
grupo Impresa:

e O Grupo Ongoing desistiu de todos os pedidos formulados no ambito do conjunto
das ac¢des intentadas contra a Impresa e respetivos administradores, a Balseger, a
Impreger, a Sojornal e a um dos diretores adjuntos do jornal Expresso. Algumas
destas ac¢bes tinham sido j& julgadas improcedentes em primeira instancia. As
respetivas sentencas de homologacdo das desisténcias, no ambito de todos os
processos iniciados por entidades do Grupo Ongoing, foram ja proferidas, tendo a
tltima sido notificada a IMPRESA no dia 12 de julho de 2013.

¢ Em fevereiro de 2013, a Impresa Digital passou a designar-se Impresa Servicos Il —
Multimédia, Lda.

e A Olhares.com, S.A., passou a ser detida a 100% pela Impresa — SGPS, S.A., (em
2011 era detida a 75%).

e O servico de programas SIC Noticias foi langcado no Canada, em Franca e na
Australia e foi anunciado o lancamento do servico de programas SIC Caras,
previsto para dezembro de 2013.

Posteriormente a 31/12/2011 verificaram-se duas altera¢des significativas no grupo:

e A celebracdo de um acordo entre a IMPRESA e a NoniusSoft, SA (uma empresa
portuguesa especializada em tecnologia para a industria hoteleira), mediante o
qual a IMPRESA adquiriu uma participacdo de 15,03 % no capital da Nonius, e
esta, por sua vez, adquiriu a totalidade do capital da IMPRESA DGSM (conforme
comunicado da IMPRESA de 20 de junho de 2012);

e A substituicio da comissdo executiva da IMPRESA por um novo modelo de
gestdo, passando Francisco Pinto Balsemdo a chairman da IMPRESA e
Pedro Norton — até ai vice-presidente da Comissdo Executiva — a CEO
(conforme noticia publicada no semanario do grupo Expresso de 23 de julho de
2012).

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2013, o Grupo Ongoing desistiu de
todos os pedidos formulados no ambito do conjunto das a¢fes intentadas em tribunais
contra o Grupo em anos anteriores. Algumas destas ac¢des tinham sido ja julgadas
improcedentes em primeira instdncia. As sentencas de homologacdo destas
desisténcias foram j& proferidas.

E de salientar, quanto a estrutura acionista da IMPRESA, que o Grupo Ongoing, titular
de 24,02 % do respetivo capital, instaurou contra esta e/ou seus colaboradores Varios
processos judiciais ainda em curso, destacando-se uma Ac¢éo Declarativa de Nulidade
e de Anulacdo de Deliberagbes Sociais (intentada em 19 de maio de 2011), tendo por
objeto deliberacdes de aprovacdo do Relatério de Gestdo, Balanco e Contas
individuais e consolidadas e ao Relatério do ROC, relativos ao exercicio de 2010; de
aprovacao da proposta de utilizagdo da reserva de prémio de emissdo para cobertura
de resultados transitados; de aprovacdo da proposta de aplicacdo de resultados e de
eleicdo de corpos sociais para o quadriénio 2011/2014) e uma ac¢éo de Indemnizagao
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proposta contra a Sojornal e um seu colaborador (Nicolau Santos), no valor de
70130000 euros, com base na alegacdo de que, por forca de artigos escritos por
Nicolau Santos e publicados no Expresso, a Ongoing e os seus administradores
sofreram varios prejuizos (ndo realizacdo do negécio de aquisicdo de uma
participacdo no Grupo Media Capital; despesas realizadas na preparacdo deste
negocio; e danos decorrentes da ofensa ao bom-nome e a reputagéo).

Foram também publicadas na comunicacgéo social, em 2011 e 2012, noticias onde era
indicada a detencao, pela Newshold, SGPS, SA, de uma participacao inferior a 2 % no
capital da IMPRESA (ex.: Jornal de Negdcios de 16/11/ 2011; Publico de 23 de
agosto de 2012). E de salientar que, nos termos do art’. 16.° do
Cddigo dos Valores Mobiliarios, ndo ha obrigacdo de comunicacdo de participacdes
inferiores a 2 %, no caso de sociedades abertas.

Em 2014 o Grupo identificou assim 0s seguintes segmentos reportaveis:

Televisao — O Grupo detém uma participacdo de 100% na SIC, que transmite em sinal
aberto e por cabo, ao abrigo de licencas de transmissédo dos servi¢gos de programas de
televisao “SIC”, “SIC Noticias”, “SIC Radical”, “SIC Internacional”, “SIC Mulher”, “SIC
K” e “SIC Caras”. O Grupo inclui também neste segmento a GMTS.

Publishing — O Grupo publica um vasto leque de jornais e revistas sobre diversos
temas, incluindo negécios, politica e sociedade, nomeadamente, o jornal semanario
“Expresso” e as revistas “Visdo”, “Exame”, “Caras”, entre outras.

Outros — Inclui a “holding” do Grupo, a ISM, a Office Share, a Olhares.com e a
InfoPortugal, que atua na area de sistemas de informacao geogréfica (SIG).

Através de empresas participadas em 2012, a IMPRESA atua em trés segmentos de
negocio distintos:

e Televisdo — O Grupo detém uma participagdo de 100% na SIC, que transmite em
sinal aberto e por cabo, ao abrigo de licencas de transmissdo dos servicos de
programas de televisao “SIC”, “SIC Noticias”, “SIC Radical’, “SIC Internacional”,
“SIC Mulher” e “SIC K”. O Grupo inclui também neste segmento a GMTS (empresa
de servicos técnicos e producdo multimédia).

e Publishing — O Grupo publica um vasto leque de jornais e revistas sobre diversos
temas, incluindo negdcios, politica e sociedade, nomeadamente, o jornal semanario
“Expresso” e as revistas “Visao”, “Exame”, “Caras”, entre outras. O Grupo inclui

também neste segmento a Gesco e a Impresa.com.

e Outros — Inclui as “holdings” do Grupo, a Impresa Servigos, a Office Share, a
Olhares.com e a InfoPortugal, que atua na area de sistemas de informacdo
geogréfica (SIG).
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Em 2011 a Impresa atua em dois segmentos de negdcios principais:

e Televisdo: segmento de negdécio que é desenvolvido pela SIC, que transmite
diversos servicos de programas de televisdo (SIC, SIC Noticias, SIC Radical,
SIC Mulher, SIC Internacional e SIC K); faz também parte deste segmento a GMTS
(empresa de servigos técnicos e producao multimédia);

e Publishing: segmento de negécio relativo a edicdo de publicacdes e
comunicacgdo, que inclui titulos como, entre outros, o semanario Expresso, a revista
Courrier Internacional e as revistas tematicas Autosport, Blitz, Caras, Exame, TV Mais
e Viséo; este segmento inclui a Gesco, a Acting Out, a AEIOU (detidas em 100 %) e a
Olhares.com (detida em 75 %). E de referir que as publicacdes sio distribuidas pela
VASP, uma empresa detida em 33,33 % pela IMPRESA.

A IMPRESA apresenta ainda o segmento ‘outros’, onde inclui as holdings do grupo, a
IMPRESA Servigos, a IMPRESA Media Solutions, a Office-Share e, adicionalmente, a
IMPRESA DGSM e a InfoPortugal, que transitaram do segmento “Digital”’, extinto em
2011.

A estrutura do grupo que de seguida se apresenta reporta-se a 31 de julho de 2012,
pelo que reflete ndo s6 a reestruturacdo da segmentagdo de negdcio ocorrida em
2011, como também as Alteragbes Subsequentes a 31/12/2011.
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Fig. 1 — Organograma Impresa
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Fonte: Relatérios e Contas
Quadro 8 — Contactos Impresa
Meio Diretor Resp. De Resp. Contacto
Marketing Comercial
Activa Sofia Carvalho Ménica Balseméo Pedro Fernandes 214 544 000
Blitz Miguel Cadete Monica Balseméo Pedro Fernandes | 214 544 000
Caras Fernanda Dias Ménica Balseméo Pedro Fernandes 214 544 000
Caras Decoracgdo Fernanda Dias Monica Balseméo Pedro Fernandes | 214 544 000
Courrier Internacional | Jodo Garcia Ménica Balseméao Pedro Fernandes 214 544 000
Exame Jodao Vieira Pereira Ménica Balseméao Pedro Fernandes 214 544 000
Exame Informéatica Pedro Oliveira Ménica Balseméao Pedro Fernandes 214 544 000
Expresso Ricardo Costa Ménica Balseméo Pedro Fernandes | 214 544 000
Jornal de Letras, José Carlos Monica Balsemao Pedro Fernandes 214 544 000
Artes e Ideias Vasconcelos
Olhares Rui Marques Rui Marques Rui Marques 223 403 515
SIC Luis Marques Monica Balseméo Pedro Fernandes | 214 544 000
(diretor- geral)

27



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

SIC Internacional Luis Marques Monica Balseméo Pedro Fernandes | 214 544 000
(diretor- geral)

SICK Pedro Boucherie Ménica Balseméao Pedro Fernandes 214 544 000
Mendes

SIC Mulher Sofia Carvalho Ménica Balseméao Pedro Fernandes 214 544 000

SIC Multimédia Jodo Pedro Ménica Balseméo Pedro Fernandes 214 544 000
Galveias

Fonte: Relatérios e Contas

Em 2014 o valor dos ativos do grupo Impresa foram cerca de 407 milhGes de euros
(diminuicdo de 3.5% face ao ano anterior). No final de 2013, os ativos do grupo
Impresa ascendiam a 422 milhdes de euros (crescimento de 0.5%).

Em 2012, essa rubrica ascendeu a 420 milhdes de euros, representando uma
diminuicdo de 5,1% em relagdo a 2011, ano em que ascenderam a 442 milhdes de
euros. Para esta redugdo do ativo contribui a diminuicdo nas rubricas “Direitos de
transmissao de programas”, com uma quebra de 13 milhées de euros, e “Ativos fixos
tangiveis”, que registou uma diminuicdo de 7 milhdes de euros decorrente do registo
das depreciag6es do periodo conjugado com um investimento sem expressdo. No final
de 2011, os ativos do grupo IMPRESA ascendiam a 442 milhdes de euros,
apresentando uma diminuicdo de 8,8 % face aos 484 milhdes de euros existentes no
final de 2010. De assinalar que esta redugéo do ativo, no montante de 42 milhdes de
euros, foi em grande parte determinada pelo reconhecimento de perdas por
imparidade do goodwill cujo montante acumulado ascendia a 34 milhdes de euros.
Desta quantia, 33 milhdes de euros foram registados em 2011, tendo o
grupo IMPRESA apresentado, neste ano, um prejuizo de 35 milh8es de euros. Por
ultimo em 2010, o valor do ativo foi de 484,4 milhdes de euros.

Quanto ao passivo, ascendia, em 2014 a 269.5 milhdes de euros (diminuigédo de 8.7%
face ao ano anterior). Em 2013 ascendia a 295 milhGes de euros o que representa
uma diminuicdo face a 2012 em que o passivo foi de 301 milhdes de euros (menos
5,5% que em 2011). O maior contributo para a variacdo do passivo foi registado nos
financiamentos obtidos, que desceram 11 milhdes de euros, representando uma
variagdo de - 5,2%. Por ultimo, em 2010, o valor do passivo foi 325.5 milhdes de
euros.

O capital préprio em 2014 situou-se em 137.5 milhdes de euros (crescimento de
8.4%). Em 2013 situou-se em 126,8 milhdes de euros (crescimento de 2.3%). Sendo o
capital préprio a diferenca entre o ativo e o passivo de uma empresa, vé-se que se 0S
passivos aumentarem mais do que 0s ativos (ou os ativos diminuirem mais do que os
passivos), o capital préprio da empresa diminuira e a situacédo liquida da empresa fica
menos positiva.

Assim, o total do capital proprio sofreu uma diminuicdo de 4,1%, de 124 milhdes de
euros em 2011 para 119 milhGes de euros em 2012. Esta variacao resulta apenas do
prejuizo registado em 2012 no montante de 5 milh6es de euros (quando em 2011 tinha
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sido de 35 milhdes de euros). De assinalar que, no ultimo trimestre de 2012, se
procedeu a uma reestruturacdo que representou um gasto de 5 milhdes de euros e
que incidiu quase integralmente sobre a &rea do publishing, onde foi efetuado um
realinhamento do portfélio, que o grupo estima que permitira uma poupanca de igual
montante durante o periodo subsequente de 13 meses. ApOs esta reorganizagdo, a
IMPRESA terminou o ano de 2012 com 1.218 trabalhadores, uma diminuicdo de 6%
face ao numero de trabalhadores em média no ano 2011. Desde entdo o numero de
trabalhadores tem continuado a reduzir-se e o grupo IMPRESA terminou o0 ano de
2014 com 1119 trabalhadores.

Por ultimo, em 2010, o valor do capital préprio foi 158.8 milhdes de euros. Assim, o
total do capital proprio, incluindo interesses minoritarios, diminuiu de 159 milhdes de
euros, em 2010, para 124 milhdes de euros, em 2011, 0 que representa uma quebra
de 22,0 % face ao ano anterior.

Inicialmente o grau de autonomia financeira era 32.8% em 2010. Em resultado de o
ativo ter decrescido mais acentuadamente que o capital proprio, o grau de autonomia
financeira passou de 28,0%, em 2011, para 28,4% em 2012, 30.1% em 2013 e
finalmente 33.8% em 2014.

O grau de endividamento inicial do grupo era 67% em 2010. Por semelhante razéo, o
grau de endividamento foi 72% em 2011, 71.6% em 2012 e 69.9% em 2013. Por
ultimo, o grau de endividamento foi 66.2% em 2014.

Inicialmente o racio de solvabilidade era 0.49 em 2010. Depois, e em conformidade, o
racio de solvabilidade aumentou de 0,.39 em 2011 para 0.40 em 2012 e para 0.43 em
2013. Por ultimo, o racio de solvabilidade foi 0,51 em 2014. Inicialmente a relacdo
entre a divida e o capital proprio era 2.05 em 2010 e foi de 2.56 em 2011, 2.5 em
2012, 2.33 em 2013 e 1.95 em 2014 (este racio € o inverso do racio de solvabilidade).

De acordo com estes racios, chegamos a conclusdo que o grupo Impresa de 2010
para 2011, a situagéo liquida do grupo piorou e este passou a financiar-se através de
mais capitais alheios, mas a partir desse momento passou a financiar-se através de
uma maior propor¢cao de capitais proprios.

O volume de negdcios no ano de 2014 teve o valor de 237.8 milhdes de euros
(crescimento de 0.3% face ao ano anterior), tendo sido positivamente influenciado pelo
crescimento de 4.8% da componente publicidade e negativamente influenciado pela
componente circulagdo (-5.9%). Enquanto isso, em 2013 o volume de negdcios
cresceu 3.5% face ao ano anterior. Essa variacdo do volume de negdcios foi
positivamente pelo setor outros (+35.8%) e negativamente influenciado pelas receitas
de circulacéo (-10.2%).

O volume de negdcios registou, em 2012, o montante de 229 milhdes de euros, o que
representa uma descida de 8.3% face ao ano anterior (em que foi 249 milhdes de
euros), tendo recuperado em 2013 para os 237.1 milhGes de euros, tendo assim um
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crescimento de 3.5%. Para esta variacdo em 2012 contribuiu a descida de 12,2% das
receitas publicitarias, que, no entanto, representa um comportamento
significativamente melhor do que o mercado, que desceu 18,0%. As receitas
publicitarias representam 51% da estrutura de vendas da Impresa. Por fim, no ano de
2011, o volume de negocios diminuiu 7.9% face ao ano anterior. Para esta ma
performance foi determinante a diminuicdo das receitas em publicidade (-11.2%) e
diminuicdo dos produtos associados (-32%).

Em 2010 o grau de rotagéo do ativo foi 0.56. A partir desse momento, a diminui¢do do
volume de negdcios foi mais acentuada que a diminuicdo do ativo, pelo que o grau de
rotacdo do ativo diminuiu de 0.57 em 2011 para 0.55 em 2012, e por fim
estabilizando nos 0.56 em 2013. No ano de 2014, como o volume de negdcios
permaneceu estavel mas deu-se uma diminuicAo do ativo, o grau de rotacdo
aumentou para 0.58. Assim, a conclusdo € que em 2014, a empresa gera as suas
vendas de forma um pouco mais eficiente do que em 2010 (maior capacidade de
utilizacdo produtiva). Em 2014, os gastos operacionais diminuiram 0.5% face a 2013
atingindo o valor de 205.8 milhdes de euros.

Em 2013, os custos operacionais decresceram 1.3% face a 2012, para o valor de
206.8 milhdes de euros. Os gastos operacionais tiveram uma melhoria significativa em
2012, passando de 227.5 milhdes de euros em 2011 para 209.6 milhGes de euros em
2012, o que corresponde a uma reducdo de 7.9% Esta diminuicdo é influenciada pelo
reconhecimento, em 2011, de perdas por imparidade no goodwill, no montante de 33
milhdes de euros, mas para ela também contribuiram a reducéo e o controlo de custos
levado a cabo pelo grupo, cujo impacto na rubrica “Custo dos programas emitidos e
das mercadorias vendidas” foi de 8 milhdes de euros e na rubrica “Fornecimentos e
servicos externos” foi de 6 milhdes de euros. Por ultimo, em 2011, os gastos
operacionais diminuiram 4.2% face a 2010 (no ano anterior teriam sido 237.4 milhdes
de euros).

No ano de 2014 os resultados operacionais foram 27.9 milhdes de euros, ou seja, um
crescimento de 11.1% face ao ano anterior. Até este ano os resultados operacionais
progrediram significativamente, passando de 9.6 milhdes em 2012 para 25 milhdes de
euros (crescimento de 161%) em 2013. Antes, 0s resultados operacionais
ascenderam, em 2012, a 10 milhdes de euros (crescimento de 150.1% face ao ano
anterior e passados dos resultados a positivos), enquanto em 2011 apresentavam o
valor de 19 milhdes de euros negativos. Por dltimo, em 2010, os resultados
operacionais foram 25.6 milhdes de euros.

No ano de 2014, a rendibilidade operacional do volume de negdcios teve o valor de
11.7% A rendibilidade operacional do volume de negd6cios acompanhou a evolugao
dos resultados operacionais fixando-se em 10,6% em 2013. O aumento dos resultados
operacionais originou, entdo, a subida da rendibilidade operacional do volume de
negocios de 7,7% negativos em 2011, para 4,2% positivos, em 2012. Por ultimo, em
2010, a rendibilidade operacional do volume de negdcios foi 9.4%. A razéo pela qual
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este indicador de rentabilidade desceu de 2010 a 2012 foi a diminuicdo dos resultados
operacionais ter sido mais forte que a diminuicdo do volume de negocios. No periodo
posterior aconteceu o contrario, ou seja, 0 aumento dos resultados operacionais foi
mais forte que o aumento do volume de negdcios.

A rendibilidade operacional do ativo foi 5.3% em 2010.Em conformidade, com o
analisado com a rendibilidade operacional do volume de negécios, a rendibilidade
operacional do ativo subiu de 4,4% negativos em 2011 para 2,3% positivos em 2012,
avancgando para 0s 5,9% em 2013. Por ultimo, em 2014, a rendibilidade operacional do
ativo foi 6.9%. A diminuicdo deste indicador aconteceu devido a diminuicédo do valor do
volume de negécios. A rendibilidade liquida do ativo foi 2.7% no ano de 2014, 1.6%
em 2013, -1.2% em 2012, -8% em 2011 e 2.1% em 2010.

Alguns indicadores financeiros conforme ilustra o quadro seguinte:

Quadro 9 - Rendibilidade operacional do ativo

% 2014 2013 | 2012 2011 | 2010
(1) Resultados operacionais/VVolume de negécios x 100 11,7 10,6 4,3 -7,7 9,4
(2) Volume de negdcios / Ativo 0,58 0,56 | 0,55 0,57 | 0,56
(3) = (1) x (2) Resultados operacionais/Ativo x 100 6,9 59|23 -4,3 53

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

O resultado antes de juros, impostos, depreciagdes e amortizagbes (EBITDA) teve o
valor de 31.9 milhdes em 2014 (crescimento de 5.3% face ao ano anterior). Em 2013
teve um valor de 30.4 milhdes de euros (crescimento de 55.7% homologos). Em 2012
teve um valor de 19.5 milhdes de euros (decréscimo de 12.5%). Em 2011 teve um
valor de 22.3 milhdes de euros (decréscimo de 34%), e por ultimo em 2010 teve um
valor de 33.7 milhGes de euros. Assim, a margem EBITDA foi 12.4% em 2010, 8.9%
em 2011, 8.5% em 2012, 12.8% em 2013 e finalmente 13.4% em 2014.

Em 2014, o resultado liquido (11 milhdes de euros) quase duplicou face a 2013 e, em
2013, passou de negativo em 2012 (-4.9 milhdes de euros) a positivo para o valor de
6,6 milhdes de euros. O resultado liquido consolidado, incluindo interesses
minoritarios, registou uma melhoria face a 2011, passando de 35 milhdes de euros
negativos para 5 milhdes de euros negativos em 2012 (o resultado de 2011 estava
influenciado pelo montante de 33 milhdes de euros de perdas por imparidade do
goodwill). Em 2011, o resultado liquido consolidado, incluindo a parcela atribuivel a
interesses minoritarios, situou-se em 35 milhdes de euros negativos, registando uma
deterioragéo face aos 10 milhdes de euros de lucro apurado no ano anterior (2010).

Em 2014 a rendibilidade do capital proprio foi 8%. Em 2013, e uma vez que 0
resultado liquido foi positivo, este indicador teve o valor de 5,2%. A rendibilidade do
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capital proéprio, incluindo interesses minoritarios, foi, em 2012, negativa em cerca de
4,1%, (em 2011 tinha sido negativa em 28,3%) uma vez que o resultado liquido foi
negativo. Por dltimo, em 2010, a rendibilidade do capital proprio foi 6.3%.

Em 2014, o resultados antes de impostos foram 16.5 milhdes de euros (crescimento
de 24.5%). Em 2013, o RAI do grupo IMPRESA foram 13.3 milhdes de euros
(crescimento de 456.7%). Nos anos de 2012 e 2011 o valor do RAI foi negativo, -3.7
milhdes e -32.6 milhdes de euros, respetivamente. E por dltimo, em 2010, o valor do
RAI foi 13.7 milhdes de euros. Assim, o grau de alavancagem financeira foi 1,9 em
2010, 0.59 em 2011, -2.58 em 2012, 1.89 em 2013 e 1.69 em 2014. Nos anos em que
este indicador de natureza financeira foi superior a 1, o facto de a empresa contrair
divida permitiu um acréscimo de valor e da rendibilidade da empresa (nos anos em
gue foi menor que 1 aconteceu a situagao contraria).

O segmento ‘televisdo’ representa cerca de 74,7 % do total de rendimentos
operacionais consolidados do grupo IMPRESA. Engloba os servi¢cos de programas de
televisdo SIC, SIC Noticias, SIC Radical, SIC Internacional, SIC Mulher e SIC K. O
grupo inclui ainda neste segmento a GMTS.

No quadro seguinte apresentam-se alguns indicadores relativos a este segmento.

Quadro 10 — Televisao - Indicadores

2014| 2013| 2012| 2011| 2010 Var. (%)
M€ 14/13 [ 1312 12111 112110

Televisao

Rendimentos
operacionais

Operacgbes
com clientes 177 | 1725 158 | 163 | 172 | 2,6 92 | -31 -5
externos

Operacgdes
com outros 0,7 1,1 0,7 1,2 1,5 |-36,3| 57,1 |-40,5 -20
segmentos

Total | 178 | 1735 159 | 164 | 173 | 2,4 94 | -33 5,1

Resultados

operacionais 287,259 17,7| 171 194| 108| 46,3| 38| -119

EBITDA 31,7 29,8 22,8 22,6 25 6,3 30,7 0,9 -9,6
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Margem
EBITDA (%oe | 17,9| 17,1 14,4| 13,8| 145 0,8 2,7 -0,6 -0,7
Var. p.p.)

Ativos 113 143,5| 121 129 126( -21,1| 18,2 -6,1 2,7

Investimento
anual em

ativos fixos 2,3 3,6 0,9 6,5 5,2]-36,1] 300]|-86,3 25
tangiveis e
intangiveis

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Em 2014, os rendimentos operacionais aumentaram 2.4% face ao ano anterior, sendo
177,6 milhdes de euros. Enquanto isso 0 setor que favoreceu os rendimentos
operacionais foi “operagcdes com clientes externos” com um crescimento de 2.6%. Por
sua vez, “operagdes com outros segmentos” teve uma queda moderada de 36.3%.

Em 2013, os rendimentos operacionais aumentaram 9,4% para os 173,5 milhdes de
euros. As operagdes com outros segmentos foi 0 ramo que mais afetou os
rendimentos, devido a ter um crescimento de 57.1%. Enquanto isso o crescimento das
operagbes com outros segmentos foi 9.2%. Em 2012, os rendimentos operacionais
foram de 158.6 milh8es de euros, um decréscimo de 3,3% face ao ano anterior. Em
2012, os rendimentos provenientes de operag¢des com clientes externos sofreram uma
diminuicdo de 3,1%, passando de 163 milhdes de euros, em 2011, para 158 milhdes
de euros em 2012, representando 69,0% do total de rendimentos operacionais
consolidados do grupo Impresa. A quebra registada nas receitas de publicidade é a
principal explicagdo para esta variacdo. Os rendimentos provenientes de operagdes
com outros segmentos diminuiram 40,5% face ao periodo anterior, passando de 1,2
milhdes de euros para 0,7 milhdes de euros.

Os resultados operacionais ascenderam a 28,7 milhdes de euros em 2014, um
crescimento de 10,8% face ao ano anterior. Em 2013, os resultados operacionais do
segmento corresponderam a 25,9 milhdes de euros, um crescimento de 46.8% face ao
ano anterior. Os resultados operacionais deste segmento ascenderam, em 2012, a
17,7 milhGes de euros, registando um crescimento de 3,8% face ao ano anterior. Em
2011, os resultados operacionais corresponderam a 17,1 milhdes, um decréscimo de
11,9% face ao ano anterior (em 2010 os resultados operacionais foram de 19,4
milhdes de euros). No ano de 2011, os rendimentos operacionais decresceram 5.1%
face ao ano anterior, atingindo o valor de 164.1 milhdes de euros.

Em 2011, os rendimentos provenientes de operacdes com clientes externos
ascenderam a cerca de 163 milhdes de euros, registando uma descida de 5,0 % face
ao ano anterior (tinham sido 171.6 milhdes de euros em 2010). Esta diminuig&o foi,
contudo, inferior a quebra verificada no total dos rendimentos consolidados do
grupo IMPRESA, pelo que o peso do segmento “Televisdo” subiu de 63.8 %, em 2010,
para 65.7%, em 2011. Em 2010, os rendimentos operacionais ascenderam a 173

milhdes de euros.
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Neste segmento, apenas 0s rendimentos provenientes de servicos de programas
tematicos apresentaram uma evolucgéo favoravel, registando um crescimento de 2,4 %
e um valor absoluto de 43 milhdes de euros. Ja os réditos provenientes de publicidade
e de outras atividades decresceram. Destaca-se, em particular, a diminuicdo de 8,5 %
nos rendimentos de publicidade que se situaram em 97 milhdes de euros, em 2011,
ndo tendo persistido o crescimento obtido no ano anterior. Os resultados operacionais
deste segmento ascenderam, em 2011, a 17 milhdes de euros, evidenciando uma
quebra de 11,9% face ao ano anterior, cujos resultados operacionais foram 19.4
milhdes de euros.

O EBITDA em 2014 teve o valor de 31.7 milhdes de euros (crescimento de 6.4%) e a
margem EBITDA aumentou 0.8p.p para 17.9%. O EBITDA em 2013 foi de 29,8
milhdes de euros (crescimento de 30.7%) e a margem EBITDA aumentou 2,7 pontos
percentuais para 17,1%. O EBITDA subiu 0,9% em 2012, para 22,8 milhdes de euros,
e a margem EBITDA subiu para 13,8% representando um crescimento de 0,6 pontos
percentuais face ao ano anterior. O EBITDA desceu 9,5%, atingindo cerca de 23
milhdes de euros, em 2011. Ja a margem EBITDA desceu 0,7 pontos percentuais
situando-se em 13,8 %, em 2011. No setor da televisdo a margem EBITDA foi superior
a margem EBITDA para o grupo como um todo. Em 2010, o valor do EBITDA foi de 25
milhdes de euros. Isso correspondeu a uma margem EBITDA de 14,5%.

Os ativos afetos aos negécios cresceram em 2014, para 113.2 milhdes de euros
(diminuicdo de 21.1%). No ano anterior, os ativos tinham sido 143.5 milhdes de euros.
Os ativos afetos ao neg6cio diminuiram 6,1%, de 129 milhdes de euros em 2011 para
121 milhdes de euros em 2012. Os ativos afetos ao negdcio ascendiam, no final de
2011, a cerca de 129 milhdes de euros, apresentando um aumento de 2,7 % face ao
ano anterior. Por ultimo, em 2010 os ativos afetos ao negdcio correspondiam a 125,9
milhGes de euros.

O investimento anual em ativos fixos tangiveis decresceu 86,3% passando para 0,9
milhdes de euros em 2012. O investimento anual em ativos fixos tangiveis cresceu
25,6 %, perfazendo aproximadamente 7 milhdes de euros, em 2011. Por ultimo, em
2010 o investimento anual em ativos fixos tangiveis foi 5,2 milhdes de euros.

Em 2010, a rendibilidade operacional do ativo foi 15.4%. Em 2011, a rendibilidade
operacional do ativo do setor na televisdo no grupo IMPRESA foi 13.2%,em 2012 foi
14.6%, em 2013 foi 18.5% e em 2014 foi 25.4%. Como analishimos h& pouco, esta
performance foi muito melhor do que para o grupo IMPRESA como um todo porque ao
longo do periodo, por vezes a rendibilidade operacional do ativo foi negativa. Assim
podemos classificar esta area de atividade como sendo muito lucrativa para o grupo.

A rendibilidade operacional do volume de negécios era 11.2% em 2010, 10.4% em
2011, 11.2% em 2012, 15% em 2013 e 16.2% em 2014. Por ultimo, a rotagédo do ativo
foi 1.37 em 2010, 1.27 em 2011, 1.31 em 2012, 1.21 em 2013 e 1.57 em 2014. Assim

34



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

a concluséo é que em 2014, as vendas da empresa sdo gerados de uma forma mais
eficiente do que em 2010 (maior utilizagdo da capacidade produtiva).

O segmento “Publishing” engloba as atividades de jornais e revistas, fazendo dele
parte o semanario “Expresso” e as revistas “Visao”, “Exame”, “Caras”, entre outras.
Inclui também a Gesco e a Impresa.com.

A IMPRESA Publishing reorganizou, em outubro de 2012, o seu portefélio de
publicagcbes, na sequéncia de uma reflexdo estratégica, que teve como base a sele¢éo
das é&reas editoriais em que a empresa quer estar presente. Neste sentido, a
IMPRESA Publishing decidiu descontinuar as suas marcas na area da decoracdo (com
excec¢dao do titulo Caras Decoracdo, lider deste segmento) e na area automaovel, o que
incluiu as revistas Casa Claudia, Casa Claudia Ideias, Arquitetura & Construgéo, do
segmento de decoragéo, e os titulos Autosport e Volante, do setor automovel. Os sites
Relvado e Mygames foram igualmente descontinuados.

As atividades de jornais e revistas sdo reportadas, desde 2008, num Unico segmento
denominado publishing. Engloba, entre outros, o semanario Expresso e as revistas
Visdo, Exame e Caras. Adicionalmente, o Grupo inclui nesta categoria a Gesco e, na
sequéncia da reestruturacdo efetuada em 2011, abrange também a Acting Out
(reportada até 2010 no segmento “Outros”), a Olhares.com e a AEIOU (que
transitaram do segmento “Digital”, extinto em 2011).

Este segmento representa em 2014 cerca de 24,7 % do total de rendimentos
operacionais consolidados do grupo IMPRESA. No quadro seguinte apresentam-se
alguns indicadores relativos a este negdcio:

Quadro 11 - Publishing — Indicadores

2014 | 2013|2012 | 2011 | 2010 Var. (%)
Me 14113| 1312 1211 1110

Publishing

Rendimentos
operacionais:

Operagbes
com clientes

externos 58,7162,9,|68,6/80,3/93,0| -6,7| -83| -146| -13,7

Operagbes
com outros 0,1 0,2l 0,1 13| 2,3 -50 50| -91,9 -43,5
segmentos

Total 58,8| 63,1]| 68,7| 81,6 95,3| -6,8 -8,2| -159 -14 4
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Resultados
operacionais

EBITDA 4,5 45| -1,1] 3,4| 10,5 0]+409,1 132,4 -67,6

4,2 4,1 -39 2,7 9,7 25| 205,1| -244.4 -72,1

Margem
EBITDA (% e 7,7 71| -16( 41 11| +0,6 +8,7 -5,7 -6,9
Var. p.p.)

Ativos 49,3| 57,41 58,1| 61,9]| 71,2| -14,1 -1,2 -6,2 -13,1

Investimento
anual em

ativos fixos 0,2] 0,0, ol 0,71 0,5 S, -100| -99,1 40
tangiveis e
intangiveis

s.i.: sem informagao

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Em 2014 os rendimentos operacionais foram 58.8 milhfes, e ao longo deste periodo
seguiram sempre uma tendéncia descendente tendo uma diminuicdo homdloga de
6.8% e acumulada de 38.3%: Neste ano, a diminuicdo dos rendimentos operacionais
foi determinada pela queda de -6.7% das operacdes com clientes externos (embora o
outro ramo tenha tido uma queda maior, tem um peso irrelevante).

Em 2013 os rendimentos operacionais revelaram tendéncia descendente,
estabelecendo-se nos 63,1 milhdes de euros, com um decréscimo de 8.2% face a
2012. Para justificar a diminuicdo dos rendimentos operacionais, € importante a queda
de 8,3% nas operacdes com rendimentos externos em 2013, atingindo o valor de 62.9
milhdes de euros.

Em 2012, os rendimentos operacionais tiveram um decréscimo de 15.9% face ao ano
anterior, ascendendo a 68.7 milhdes de euros. Em 2012, os rendimentos provenientes
de operacdes com clientes externos diminuiram 14,6% passando de 80 milhdes de
euros em 2011 para 69 milhdes de euros em 2012, representando 30.4% do total de
rendimentos operacionais consolidados do grupo Impresa. Esta evolugédo negativa das
receitas deveu-se a quebra em todos os tipos de receitas (publicidade, publicacées,
marketing interativo e outros) e a descontinuacao dos titulos acima mencionados.

Quanto aos rendimentos provenientes de operacdes com outros segmentos, em 2012,
nao tiveram qualquer expressao.

Em 2011, os rendimentos operacionais tiveram o valor de 81,6 milhdes de euros, um
decréscimo de 14,4% face ao ano anterior. Em 2010, os rendimentos operacionais
tinham sido de 95,3 milhdes de euros.

Os resultados operacionais atingiram o valor de 4.2 milhdes de euros em 2014, um
crescimento de 2.5% face ao ano anterior. Em 2013, os resultados operacionais
ascenderam a 4.1 milhdes de euros, um crescimento de 205.1% face ao ano anterior.
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Os resultados operacionais deste segmento passaram de 2,7 milhdes de euros
positivos, em 2011, para 3,9 milhdes de euros negativos, em 2012. Esta variacdo nos
resultados operacionais ficou a dever-se a reestruturacao efetuada, que incidiu quase
integralmente sobre a area de publishing, originando gastos ho montante de 5 milhdes
de euros. Embora tendo um peso a variavel do volume de negdcios que teve uma
maior diminuigao foi “operagcées com outros segmentos” com uma redugdo acumulada
de 95.7%.Em 2014 o EBITDA foi 4.5 milhdes de euros (estagnacdo face ao ano
anterior) e a respetiva margem foi 7.7%.

Em 2012, o EBITDA desceu para 1,1 milh6es de euros negativos e a margem EBITDA
desceu para 1,6% negativos. No entanto, fruto da reestruturacdo efetuada no ano de
2012, em 2013 o EBITDA tal como a sua margem passaram para valores positivos de
4,5 milhGes de euros (crescimento de 409.1% face ao ano anterior) e de 7,1%
(margem EBITDA). No entanto mesmo com a melhoria ocorrida a margem EBITDA
continuou a ser inferior a ocorrida no grupo de forma agregada nos anos em estudo.
Por dltimo, nos anos 2011 e 2010 o EBITDA foi 3.4 milhdes e 10.5 milhdes,
respetivamente e a margem EBITDA foi 4.1% e 11%.

Em 2014, os ativos afetos ao negocio deste segmento foram de 49,3 milhdes de
euros, uma diminuicdo de 14,1% face ao ano anterior. Em 2014, os investimentos em
ativos fixos tangiveis foram 0.2 milhdes de euros. Os ativos afetos ao negécio deste
segmento foram de 57,4 milhdes de euros em 2013, um decréscimo de 1,2% face ao
ano anterior. Nos anos de 2013 e 2012, o investimento anual em ativos fixos
correspondeu a aproximadamente 0 milhdes de euros. Os ativos afetos ao negécio
deste segmento diminuiram 6,2%, de 62 milhdes de euros em 2011, para 58 milhdes
de euros em 2012. O investimento anual em ativos fixos tangiveis foi proximo de zero
em 2012.

Em 2011, os rendimentos provenientes de operacbes com clientes externos
ascenderam a 80 milhdes de euros, o que representa uma diminuigdo de 13,6 % face
ao ano anterior (em 2010 os rendimentos provenientes de operacdes com clientes
externos tinham sido cerca de 93 milhdes de euros).

Os réditos de publicidade, no montante de 37 milhdes de euros, em 2011, registaram
uma descida de 17,6 % face ao ano anterior, 0 que configura uma quebra ainda mais
acentuada que a ja verificada em 2010. As receitas de circulagao baixaram para cerca
de 35 milhdes de euros, em 2011, o que significa uma diminuigdo de 7,7 %, face a
2010. Trata-se de uma inversao da evolucao positiva registada no Gltimo triénio e que
€ explicada, no Relatério e Contas de 2011, quer pela quebra das vendas em banca
quer pela descontinuagéo de algumas publicacdes.

Os resultados operacionais sofreram uma descida, passando de 10 milhdes de euros
positivos, em 2010, para 3 milhdes de euros negativos, em 2011. Em conformidade, o
EBITDA desceu 68,0 %, passando para cerca de 3 milhdes de euros e a margem
EBITDA diminuiu 6,9 pontos percentuais situando-se em 4,1 %, em 2011.
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A rendibilidade operacional do ativo do setor do publishing no grupo IMPRESA foi
8.5% em 2014, 7.1% em 2013, -6.7% em 2012, 4.4% em 2011 e 13.6% em 2010. Esta
performance esteve mais ou menos na média da rendibilidade operacional do ativo do
grupo IMPRESA como um todo. A rendibilidade operacional do volume de negdcios do
setor do publishing foi 7.1% em 2014, 6.5% em 2013, -5.7% em 2012, 3.3% em 2011 e
por ultimo 10.2% em 2010.

O grau da rotacéo de ativo foi 1.19 em 2014, 1.1 em 2013, 1.18 em 2012, 1.3 em 2011
e 1.34 em 2010. Assim a eficiéncia com que as vendas foram geradas diminuiu e isso
deveu-se a uma menor utilizacdo da capacidade produtiva.

Os ativos afetos ao negdcio totalizavam, no final de 2011, 62 milhdes de euros,
apresentando uma quebra de 13,0 % face ao ano anterior (tinham sido 71.3 milhdes
no ano anterior). O investimento anual em ativos fixos tangiveis atingiu, em 2011,
cerca de 0,7 milhdes de euros.Por ultimo em 2010 o valor dos ativos foi 71.2 milhdes
de euros e o investimento inicial foi 0.5 milhdes de euros.

O segmento “Outros negdcios” apresenta um valor residual no grupo Impresa. Inclui as
“holdings” do Grupo, a Impresa Servicos, a Office Share, a Olhares.com e a
InfoPortugal, que atua na area de sistemas de informacao geogréfica (SIG).

Esta categoria inclui as holdings do Grupo, a IMPRESA Servigcos, a
IMPRESA Media Solutions, a Office-Share e, adicionalmente, a IMPRESA DGSM e a
InfoPortugal que transitaram do segmento “Digital” extinto em 2011, como referido.

Quadro 12 - Outros Negd6cios — Indicadores

Outros 2014 | 2013 2012 2011 | 2010 Var. (%)
Negocios me€ 1413 | 13/12| 12/11] 11/10

Rendimentos
operacionais:

OperagBes com

clientes externos
2,1 1,9 26| 6,6| 6,7| 12,5| -26,9|-61,0 -1,5

Operagdes com

outros 5,7 5,4 7,1 7,7 7,2 56| -23,9| -8,0 6,9
segmentos
Total 7,8 7,31 9,7 14,3| 13,9 6,8 -24,7| -32,3 2,9
Resultados

5] 49| -42]|-336]| -35 -2| -16,7 700| -960

operacionais
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EBITDA -431 -39 -2,2| -837| -93| -77,3] 40,55| 68,18| -106

Margem EBITDA
(% e Var. p.p.)

Ativos 2941 279| 284| 290| 318 5,6 -19] -20 -8,9

-55,1|-53,4|-22,7]1-25,9| -129| -1,7| -30,7 3,2 -13

Investimento
anual em ativos
fixos tangiveis
e intangiveis

0 0 0,2 0,5 0,4 - -100| -69,3 25

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

No ano de 2014 os rendimentos operacionais tiveram o valor de 7.8 milhdes de euros,
0 que representa um crescimento de 6.8% face ao ano anterior, onde o crescimento
de 12.5% das operagbes com clientes externos foi determinante para esse
crescimento.. O valor do ativo nesse ano foi 294.4 milh6es de euros, um crescimento
de 5.6% face ao ano anterior. O valor dos resultados operacionais mantiveram-se em
todo o periodo negativo e decresceram 2% no ano de 2014, para o valor de 5 milhbes
de euros negativos.

No ano de 2013, os rendimentos operacionais tiveram um valor de 7.3 milhdes de
euros, uma diminuigdo de -24.7% face ao ano anterior. Em 2013, o valor dos ativos
foram de 278.7 milhdes de euros, um decréscimo de 1.9% face ao ano anterior.
Nesse ano, os resultados operacionais foram de -4.9 milhdes de euros. No ano de
2012, os rendimentos operacionais foram de 9.7 milhdes de euros, uma diminuigédo
de 32.7 face ao ano anterior. Enquanto isso, o valor dos ativos foram 284.1 milhdes
de euros em 2012, uma diminuigédo de 2%.

No ano de 2014, os resultados operacionais ascenderam a 5 milhdes de euros
negativos, um decréscimo de 2% face ao ano anterior. Em 2013, os resultados
operacionais ascenderam a 4.9 milhdes de euros negativos, um decréscimo de 16.7%
face ao ano anterior. Estes resultados passaram de cerca de 34 milhdes de euros
negativos, em 2011, para 4 milhdes de euros negativos em 2012, uma melhoria de
cerca de 700%. Esta recuperacdo beneficiou do encerramento e alienacdo de
empresas e atividades, referidas anteriormente.

Por dltimo, em 2010, os resultados operacionais foram -3.5 milhdes de euros, o valor
do ativo foi 290 milhGes de euros, e os rendimentos operacionais foram 14.3 milhGes
de euros. Em 2011, os rendimentos operacionais foram de 14,3 milhdes de euros, um
crescimento de 2,9% face ao ano anterior (tinham sido de 13,9 milhdes de euros). Em
todo o periodo de andlise, o investimento representou um valor quase residual (n&o
superior a 1 milh&o de euros).

A rentabilidade operacional do ativo do setor “outros...” foi negativa em todos os anos,
sendo -1.1% em 2010, -11.6% em 2011, -1.5% em 2012, -1.8% em 2013 e -1.7% em
2014. Esta performance foi muito mais negativa do que qualquer do que o grupo
IMPRESA como um todo porque no grupo como um todo, a rendibilidade operacional
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do ativo foi positiva em praticamente todos os anos. A rentabilidade operacional do
volume de negdcios foi -25.1% em 2010, -235% em 2011, -43.3% em 2012, -67.1%
em 2013 e -64.1% em 2014.

O grau de rotacdo do ativo foi muito reduzido no setor “outros”. No ano de 2010 foi
0,04, em 2011 foi 0.05, em 2012,2013 e 2014 foi 0.03. Assim a concluséo é que em
todos os anos o volume de negécios foi pouco eficiente.

O valor do EBIDTA foi negativo em todos os anos. Assim, este foi -1.8 milhdes de
euros em 2010, -3.7 milhdes de euros em 2011 (decréscimo de 105.1%). Em 2012,
apresentou uma melhoria mas continuando em um valor negativo de 2.2 milhdes de
euros (melhoria de 40.5%). Em 2013, teve um valor de 3.9 milhGes de euros
negativos, uma diminuigcdo de 77.3%. E por ultimo em 2014, teve um valor negativo de
4.3 milhdes de euros (diminuicdo de 9.3%). Pelo facto do EBIDTA tem sido negativo, a
margem EBITDA também o foi. Este é claramente o setor do grupo onde a margem
EBIDTA tem uma performance mais negativa.

Os Ativos afetos a este segmento representaram um valor elevado, cerca de 284
milhdes de euros (no ano de 2012), por incluirem os Ativos da empresa-mae e outras
“holdings”, que suportam a estrutura do grupo.

Esta consolidada a presenga do Grupo IMPRESA nos varios organismos associativos,
de regulacédo e autorregulacédo, o que lhe permite participar, ou colaborar, de forma
ativa, em decisdes que interessam a sua atividade. Tal posicionamento continuou a
afirmar-se ao longo de 2013 pela participacdo no debate e proposta de alternativas a
projetos de diplomas, diretivas e/ou normas que o Governo e outras Entidades, no
plano nacional e no plano europeu, apresentaram a consulta publica e que visavam a
atividade da Comunicagao Social.

O ano de 2013 é um ano que ficara certamente para a historia do Servi¢co Publico de
Radio e Televisdo de Portugal. Enquanto as Grandes Opc¢des do Plano para 2013
(Proposta de Lei n.° 100/XIl de outubro 2012), faziam referéncia ainda a:” (...) De
acordo com o Programa do Governo, o Grupo RTP verd alterado o seu modelo
institucional de gestdo em 2013 na sequéncia da aplicagdo do plano de
sustentabilidade econdmica e financeira da empresa, (...) ”, 0 processo de viragem
surge em Conselho de Ministros de 24 de janeiro de 2013, com a decisdo de manter a
RTP como uma Empresa de Capitais Publicos na esfera de participacdo direta do
Estado.
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Quadro 13 — Apresentacéo Institucional

Denominacgéo

Radio e Televisdo de Portugal, SA
(abreviatura: RTP)

Sede Av. Marechal Gomes da Costa, n.° 37, Lisboa
Data de constituicdo 15 de dezembro de 1955
CAE 60200

Area de atividade

Prestagéo dos servigcos publicos de radio e de
televiséo

Principais areas de atividade

= Televisédo
= Radio
= Producé&o de contetidos

Volume de negdcios (2014)

213,5 milhdes de euros

Numero médio de pessoal (total consolidado)

1689

Chairman / presidente do Conselho de Administracédo

Dr. Alberto Manuel Rosete da Ponte

CEO (Presidente da Comisséo Executiva)

Nao aplicavel

Principais empresas participadas:

» NP-Noticias de Portugal, Coop. Inform. (8%)
» Euronews Editorial (1,64%)

* Lusa-Agéncia de Noticias de Portugal, S.A.
(0,03%)

» Europe News Operations (1 agéo)

 Multidifuséo - Meios e Tecnologia de
Comunicacgéo, Lda. (51%)

*» Cooperativa Sinfonia (14%)

» Cooperativa do pessoal da TAP (ndo
disponivel)

Principais socios:

Sociedade de capitais exclusivamente
publicos

Principais marcas:

Televiséo

RTP1, RTP2, RTP Informagéo, RTP Memodria,
RTP Internacional, RTP Africa, RTP Madeira,
RTP Acores, RTP mobile.

Réadio

Antena 1, Antena 2, Antena 3

Nota: salvo indicagdo expressa em contrario, a informacao reporta-se a 31.12.2012 e tem como fonte o Relatério e

Contas da empresa.

Fonte: Relatdrios e Contas
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Posteriormente a 31 de dezembro de 2011, o principal facto relevante verificou-se em
31/08/2012, data em que os administradores da RTP apresentaram ao Governo a
renuncia ao cargo, tendo o Conselho de Ministros de 06/09/2012 mandatado o
representante do acionista Estado para proceder a eleicdo dos novos membros do
Conselho de Administragao da empresa. Para presidente do
Conselho de Administragéo foi nomeado o gestor Alberto da Ponte.

E de salientar que o programa do XIX Governo Constitucional estabelece o seguinte
quanto a RTP: «O Estado deve repensar o0 seu posicionamento no setor da
Comunicagéo Social, enquanto operador, tanto ao nivel do Grupo RTP como da Lusa.
Para tal devera igualmente proceder-se a uma definigdo de servigo publico que inclua,
entre outras realidades, a administracdo e gestdo do acervo de memoria. O
Grupo RTP devera ser reestruturado de maneira a obter-se a uma forte contencdo de
custos operacionais ja em 2012 criando, assim, condi¢fes tanto para a reducao
significativa do esfor¢co financeiro dos contribuintes quanto para o processo de
privatizagcdo. Este incluira a privatizagdo de um dos servi¢cos de programas publicos a
ser concretizada oportunamente e em modelo a definir face as condi¢bes de mercado.
O outro servico de programas, assim como o acervo de memoria, a RTP Internacional
e a RTP Africa serdo essencialmente orientados para assegurar o servigo publico. A
Antena 1, 2 e 3 sequira os mesmos principios gerais a aplicar a RTP.[...]»

Em 2011 ndo era ainda publicamente conhecido qual o modelo a adotar na
privatizacdo da RTP. Posteriormente a 31 de dezembro de 2012, o principal facto a
destacar prende-se com a entrega no Parlamento, a 08 de outubro de 2013, de uma
proposta para 0 novo contrato de concessdo de servico publico. Embora o novo
contrato s6 venha a produzir efeitos em 2014, foi, assim, iniciada uma discusséo
publica da maior importancia para o futuro da RTP.

O ano de 2013 foi também o0 ano em que se procedeu a discusséo publica da nova
proposta quanto ao Contrato de Concessao do Servico Publico de Media. Foram
criados, por parte da Tutela alguns grupos de trabalho no sentido de produzirem
reflexdes suporte a proposta de alteracdo do Contrato de Concessédo. Destaque para o
Grupo de Trabalho dos Servicos de Programas de ambito Internacional da RTP, sobre
o0 qual se aguarda o relatorio, uma vez que o mesmo poderd permitir encontrar a
forma, origem e o montante do financiamento que devera suportar as obrigacdes
relativas aos servicos internacionais.

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

8/2007, de 14 de fevereiro).

A RTP desenvolve a sua atividade através da exploracéo direta de varios servicos de

programas de televisdo e de radio:

o Televisdo — Inclui os servicos de programas generalistas RTP 1 e RTP 2, os
servicos de programas regionais RTP Madeira e RTP Acores, os servigcos de
programas internacionais RTP Internacional e RTP Africa e os servicos de

programas tematicos RTP Informacdo, RTP Memoéria e RTP Mobile;

e 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 negadcio.

Quadro 14 — Organograma RTP
RTP — Radio e Televisdo de Portugal

Multidifuséo — Medios e Tecnologias de Comunicagéo, Lda.
Cooperativa Sinfonia

Cooperativa do pessoal da TAP

NP — Noticias de Portugal Coop, Inform

Euronews Editorial

Europe News Operations

LUSA — Agéncia de Noticias de Portugal, SA
(@) Sem informacao
Fonte: Relatérios e Contas

51,00%
14,00%
(a)
8,00%
1,64%
1 acéo
0,03%
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RDP Africa
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Fig. 2 - Organograma RTP
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Fonte: Relatérios e Contas

Quadro 15 — Contactos RTP

Diretor

Rui Pégo (prog.) / Fausto
Coutinho (inf.)

Rui Pégo (prog.) / Fausto
Coutinho (inf.)

Rui Pégo (prog.) / Fausto
Coutinho (inf.)

Anténio Mauricio Sousa
José Arantes

José Arantes

Martim Santos

Anténio Mauricio Sousa
José Arantes

Martim Santos

José Arantes

Hugo Andrade

José Manuel Portugal
Hugo Andrade (prog.) /
José Manuel Portugal (inf.)
Elisio de Oliveira (prog.) /
José Manuel Portugal (inf.)

Resp. De
Marketing
Cristina Viegas

Cristina Viegas
Cristina Viegas

Cristina Viegas
Cristina Viegas
Cristina Viegas
Cristina Viegas
Cristina Viegas
Cristina Viegas
Cristina Viegas
Cristina Viegas
Cristina Viegas
Cristina Viegas
Cristina Viegas

Cristina Viegas

Fonte: Relatérios e Contas

Resp. Comercial

Cristina Viegas
Cristina Viegas
Cristina Viegas
Cristina Viegas
Cristina Viegas
Cristina Viegas
Cristina Viegas

Cristina Viegas

Contacto

217 947 000
217 947 000
217 947 000
217 947 000
217 947 000
217 947 000
217 947 000
217 947 000
217 947 000
217 947 000

217 947 000
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No ano de 2014 o ativo da RTP representou 332.9 milhdes de euros, uma diminuicédo
de 6.9% face ao ano anterior. Em 2013 o ativo da RTP representava o valor de 357,6
milhdes de euros, menos 1,1% que no ano anterior. No final de 2012, o total dos ativos
da RTP ascendiam a 362 milhdes de euros, o que representa uma diminuicdo de 2,3%
em relacdo a 2011, ano em que ascendiam a 370 milhBes de euros (diminuicdo de
2.4% face a 2010). Por ultimo, em 2010, o valor do ativo foi cerca de 378 milhdes de
euros.

O valor do capital préprio tem melhorado ao longo do periodo em andlise, sendo em
2014 de 29.6 milhdes de euros negativos (melhoria de 56.3% face ao ano anterior).
Em 2013, os capitais proprios da empresa, apesar de se manterem negativos no valor
de 67,8 milhdes de euros, apresentaram uma evolucdo positiva de 15,5 milhdes de
euros face a 2012, decorrente do resultado liquido positivo verificado em 2013.

O capital proprio apresentou valores negativos quer em 2010, 2011, e ainda em 2012.
No entanto, verifica-se uma melhoria significativa de um ano para o outro, uma vez
que passaram de -554 milhdes negativos em 2010, para 469 milhdes de euros
negativos em 2011 (melhoria de 15.3%) atingindo os 83 milhdes de euros negativos
(melhoria de 82.3%), em 2012. Mesmo com o0s resultados liquidos positivos e
crescentes nos anos de 2012 e 2013, e 2014 a RTP continua numa situacéo de pré
faléncia porque o somatdério dos ativos da empresa ndo sdo suficientes para pagar
todas as suas dividas.

Esta melhoria sé foi possivel gracas ao aumento de capital em 344,5 milhGes de
euros, através da criagdo de 68,9 milhdes de novas acgbes. Verificando-se a
insuficiéncia de capital prevista no art.° 35.° do Cdodigo das Sociedades Comerciais, 0
pressuposto das operacdes foi assegurado através do reforco financeiro prestado pelo
acionista unico.

O facto do capital proprio se apresentar negativo implica que os racios de autonomia
financeira, relacao entre divida e capital proprio, bem como de solvabilidade sejam
também negativos. Enquanto isso o grau de endividamento vai ser superior a 1.
Assim, o racio de autonomia financeira foi -8.9% em 2014, -18.9% em 2013 e -23% em
2012, -127% em 2011 e -146% em 2010. Enquanto isso, o racio de solvabilidade foi -
8.2% em 2014, -15.9% em 2013, -18.7% em 2012, -55.9% em 2011 e -59.4% em
2010. Como se trata de racio inverso, a relagdo entre a divida e o capital proprio foi -
12.2 em 2014, -6.29 em 2013 e -5.35 em 2012, -1.79 em 2011 e -1.68 em 2010.
Importa referir que como o valor do capital préprio foi negativo, quanto menos negativo
€ a relacdo entre a divida e o capital proprio, mais fragil € a situacdo econdémica da
empresa. Por Ultimo, o grau de endividamento foi 1.09 em 2014, 1.19 em 2013,1.23
em 2012, 2.27 em 2011 e 2.46 em 2010.

N&o menos importante é o facto de o capital proprio ter sido negativo levou a que a
rendibilidade dos capitais proprios também fosse negativa no periodo em causa.
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Assim, a rendibilidade dos capitais préprios foi -2.7% em 2010, -4%, em 2011, -49.6%,
em 2012 foi -22.9% em 2013 e em 2014 foi -56.3% (mais uma vez neste caso quanto
menos negativo tenha sido a rendibilidade pior. De acordo com os resultados deste
indicador de natureza financeira, a conclusdo é que o investimento realizado com
fundos dos acionistas ndo levou a criagdo de valor da empresa. Desta tendéncia de
melhoria de r4cios financeiros do grupo ao longo periodo em andlise grupo nédo é
alheio o facto de ter ocorrido um grande aumento de capital no ano 2011.

Em 2010, o volume de negdcios, incluindo subsidios a exploragao atingiu o valor de
308.6 milhbes em 2010 e cresceram 2.7% para 317 milhdes de euros em 2011. Em
2012, o volume de negocios, ascendeu ao montante de 259 milhdes de euros,
registando uma descida de 18.4%, face aos 317 milhdes de euros registados em 2011.
A tendéncia manteve-se negativa diminuindo para 234 milhdes de euros em 2013
(diminuigcéo de 8.9% face ao ano de 2012). Por dltimo em 2014, o volume de negdcios
foi 213.5 (diminuicAo de 9% face ao ano anterior). A diminuicdo do volume de
negocios foi, todavia, mais acentuada que a diminuicdo do ativo, pelo que o grau de
rotacdo do ativo tendencialmente diminuiu. No entanto aumentou de 0.81 em 2010
para 0.86 em 2011. A partir dai, diminuiu para 0.72 em 2012. E diminuiu novamente
em 2013 para o valor de 0,65. Por ultimo, em 2014 diminuiu para 0.64. Com esta
diminuicdo do grau de rotagdo do ativo significa que menor é a eficiéncia com que a
empresa gera as vendas, porque a capacidade de utilizacdo produtiva € mais baixa.

Os rendimentos operacionais de 2014, (constituidos basicamente por fundos publicos,
Indemnizagdo Compensatdria e Contribuicdo Audiovisual) e receitas comerciais
totalizaram 213.5 milhGes de euros, uma diminuicdo de 9% face ao ano de 2013.
Enquanto isso, no ano de 2013, os rendimentos operacionais totalizaram 234.7
milhdes de euros, registando uma variagcdo negativa de 9.4% face a 2012.

Cerca de 77% do volume de negécios em 2014 (165 milhdes de euros) sdo
provenientes de fundos publicos (indemniza¢des compensatérias e contribuigdo para o
audiovisual), sendo os restantes 23% (49 milhBes de euros) constituidos por
rendimentos comerciais e outros rendimentos e ganhos.

Cerca de 83% do volume de negb6cios em 2013 (194 milhdes de euros) sao
provenientes de fundos publicos (indemniza¢des compensatérias e contribuicdo para o
audiovisual), sendo os restantes 17% (40 milhdes de euros) constituidos por
rendimentos comerciais e outros rendimentos e ganhos.

Cerca de 81% do volume de negdécios em 2012 (211 milh6es de euros) sao
provenientes de fundos publicos (indemniza¢des compensatdérias e contribuigdo para o
audiovisual), sendo os restantes 19% (48 milhdes de euros) constituidos por
rendimentos comerciais e outros rendimentos e ganhos.

Cerca de 76% do volume de negocios em 2011 (240 milhdes de euros) séo
provenientes de fundos publicos (indemniza¢cdes compensatérias e contribuicdo para o
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audiovisual), sendo os restantes 25% (77 milhdes de euros) constituidos por
rendimentos comerciais e outros rendimentos e ganhos.

Cerca de 75% do volume de negoécios em 2010 (230 milhdes de euros) sao
provenientes de fundos publicos (indemniza¢des compensatdrias e contribuicdo para o
audiovisual), sendo os restantes 25% (78 milhGes de euros) constituidos por
rendimentos comerciais e outros rendimentos e ganhos, conforme discriminagéo
apresentada no quadro seguinte: conforme discriminacdo apresentada no quadro
seguinte:

Quadro 16 - Rendimentos operacionais

2014 | 2013 2012 2011 2010 var. (%)
Descricéo
Me 14/13 1312 | 1211111110
Fundos
biiblicos 1649 | 104| 211| 240| 2306 -151|-7.9 |-121| 41

Indemnizacdes

compensatorias -| 42,3 73,2 89| 121,1| -100,0| -42,2| -17,8 | -26,5

Contribuigao
para o 164,9| 152| 138| 151(109,6, 86| 10,3| -8,8| 37,9
audiovisual

Rendimentos 480/| 39,8| 46,3| 60,3| 758 20,6 -14]-23,2]-205

comerciais

Publicidade 19,8| 18,4| 26,4 39,6 49,9 76| -30,4|-33,3 | -20,5
Distribui¢do 12,7 13,2| 14,7| 13,7| 14 38| -10] 73 -2
cabo

Prestagédo de

servicos 26| 19| 25 4 3 40,6 | -24,7(-37,5| 34,7
terceiros

Vvenda 4| o6| o6| 08| 66 | 5162| 6,2|-250]-87,7
contetudos

Outras receitas 9 5,7 2,1 22| 24 57,9 165 -4,5]-13,4
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Qutros
rendimentos e 0,6 0,6 1,7| 16,7 2,2 -10,7| -63,2| - 89,8 | 664,8
ganhos

Total de
rendimentos 213,5| 235| 259| 317| 308,6 9] -9,41-18,3 2,7
operacionais

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Os fundos publicos em 2014 foram 164.9 milhGes de euros, uma diminui¢cao de 15.1%
face ao ano anterior.

Os fundos publicos em 2013 de 194,2 milhGes de euros registam uma redugéo de
7,9% face ao ano anterior. A Indemnizacdo Compensatéria foi extinta no ano de 2014
mas a contribuicdo audiovisual aumentou 10.3% em 2014 para o valor de 164.9
milhdes de euros. A Indemnizacdo Compensatoria em 2013 foi de 42,3 milhdes de
euros e deu-se uma reducdo de 42% em relacdo a 2012. A Contribuicdo para o
Audiovisual atingiu, os 151,9 milhdes de euros, 10,3% em 2013, acima do verificado
em 2012, quase que unicamente devido ao reconhecimento de 12,1M€ de
Contribuigdo para o audiovisual de anos anteriores da Empresa de Eletricidade da
Madeira (referente ao periodo de outubro de 2005 a dezembro de 2013).

No ano de 2012 a reducdo dos fundos publicos foi igual em valores absolutos, 29
milhdes de euros, mas diminui¢cdo percentual homéloga foi mais forte (-12.1%).

A indemnizacdo compensatéria foi reduzida em 16 milhdes de euros (de 89 milhdes de
euros em 2011 para 73,2 milhbes de euros em 2012) e a Contribuicdo para o
Audiovisual (CAV) atingiu os 138 milhdes de euros, 13 milhdes de euros abaixo do
verificado em 2011, ano em que foi acordado com a EDP Comercial a regularizacao
de dividas de CAV de anos anteriores, 0 que gerou um aumento do rendimento desse
ano de 5 milhdes de euros. Em 2010, a indemnizacdo compensatoria foi de 121.1
milhdes de euros. Em 2010, a contribuicdo audiovisual foi de 109.6 milhdes de euros.

As receitas comerciais foram 48 milhdes em 2014, o que constituiu um crescimento de
20.4% comparado com o ano anterior. O crescimento das receitas foi favorecido pela
recuperacdo do mercado publicitario (crescimento de 7.6%) e pelo crescimento
anormal da venda de contetdos (+516.7%).

As receitas comerciais no exercicio de 2013 ascenderam a 39,8 milhdes de euros,
14% abaixo do verificado em 2012. O principal motivo prende-se com a publicidade
que reduziu 30,4% face a 2012, muito influenciada pela quebra das audiéncias durante
0 primeiro semestre, perturbacdo no sistema de audiometria e pela crise econémica
que impacta fortemente no mercado publicitario.
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Quanto aos rendimentos comerciais, ascenderam, em 2012, a 46 milhdes de euros,
representando uma diminuicdo de 23,2% face a 2011. Todos os componentes dos
rendimentos comerciais tiveram um comportamento inferior ao do ano anterior, com
excegao da “Distribuicao cabo” que cresceu 7,3% e contribuiu em 31,7% para o total
dos rendimentos comerciais. Em relacdo as restantes rubricas, importa referir que as
receitas de publicidade cairam em 33,3%, passando de 39,6 milhdes de euros, em
2011, para 26 milhGes de euros, em 2012, muito influenciada por fatores como a
quebra de audiéncias, a perturbacdo no sistema de audiometria e a crise econémica
que o pais atravessa. As receitas de publicidade representam a maior fatia dos
rendimentos comerciais, contribuindo, em 2012, com 57,0% para o total destes
rendimentos. Quer nas prestacfes de servicos, quer na venda de conteudos, ocorreu
uma diminuicdo em relacdo ao ano anterior. No entanto, estas rubricas tém um
contributo diminuto para os rendimentos comerciais, ndo sendo o respetivo impacto
relevante.

No que concerne a outros rendimentos e ganhos, verificou-se uma quebra de 89,8%,
passando de 17 milhdes de euros, em 2011, para 2 milhdes de euros em 2012. Em
2011, os fundos publicos tiveram um crescimento de 4,1% para os 240.1 milhdes de
euros. Em 2010, os fundos publicos atingiram os 230.6 milhdes de euros.

A rubrica de gastos operacionais manteve-se praticamente estagnada em 2014,
estando em 211.9 milhdes de euros (crescimento de 0.7%). Continuou a existir rigor
orcamental, existindo uma diminuicdo de 6% nos custos de pessoal e uma diminuicao
de 86.8% das provisdes. Os gastos totais operacionais aumentaram porque se deu um
grande aumento dos custos em grelha (+22.9%) e dos fornecimentos e servicos
(+6.3%). A rubrica de gastos operacionais verificou um decréscimo face a 2012 de
12,4%, situando-se nos 210,3 milhGes de euros. Na gestdo dos custos globais da
empresa, foi dada continuidade ao foco na contencdo de custos de grelha e os
fornecimentos e servicos externos diminuiram também e respetivamente 29,1% e
10,7%.

Os gastos operacionais em 2012 atingiram os 240 milh6es de euros, reduzindo 67
milhdes de euros face a 2011, ou seja, cerca de 21,7%. Importa assinalar que, em
2011, foram registados gastos com o PASV (plano de apoio as saidas voluntarias) e
gastos néo recorrentes (no valor de 38,1 milhdes de euros), pelo que, sendo retirado o
mesmo efeito em 2012, no montante de 7,4 milhGes de euros, 0s custos operacionais
reduzem 36 milhGes de euros face a 2011. Esta reducdo decorre do esforco de
contencao de custos verificado em 2012.

Em 2011 os gastos operacionais cresceram 5.9% face ao ano anterior tendo sido
306.6 milhdes de euros. No ano de 2010 tinham sido 289.6 milhdes de euros.

O resultado operacional no ano de 2010 foi 22.6 milhdes de euros. A partir desse
momento e tendo em conta que a diminuicdo dos gastos operacionais foi superior a
diminuicdo dos rendimentos operacionais, 0s resultados operacionais apresentam uma
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melhoria significativa em 2012, passando de 14 milhdes de euros, em 2011
(decréscimo de 38% face a 2010), para 22 milhdes de euros, em 2012, o que significa
um crescimento de 60,9%. Em 2013 os resultados operacionais acompanharam a
tendéncia ja verificada aumentando 16,1% para os 25,6 milhdes de euros. Por ultimo,
os resultados operacionais foram 1.6 milhdes de euros em 2014 (diminuicdo de
93.7%).

O aumento dos resultados operacionais, conjugado com a diminuicdo do volume de
negocios, originou a subida da rendibilidade operacional do volume de negdcios de
4.3%, em 2011, para 8,6%, em 2012 e, sucessivamente para 10,9% em 2013. Como
em 2014 deu-se uma travagem brusca do resultado operacional (decorrente da
extincdo da indemnizacdo compensatéria), a rendibilidade operacional do volume de
negocios foi 0.8% Em conformidade, e uma vez que o grau de rotagdo do ativo ndo
desceu significativamente, a rendibilidade operacional do ativo subiu de 3,7%, em
2011, para 6,1% em 2012 e progressivamente para 7,2% em 2013. Por ultimo, em
2014 a rendimento operacional do ativo diminuiu para 0.5%.

Os rendimentos comerciais, em 2011, ascenderam a 60 milhdes de euros, registando
uma descida de 20,5% face ao ano anterior (tinham sido 75.5 milhdes de euros).
Todas as rubricas tiveram uma evolucdo desfavoravel, com excecao das prestacdes
de servicos que representam 6,6 % dos rendimentos comerciais e que, em 2011,
obtiveram um crescimento de 34,7 %, situando-se em 4 milhdes de euros. Quanto as
restantes categorias, é de assinalar a quebra de 20,5 % nas receitas de publicidade
que representam 65,7 % dos rendimentos comerciais e que desceram de 50 milhdes
de euros, em 2010, para 40 milhdes de euros, em 2011. Na distribuicdo por cabo, cujo
peso relativo no total de rendimentos comerciais € de 22,7 %, verificou-se um
decréscimo de 2,0 % face a 2010. Nas vendas de conteldos e nas atividades com
carater residual que, em conjunto representam 5,0% do total de rendimentos
comerciais, ocorreram descidas de, respetivamente, 87,7 % e 13,4 %, em 2011.

No que respeita a outros rendimentos e ganhos verificou-se um crescimento de
664,8 %, atingindo cerca de 17 milhdes de euros, em 2011. De salientar o seu carater
nao recorrente, uma vez que resultam fundamentalmente da mais-valia da venda das
antigas instalagées do Lumiar.

Quanto aos gastos operacionais, ndo obstante a reducdo nos custos de grelha e nos
gastos com fornecimentos e servicos externos, verificou-se um aumento de 17,0
milhGes de euros, face ao ano anterior. Para este agravamento foi determinante a
constituicdo de uma provisdo, no valor de 26,5 milhdes de euros, destinada a fazer
face as responsabilidades derivadas da execucdo de um conjunto de medidas
previstas no Plano de Sustentabilidade Econdmico Financeiro aprovado pela Tutela,
conforme referido no Relatério e Contas de 2011. De assinalar que, excluindo os
custos ndo recorrentes e de reestruturacdo, os gastos operacionais apresentaram
uma reducgao de 7,3 % face a 2010.
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Uma vez que, em 2011, o aumento dos rendimentos operacionais foi inferior a subida
dos gastos operacionais, 0s resultados operacionais, embora positivos, diminuiram
39,2 % face ao ano anterior, passando de 23 milhdes de euros, em 2010, para 14
milhGes de euros, em 2011. Este montante representa, no entanto, um diferencial
positivo de 1,6 milhdes de euros face ao previsto no
Acordo de Reestruturagao Financeira de 2003, conforme referido no
Relatério e Contas de 2011.

A diminuic&o dos resultados operacionais foi mais acentuada que a descida do volume
de negécios, o0 que determinou um decréscimo da rendibilidade operacional do volume
de negécios de 7,4 %, em 2010, para % 4.3, em 2011. Este decréscimo de 3.1 pontos
percentuais, conjugado com a relativa estabilidade do grau de rotagéo do ativo, explica
a descida, no periodo considerado, da rendibilidade operacional do ativo de 6,0 % para
3,7 %, conforme explicitado no quadro seguinte.

Quadro 17 - Rendibilidade Operacional do Ativo

% 2014 2013 2012 2011 | 2010
(1) Resultados operacionais /Volume de negdécios x 7,5 10,9 8,6 4,3 7,4

100

(2) Volume de negdcios / Ativo 0,64 0,65 0,71 0,85 0,81
(3) = (1) x (2) Resultados operacionais ./ Ativo x 100 0,5 7,2 6,1 3,7 6

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

O EBITDA teve em 2014 uma redugéo de 73.7% face ao ano anterior, tendo sido 12.4
milhdes de euros. Inicialmente o EBITDA era 36.6 milhdes de euros em 2010 e cresceu
38.8% no ano seguinte. A partir dai, decresceu 23.6%, passando de 50.8 milhdes de
euros, em 2011, para 38.8 milhdes de euros em 2012, progredindo em 2013 para 47.1
milhdes de euros (crescimento e 21.4%). A margem EBITDA situa-se hoje, 2014, em
5.8%. Inicialmente situava-se em 11.9% em 2010. Aumentando para 16% em 2011,
estabilizando em 15% em 2012 e por fim a ser 20% em 2013.

O resultado operacional positivo de 22 milhdes de euros e a funcao financeira positiva
de 26 milhdes de euros justificaram em 2012 um resultado liquido positivo de 41
milhdes de euros, largamente acima do valor registado em 2011 (19 milhdes de
euros). No entanto em 2013 a tendéncia inverteu-se e houve um decréscimo de
62,4%, tendo o resultado liquido registado 15,5 milhdes de euros, devido a uma
fungéo financeira negativa de 9,1 milh6es de euros. Em 2014, o resultado liquido foi
cerca de 38 milhGes de euros (crescimento de 245.2%). Este resultado liquido foi
muito influenciado pela fungéo financeira.

A funcéo financeira de 2012 apresentou uma reducéo de 19 milhdes de euros face a
2011, derivada sobretudo da reducdo dos juros de financiamento de longo prazo do
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empréstimo do DEPFA BANK, cuja divida, por opcdo do acionista, foi totalmente
liquidada em fevereiro de 2012. A referida quebra dos resultados operacionais foi
mais do que compensada pela evolucao favoravel dos resultados financeiros, o que
permitiu uma subida de 25,6 % no resultado liquido do periodo que aumentou de 15
milhdes de euros, em 2010, para 19 milhdes de euros, em 2011.

O grau de alavancagem financeira do grupo RTP foi 1.46 em 2010, 0.66 em 2011 foi
0.45 em 2012, 1.55 em 2013 e 0.04 em 2014. A conclusao deste indicador é que nos
anos 2011 e 2012 e 2014 a contracdo de divida foi desvantajosa para a empresa,
porgue o retorno que € gerado pela empresa € menor do que o custo do capital alheio.
Enquanto isso, como em 2010 e 2013, o grau de alavancagem financeira foi superior a
1, a alavancagem foi positiva porque a rendibilidade do capital da empresa foi superior
ao custo desse capital.

Devido a melhoria do resultado liquido no periodo em analise, a rendibilidade liquida
do ativo também aumentou. Em 2010 a rendibilidade liquida do ativo foi 3.9%, em
2011 acelerou para 5.1%,e em 2012 manteve-se a crescer nos 11.4%. Em 2013
devido a uma diminuicdo do resultado liquido da RTP, a rendibilidade liquida do ativo
diminuiu, situando em 4.3%. Por ultimo, em 2014 devido aos elevados resultados
financeiros, a rendibilidade do ativo aumentou para 11.5%.

De assinalar que a subida dos resultados financeiros, em 14 milhdes de euros,
passando de 7 milhdes de euros, negativos, em 2010, para 7 milhdes de euros,
positivos, em 2011, se deve essencialmente ao reconhecimento de ganhos por
alteracdes de justo valor em instrumentos financeiros.

As alteracBes no perimetro de consolidacao ocorridas no ano de 2012 resultaram da
alienagdo de 36% da participacdo detida na sociedade Factoria, que deixou de estar
inserida no perimetro de consolidacao (assim como a sua participada CHIP — detida
em 50% pela Factoria) e da totalidade do capital da RETI, S.A., que, por esse motivo,
também saiu do perimetro de consolidacdo. Estas alteracdes tiveram um impacto de
1,8 milhdes de euros no total do capital proprio do grupo.

As alteracbes no perimetro de consolidacdo, ocorridas em 2011, referem-se
essencialmente a operagfes destinadas a reforcar o negoécio de radiodifuséo,
designadamente a aquisicdo de 100 % do capital das sociedades de exploracdo de
emissores de radio; Radio Nacional, RAadio Litoral Centro, Drums, Flor do Eter e
Radio Voz de Alcanena. Verificou-se ainda a saida do perimetro de consolidacdo das
sociedades Socater e PCP e a incorporacdo por fusdo da Kimberley Trading na
MEGLO.
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O ano de 2011 foi caracterizado por uma evolugcdo semelhante a registada no ano
anterior, observando-se um reforco de 14 pontos percentuais na contribuicdo dos
rendimentos operacionais do segmento “Televisdo” para o total de rendimentos
operacionais consolidados do grupo MEDIA CAPITAL e quebras de 11,9 e 0.9 pontos
percentuais nos segmentos “Producéo” e “Entretenimento”, respetivamente. Quanto ao
segmento “Radio” e aos outros negocios, ambos apresentaram descidas de 1,3 e 1,8
pontos percentuais, como se pode ver no quadro seguinte:

Quadro 18 - Reparticdo de rendimentos operacionais por segmentos

% 2014 2013 2012 2011 2010
Televiséo 66,5 65,4 77 67 53,4
Producéo (audiovisual) 18,2 19 10 19 30,9
Entretenimento S.i S.i. 3 5 59
Radio 7,3 6,5 8 6 4,7
Qutros 8 9 2 3 51

Total 100 100 100 100 100

s.i.. sem informacao
Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

O ano de 2012 foi marcado pelo reforgo na contribuicdo do segmento “Televiséo”, para
o total de rendimentos operacionais do grupo, em 10 pontos percentuais, e a
diminuicdo da contribuicdo do segmento “Produgdo audiovisual” em 9 pontos
percentuais. O segmento de producdo audiovisual atingiu um total de proveitos
operacionais inferior em 35% (-24% ajustados para efeitos de perimetro de
consolidacao a que ja se fez referéncia).

Em 2013, evidencia-se a diminuigao na contribuicdo do segmento “Televisdo”, para o
total de rendimentos operacionais do grupo, em 11.6 pontos percentuais, e 0 aumento
da contribuicdo do segmento “Produgdo audiovisual” em 9 pontos percentuais.
Enquanto isso a “radio” diminuiu a sua importancia em 1.5 pontos percentuais e por
ultimo, o setor “outros” teve um aumento de importancia de 7 pontos percentuais.

O ano de 2014 foi marcado pelo aumento do segmento “Televisdo”, para o total de
rendimentos operacionais do grupo, em 1.1 pontos percentuais, e o diminuicdo da
contribuicdo do segmento “Producdo audiovisual” em 0.8 pontos percentuais.
Enquanto isso a “radio” aumentou a sua importancia em 0.8 pontos percentuais e por
ultimo, o setor “outros” teve uma diminuicao de importancia de 1 ponto percentual.
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Quadro 19 -

Apresentacao institucional

Denominacgéo

Grupo Media Capital, SGPS, SA
MEDIA CAPITAL)

(abreviatura:

Sede

R. Méario Castelhano, n.° 40. Queluz de Baixo,
Barcarena.

Data de constituicao

30 de julho de 1992

CAE

64202 (Atividades das sociedades gestoras de
participa¢des sociais néo financeiras)

Area de atividade

Gestdo de participagdes sociais em empresas
do setor dos media

Principais segmentos de atividade

= Televisdo
*=  Producéo audiovisual
=  Mdasica e Entretenimento

= Cinema

*» Radio

= Qutros
Volume de negdcios (2014) 179,7 milhdes de euros
NUumero médio de pessoal (total 1131

consolidado)

Chairman / presidente do Conselho de A
dministracao

Miguel Pais do Amaral

CEO (Presidente da Comisséo
Executiva)

Rosa Maria Cullell Muniesa
(Administradora Delegada)

Principais empresas participadas

*MEGLO, SGPS, S.A.

*MC Servicos, S.A.

*Média Capital Radios, S.A.
*MCME, S.A.

CLMC, S.A.

*MC Multimédia, S.A.

*|OL Negébcios, S.A.

*MCP, S.A.

*TVI, S.A.

*Plural Entertainment Espafia, S.L.
*Plural Entertainment Brasil, Lda.

*Plural Entertainment Portugal, S.A.

Principais s6cios

* Vertix SGPS, S.A. (94,69%) ©
« Caixa de Aforros de Galicia, Vigo, Ourense e
Pontevedra (5,05%)

Principais marcas

* Televiséao:

TVI, TVI 24, TVI Internacional, TVI Ficgéo,
+TVI

* Radio:
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Radio Comercial, M80, Radio Cidade, Star FM,
Smooth, VodafoneFM
* Internet:

Cotonete, Mais Futebol, IOL, Agéncia
Financeira, Autoportal

Nota: salvo indicagdo expressa em contrario, a informagao reporta-se a 31.12.2012 e tem como fonte o Relatério e
Contas da empresa.

(i) A Vertix SGPS, S.A., é detida a 100% pela sociedade Promotora de Informaciones, S.A., sociedade de direito
espanhol. Em 31.12.2012 a participagdo no Grupo Media Capital era de 84,69%; no entanto, em virtude da opgéo de
revenda exercida pela PortQuay West | B.V., em fevereiro de 2013, a Vertix passou a ser titular de 94,69% do capital
social e respetivos direitos de voto.

Fonte: Relatérios e Contas

Apbs 31 de dezembro de 2012, devem ser destacados 0s seguintes eventos com
impacto no grupo Media Capital:

¢ O langamento do servico de programa +TVI, em janeiro de 2013;

e Em virtude da opcéo de revenda exercida pela PortQuay West | B.V., em fevereiro
de 2013, a Vertix passou a ser titular de 94,69% do capital social e respetivos
direitos de voto (anteriormente detinha uma participagdo de 84,69%).

Em termos operacionais, a MEDIA CAPITAL estrutura a sua atividade em sete areas
de negdcio — televisdo, producdo audiovisual, masica, cinema, radio, internet e outros
negécios — e uma unidade de servicos partilhados. Ja para efeitos de reporte
financeiro, a MEDIA CAPITAL apresenta cinco segmentos de negdcio: televisao;
producdo, musica e entretenimento, radio e outros:

Televisao: segmento de negdcio que inclui a emissdo de programas televisivos
através do servigco de programas de televisdo generalista TVI, detido indiretamente em
100 % pela MEDIA CAPITAL, a difusao por cabo do servigo de programas de televisédo
TVI 24 (um servigo de programas de informagéo), difusdo do servico de programas
TVI Internacional e difusdo por cabo de um servico de programas de ficcdo nacional
(TVI Ficcéo).

Producao/audiovisuais: segmento de negécio que envolve a producéo,
realizacao e distribuicdo audiovisual e a producao de programas/séries; em 2011 esta
area de negocio é desenvolvida pela MCP, que detém indiretamente a totalidade do
capital das empresas Plural Entertainment Portugal (que possui, por sua vez, varias
empresas com atividades associadas a producdo de conteludos) e
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Plural Entertainment Espafia (que detém, igualmente, diversas subsidiarias na area da
producao para o mercado espanhol e latino-americano);

Mdusica e entretenimento: segmento de negdcio que é desenvolvido pela
empresa MCME e que envolve, fundamentalmente, a gravacao e venda de CD e DVD
de musica (atividade levada a cabo pela Farol Musica, uma subsidiaria da MCME), o
agenciamento de artistas e a promocdo de eventos (atravées da
Media Capital Entertainment, igualmente uma subsidiaria da MCME) e a aquisicao e
distribuic@o de direitos cinematogréficos, desenvolvida pela CLMC;

Radio: segmento de negdécio que envolve a emissdo da programacao das
radios da MEDIA CAPITAL (Ré&dio Comercial, M80, RA&dio Cidade, entre outras)
através de antenas proprias e contratos de utilizacdo de espaco publicitario com
terceiros; em 2011 esta atividade é desenvolvida pela MCR Il através das suas
participadas, detidas a 100%, Radio Cidade, Radio Regional de Lishoa e
Radio Comercial;

Outros: este segmento inclui essencialmente a atividade associada a internet,
que é desenvolvida pela Multimédia (detida em 100 % pela MEDIA CAPITAL); esta
empresa detém a totalidade do capital da IOL Negdcios que, através do portal IOL,
apresenta contetdos proéprios (incluindo o jornal desportivo Online Mais Futebol), um
diretério de classificados e publicidade Online; é ainda neste segmento que €
reportada a atividade da holding do grupo.
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Fig. 3 — Organograma Media Capital
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Fonte: Relatérios e Contas

Quadro 20 — Contactos Media Capital

Diretor

Rui Cunha Velho (Dir. Geral),
Bruno Santos (Dir. Prog.)
José Alberto Carvalho

Filipe Terruta

Filipe Terruta

Bruno Santos (Dir. Prog.)

Nuno Goncgalves

Sofia Leotte

Resp. De
Marketing
Manuel Simdes
de Almeida
Manuel Simdes
de Almeida
Manuel Simdes
de Almeida
Manuel Simdes
de Almeida
Manuel Simdes
de Almeida
José Arbués
Moreira

José Arbués

Resp. Comercial
Paulo Lourenco
Paulo Lourenco
Paulo Lourenco
Paulo Lourenco
Paulo Lourenco
Salvador

Bourbon Ribeiro
Salvador

Contacto

214 347 500

214 347 500

214 347 500

214 347 500

214 347 500

213 821 500

213 821 500
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Moreira Bourbon Ribeiro
M80 Miguel Cruz José Arbués Salvador 213 821 500
Moreira Bourbon Ribeiro
Radio Comercial | Pedro Ribeiro José Arbués Salvador 213 821 500
Moreira Bourbon Ribeiro
Smooth FM Nuno Goncalves José Arbués Salvador 213 821 500
Moreira Bourbon Ribeiro
IOL Luis Sobral André Carvalho | Paulo Lourenco | 214 369 450
Mais Futebol Luis Sobral André Carvalho | Paulo Lourenco | 214 369 450
AutoPortal Luis Sobral André Carvalho | Paulo Lourenco | 214 369 450
Spot+ Luis Sobral André Carvalho | Paulo Lourenco | 214 369 450
Push by IOL Luis Sobral André Carvalho | Paulo Lourenco | 214 369 450
FAROL José Pereira 214 369 450
Plural Jodo Vigario Bruno Jorge Bruno Jorge 219 867 700

Fonte: Relatérios e Contas

Em 2014 o valor do ativo do grupo Media Capital foi de cerca de 332 milhdes de euros,
uma diminuicdo de 0.8% face ao ano anterior. Nesse ano, o valor do passivo foi 197.2
milhdes de euros, o que constituiu uma diminuigédo de 4.3% face ao ano anterior.
Como se trata da diferenca entre ativo e passivo, o valor do capital préprio foi 134.9
milhdes de euros.

Em 2012 ocorreram alteracdes no perimetro de consolidagao resultantes na saida de
sociedades. Estas operagbes afetam, naturalmente, a comparabilidade entre
exercicios. Em 2013 o valor do ativo rondava os 334,6 milhdes de euros (diminuicao
de 4.7% face a 2012).

No final do ano de 2012, os ativos do grupo Media Capital ascendiam a 351 milhdes
de euros, representando uma diminuicdo de 6,8% em relacdo a 2011 — ano em que
ascenderam a 377 milhdes de euros. Para esta variagdo contribuiram as alteracdes no
perimetro de consolidagéo ja referidas. Em 2013 o valor do passivo rondava os 206
milhdes de euros (diminuigdo de 8.4% face a 2012). O total do passivo no final de
2012 ascendia a 225 milhdes de euros, menos 11,9% que em 2011 (neste ano os
passivos tiveram um valor de 255.4 milhfes de euros).

Em 2013 o valor do capital proprio rondava os 128 milhdes de euros. Este valor mostra
a situacao liquida da empresa, ou seja, a facilidade com que esta através dos seus
direitos paga as suas responsabilidades. Assim, o total do capital proprio registou um
aumento de 122 milhdes de euros para 126 milhGes de euros, de 2011 para 2012,
representando um crescimento de 3,6%. Esta variagcdo resulta, essencialmente, do
facto de o resultado liquido alcancado no periodo, no montante de 12 milhdes de
euros, ter sido superior aos dividendos distribuidos, no montante de 6 milhGes de
euros. Assim concluisse que a empresa para além de proporcionar rendibilidade aos
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acionistas, também tem preocupacdes de longo prazo, e assim armazena alguns
lucros para ter uma situacao financeira mais sélida e financiar os seus investimentos.

Em 2014, o resultado liquido foi 16.5 milh6ées de euros (um crescimento de 20.4% face
ao ano anterior). Ja em 2013, o resultado liquido foi de 13,6 milhdes de euros
(crescimento de 14.6% face ao ano anterior). Em 2012, o resultado liquido foi de 11,9
milhdes de euros, um crescimento de 508,8% face ao ano anterior. Em 2011, o
resultado liquido foi de 2 milhdes de euros, uma diminuicdo de 85,5% face ao ano
anterior. Por ultimo, em 2010, o resultado liquido foi de 13,6 milhées de euros.

Em resultado do decréscimo registado no ativo e do aumento do capital proprio, o grau
de autonomia financeira passou de 31.7% em 2010, para 32,3%, em 2011, para 35,9%
em 2012. Em 2013 esse mesmo indicador progrediu para 38,3% Por ultimo, em 2014
o grau de autonomia financeira foi 40.6%. Ou seja, a empresa de ano para a ano
financiou-se em maior proporcéo através de capitais proprios.

Em conformidade, o racio de solvabilidade aumentou de 0.47 em 2010, para 0,48 em
2011 para 0,56 em 2012. Em 2013 esse mesmo indicador progrediu para 0,62. Por
altimo, em 2014 o racio de solvabilidade foi 0.68. Como se tratam de indices inversos,
0 racio entre a sua divida e o capital proprio foi diminuindo, sendo 2.15 em 2010,
passando para 2.1 em 2011, 1.8 em 2012 1.6 em 2013 e por ultimo 1.46 em 2014.

O grau de endividamento da empresa Media Capital foi descendo ao longo do periodo
em analise, sendo 0.68 em 2010 e 2011, diminuindo para 0.62 em 2012, 0.64 em 2013
e finalmente 0.59 em 2014. Assim, a conclusao é que no final do periodo a empresa
passou a financiar-se mais atraveés de capitais proprios e a situagdo liquida desta
tornou-se mais positiva.

No ultimo ano, 2014, o volume de negdcios foi 179.8 (diminuicdo de 1.1% face a
2013). Em 2013 o volume de negécios fixou-se nos 181.7 milhdes de euros uma
diminuicdo de cerca de 1.4% face a 2012.0 volume de negdcios ascendeu, em 2012,
ao montante de 184.3 milhBes de euros, registando uma descida de -17.8% face a
2011 (nesse ano o volume de negdcios foi 224.4 milhBes de euros).

Em 2010 o grau de rotacao do ativo foi 0.61. A diminui¢cdo do volume de negdcios foi
mais acentuada que a diminuicéo do ativo (-4.7%), pelo que o grau de rotag&o do ativo
diminuiu de 0.59 (em 2011) para 0.525 (em 2012) e aumentou para 0.54 em 2013. Por
altimo, em 2014, o grau de rotacdo do ativo foi 0.54. A concluséo aqui € que no final
do periodo a empresa gera as suas vendas de forma um pouco menos eficiente do
gue em 2010 (menor capacidade de utilizacdo produtiva).

O total de rendimentos operacionais ascendeu, em 2012, a 184 milhdes de euros, 0
gue equivale a uma diminuicdo de 17,8% face a 2011 (nesse ano os rendimentos
operacionais foram 223.8 milhdes de euros), motivada pelo peso do segmento de
“Televisao”, no qual a publicidade recuou 22%. Os gastos operacionais registaram
uma melhoria significativa, passando de 208 milhdes de euros para 155 milhdes de
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euros, o que corresponde a uma reducdo de 53 milhdes de euros (em termos
percentuais, de 25,5%), voltando ainda a diminuir para 152,3 milhdes de euros em
2013 (descida de 1.7 face ao ano anterior).

Esta diminuicdo de 2012 ¢é influenciada pelo reconhecimento, em 2011, de perdas por
imparidade no goodwill, no montante de 10 milhdes de euros, mas para a redugao
contribuiu principalmente uma forte redugéo dos fornecimentos e servigos externos e
dos gastos com o pessoal.

Em 2014 os resultados operacionais foram 32.4 milhdes de euros (crescimento de
10.3% face ao ano anterior). Assim, os resultados operacionais ascendem em 2013 a
29,4 milhdes de euros (descida de 2% face ao ano anterior) e em 2012 a 30 (aumento
de 76.5% face ao ano anterior) milhdes de euros, quando em 2011 apresentavam o
valor de 17 milhées de euros. Por dltimo, em 2010, os resultados operacionais foram
27.3 milhdes de euros em 2010.

Inicialmente a rendibilidade operacional do volume de negécios foi 11% em 2010.
Embora no ano 2011 tenha existido uma grande diminuicdo deste indicador, a partir de
2012, o aumento dos resultados operacionais, conjugado com a diminuicdo do volume
de negécios, originou a subida da rendibilidade operacional do volume de negécios de
7.5%, em 2011, para 16.1%, em 2012, em 16.2% em 2013 e finalmente 18% em 2014.

Inicialmente a rendibilidade operacional do ativo era 6.7% em 2010. Deu-se uma
reducdo deste racio devido a diminuicdo dos resultados operacionais, mas a
semelhanga do que aconteceu anteriormente teve uma performance em crescendo.
Em conformidade, a rendibilidade operacional do ativo subiu de 4,5%, em 2011, para
8,5%, em 2012, 8,8% em 2013 e 9.8% em 2014.

Em 2011 ocorreram alteracbes no perimetro de consolidacdo resultantes de
aquisicoes de sociedades, da saida de sociedades e da incorporagédo por fusao, ja
referidos. Estas opera¢fes naturalmente afetam a comparabilidade entre exercicios.

No final de 2011, os ativos do grupo MEDIA CAPITAL ascendiam a 377 milhdes de
euros, apresentando um decréscimo de 7,2 % relativamente aos 407 milhdes de euros
existentes no final de 2010. O total do capital préprio, incluindo interesses minoritarios,
passou de 129 milhdes de euros, em 2010, para 122 milhdes de euros, em 2011,
registando uma descida de 5,7 %. Para esta diminuicdo de 7 milhGes de euros foi
determinante a distribuicdo, em 2011, de dividendos (7 milhdes de euros) em
montante superior ao resultado obtido neste periodo (2 milhGes de euros), sendo a
guebra remanescente (2 milh6es de euros) ocasionada por alteracdes de perimetro de
consolidacdo. O passivo no ano de 2010 correspondeu a 277.7 milhdes de euros.

Uma vez que, em 2011, a diminuicdo do ativo foi mais acentuada que a descida do
capital proprio, verificou-se um aumento de 0,6 pontos percentuais no grau de
autonomia financeira, situando-se em 32,3% em 2011 (tinha sido 31.7% em 2010).
Em conformidade, o racio de solvabilidade aumentou, no periodo considerado, de 0,47
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para 0,48. A relacdo entre a divida e o capital préprio foi 2.15 em 2010 e 2.10 em
2011. Por ultimo, o grau de endividamento foi 0.69 em 2010 e 0.68 em 2011.

O volume de negdcios ascendeu, em 2011, a 224.4 milhGes de euros, registando uma
quebra de 9.9% face aos 249 milhbes de euros obtidos no ano anterior. Este
decréscimo do volume de negécios foi superior & diminui¢cdo do ativo, originando, no
periodo considerado, a descida do grau de rotacdo do ativo de 0,59 para 0,61.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, o grupo MEDIA CAPITAL obteve um
total de rendimentos operacionais de 224 milhdes de euros, 9,9 % abaixo do registado
no ano anterior (em que tinham sido 248.6 milhGes de euros), sendo de referir que
para esta evolucdo desfavoravel contribuiu a quebra de 8,0% nos réditos de
publicidade. Quanto aos gastos operacionais, observou-se uma reducao de 6,4 % face
ao ano anterior, ndo obstante o reconhecimento, em 2011, de gastos nao recorrentes
tais como perdas por imparidade do goodwill e indemnizagbes, no montante de 10
milhdes de euros e 4 milhdes de euros, respetivamente.

Assim, em 2011, a quebra dos rendimentos operacionais foi superior a contracado dos
gastos operacionais, verificando-se a descida dos resultados operacionais de 27
milhdes de euros, em 2010, para 17 milhdes de euros, em 2011, o que significa um
decréscimo de 38,3 % face ao ano anterior. A diminui¢cdo dos resultados operacionais
foi superior a reducéo registada no volume de negdcios, originando a descida da
rendibilidade operacional do volume de negdcios de 11 %, em 2010, para 7.5 %, em
2011. Esta diminuicdo de 3,5 pontos percentuais, conjugada com a quebra no grau de
rotacdo do ativo, explica a descida na rendibilidade operacional do ativo para 4,5 %,
conforme explicitado no quadro seguinte:

Quadro 21 - Rendibilidade operacional do ativo

% 2014 | 2013 | 2012 2011 2010
(1) Resultados operacionais/Volume de negdcios x 100 18 16,2 16,1 7,5 11
(2) Volume de negdcios / Ativo 0,54 | 054 | 0,53 0,59 0,61
(3) = (1) x (2) Resultados operacionais/Ativo x 100 9,8 8,8 8,5 4,5 6,7

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

O EBITDA no ano de 2014 tinha o valor de 40.9 milhdes de euros (crescimento de
4.9% face ao ano anterior). Em 2013 o valor do EBIDTA esteve nos 40.7 milhdes de
euros (diminuicdo de 1.2%).

O EBITDA diminuiu 1.8%, passando de 42 milhdes de euros, em 2011, para 41.2
milhdes de euros, em 2012. Por dltimo, em 2010, o valor do EBIDTA foi 52.3 milhdes
de euros. Assim a margem EBITDA era inicialmente 21% em 2010, diminuiu para
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18.7% em 2011, e a partir desse momento comegou a subir para 22.4% em 2012,
2013 e 2014.

Em 2013, o resultado liquido consolidado foi de 13,6 milh6es de euros. Em 2012, o
resultado liquido consolidado registou uma melhoria face a 2011, passando de 2
milhdes de euros, nesse ano, para 12 milhdes de euros, em 2012. De assinalar que o
resultado de 2011 estava influenciado pelo montante de 10 milhdes de euros de
perdas por imparidade do goodwill. No ano de 2010, o resultado liquido foi 13.6
milhdes de euros contra 16.4 milhdes de euros em 2014.

Enquanto isso, a rendibilidade liquida do ativo foi 3.3% em 2010, 0.5% em 2011, 3.4%
em 2012, 4.1% em 2013 e 5% em 2014. Quanto a rendibilidade do capital proprio,
ascendeu a 12.2% em 2014, 10.6% em 2013, fixando-se em 9,5%, em 2012,
registando uma melhoria significativa, uma vez que, em 2011, se havia situado nos
1,6%. Por dltimo, em 2010, a rendibilidade do capital préprio situou-se em 10,5% em
2010.

Por fim, no periodo em analise, o grau de alavancagem financeira foi 1.23 em 2010,
1.62 em 2011, 1.48 em 2012, 1.43 em 2013 e por ultimo 1.30 em 2014. Ou seja, em
todo este periodo, a empresa teve ganhos ao endividar-se porgue o retorno do seu
capital era maior do que o custo deste.

Quadro 22 - Indicadores Bolsistas

Data Cotacoes € EPS € PER (anos) Payout Dividend
Ratio (%) Yield (%)
2010 4,17 0,17 24,7 50,44 5,562
2011 4,00 0,2 20 50,44 5,75
2012 1,65 0,14 11,8 94,85 13,94
2013 1,00 S.i. S.i. 71,64 6,88
2014 1,16 0,14 8,2 96,03 11,55

s.i.: sem informacao
Fonte: Datastream

A empresa tem obtido variagdes negativas no mercado bolsista, neste periodo de 4
anos, verificando-se uma reducdo de 4,17€ para 1,16€, entre 2010 e 2014,
respetivamente, em resultado da reducéo do seu volume de negdcios de 249 milhdes
de euros para 179,7milhdes de euros.

Cada investidor ganha cerca de 0,14€ por agdo em 2014, tendo reduzido em 0,03€
desde 2010. Como a variagdo nas cotacdes € maior que a variacao no lucro ganho por
acdo, o tempo que o investidor demora a recuperar o investimento nestas acfes
também reduziu para menos de metade, entre esse mesmo periodo (de 24,7anos para
8,2anos).

De acordo com o payout ratio, verifica-se que a percentagem de dividendos
distribuidos pelos sécios ou acionistas quase duplicou entre 2010 e 2014, de 50,44%
para 96,03%. Conforme se pode constatar, a rendibilidade dos dividendos (dividend
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yield) também mais que duplicou entre os anos de 2010 a 2014, tendo-se verificado
um aumento de 5,52% (em 2010) para 11,55%, em 2014.

Em 2014, o segmento “Televisédo” envolve, fundamentalmente, a emissdo de um
servico de programas de TV generalista (TVI) e a difusdo por cabo de um servico de
programas de informacédo (TVI24), de um servico de programas de ficcdo nacional
(TVI Ficcdo) e de um servico de programas internacional (TVI Internacional). J& em
2014, o segmento ‘televisao’ representa cerca de 66,5 % do total de rendimentos
operacionais consolidados do grupo MEDIA CAPITAL.

No quadro seguinte apresentam-se alguns indicadores relativos a este negdcio:

Quadro 23 - Televisdao — Indicadores

2014 | 2013| 2012 2011 2010 var. (%)

Televisdo

M€ 14/13 | 13/12 12/11| 11/10
Rendimentos
operacionais:
Operagbes
com clientes 147 144,8] 141,2| 150| 157 15 2,5 -6,0 -4,3
externos
Operagbes
com outros 0,3 0,5 0,5 1,2 1,7 -40 0 - 58,5 -29,4
segmentos
Total 147 145,31 141,7| 151| 159 1,4 2,5 -6,4 -4,5
Resultados
operacionais 31,3| 32,3| 29,6 28,6| 39,1 -3,1 9,1 3,5 -26,9
EBITDA 34,9 37| 351] 36,2| 452 -57 54 3 -19,9
Margem
EBITDA (%oe | 23,7| 255| 24,8 239 285 -1,8| 0,7 0,9 -4,6
Var. p.p.)
Ativos 214 267,5| 275,8| 232| 268| -20,1 -3 +18,7 -13,3
Investimento
anual em
ativos fixos 1,2 1,2, 1,4 1,9 4.7 o[ -14,3 -26,3 -59,6
tangiveis e
intangiveis

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

No ano de 2014, os rendimentos operacionais tiveram um valor de 147.3 milhdes de
euros (crescimento de 1.4% face ao ano passado). No entanto nesse ano, aconteceu
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uma reducdo dos resultados operacionais para 31.3 milhdes de euros (reducdo de
3.1%) e também do valor do EBITDA, que diminuiu para 34.9 milhdes de euros
(reducao de 5.7%). Devido a reducéo do EBIDTA, a propria margem EBITDA também
se reduziu para 23.7%.

Mesmo com um ambiente econdémico dificil, 0 segmento de Televis&o atingiu em 2013
um aumento de 3% nos rendimentos operacionais para 145,3 milhdes de euros e de
9% nos resultados operacionais para 32.3 milhdes de euros. O EBITDA também
aumentou assim como a sua margem. A rendibilidade operacional do ativo foi 14.6%
em 2014 e 12.1% em 2013.

O setor da televisdo parece ser mais rentavel do que a generalidade dos setores de
atividade do grupo Media Capital, porque a Margem EBITDA foi maior do que no grupo
como um todo.

Enquanto isso, a rendibilidade operacional do ativo foi 14.6% em 2012 e 12.3% em
2011 e 14.6% em 2010, ou seja também superior ao grupo como um todo.

A rendibilidade operacional do volume de negdcios, 21.2% em 2014, 22,2% em 2013,
20.9% em 2012, 18.9% em 2011 e por Ultimo 24.7% em 2010 o que faz com que mais
uma vez seja melhor do que o grupo como um todo. Por ultimo, o racio rotagédo do
ativo foi 0.69 em 2014, 0.54 em 2013, 0.51 em 2012, 0.65 em 2011 e 0.59 em 2010.
Assim, mesmo que com alguns sobressaltos, em 2014 a empresa produzia as vendas
com maior eficiéncia do que em 2010, e aconteceu devido a um aumento da
capacidade produtiva.

Mantendo em 2012 a tendéncia que vinha do ano anterior, os rendimentos
provenientes de operagdes com clientes externos diminuiram 6,0%, passando de 150
milhdes de euros registados em 2011 para 141 milhdes de euros em 2012. A quebra
registada nas receitas de publicidade, em cerca de 22%, é a principal explicagcdo para
esta variagao.

Quanto aos rendimentos provenientes de operagbes com outros segmentos, verificou-
se também uma diminuicdo de 58,5% face ao ano anterior, passando de 1,2 milhdes
de euros para 0,5 milhGes de euros.

Em 2010 os resultados operacionais foram 39,1 milhdes de euros. Os resultados
operacionais deste segmento registaram um crescimento de 3,7%, passando de 28,6
milhdes de euros em 2011 para 29,66 milhdes de euros em 2012 e para 32,3 milhdes
de euros em 2013, com uma valorizacdo de 9%. Em 2014, os resultados operacionais
atingiram o valor de 31,3 milhGes de euros, uma diminui¢do de 3,1%.

O EBITDA em 2012 decresceu 3%, para 35,1 milhdes de euros, e a margem EBITDA
subiu para 24,8%, representando um crescimento de 0.9 pontos percentuais. Ja em
2013 o EBITDA bem como a sua margem voltou a valorizar-se para 37 milhdes de
euros e 25,5%, respetivamente.

64



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Em 2014, os ativos afetos ao negécio deste segmento tinham sido de 213,7 milhbes
de euros, uma diminuicdo de 20,1% face ao ano anterior. Em 2013, o mesmo ativo
tinha sido de 267,5 milhdes de euros, uma diminuicdo de 3%.

Os ativos afetos ao negécio deste segmento aumentaram 18,7%, de 232 milhbes de
euros, em 2011, para 275.8 milhdes de euros em 2012. O investimento anual em
ativos fixos tangiveis decresceu 26.3 %, passando para 1.4 milhdes de euros em
2012.

Contrariando a subida registada no ano anterior, os rendimentos provenientes de
operacdes com clientes externos desceram, em 2011, para cerca de 150 milhdes de
euros, 0 que representa uma diminuicdo de 6% face ao ano anterior. Para esta
reducdo terd contribuido a quebra de 10% nos réditos de publicidades deste
segmento.

Em 2011, o valor do EBITDA teve um decréscimo de 20%, atingindo 36.2 milhdes de
euros. Isto correspondeu a uma margem EBITDA de 23.9%. Em 2010, o EBITDA
correspondeu a 45.2 milhdes de euros, o que diz respeito a uma margem EBITDA de
28.5%.

Os ativos liquidos afetos ao segmento ascendiam, no final de 2011, a 232 milhdes de
euros, apresentando um decréscimo de 13,3 % face ao ano anterior (tinham sido 257.6
milhdes de euros em 2010). O investimento em ativos fixos teve o valor de 1.2 milhdes
de euros em 2014 e 2013. Assim em 2013, teve um decréscimo de 14,3% face ao ano
anterior, atingindo o valor de 1.4 milhdes de euros. Em 2012, teve um decréscimo de
26,3% face ao ano anterior, atingindo o valor de 1.9 milhdes de euros. O investimento
em ativos fixos totalizou, em 2011, cerca de 2 milh8es de euros, 0 que corresponde a
uma descida de 58,5% face ao ano anterior (tinham sido 4.7 milhdes de euros em
2010).

De modo a desenvolver os niveis de rentabilidade, o Grupo optou por adaptar a sua
estrutura ao torna-la mais flexivel. Com a maior parte do trabalho realizado e, com
este movimento, o braco da producdo est4 agora melhor preparado para encarar o
futuro e os desafios do setor.

Em 2014, este segmento refere-se a producao, realizagédo e distribuicdo audiovisual e
producao de programas/séries. O segmento “Produgédo Audiovisual” representa 18.2%
do total de rendimentos operacionais consolidados do Grupo.

As variacfes observadas neste segmento sdo fruto ndo s6 da atividade ordinéria das
sociedades que o compdem, mas também da alteracdo do perimetro de consolidacdo
(diminuicdo da participagdo na empresa Factoria, de 51% para 15%, deixando de
estar incluida na participagdo) e do registo, no ultimo trimestre de 2011, de uma
imparidade do goodwill, no montante de 9.750 milhares de euros.
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No quadro seguinte apresentam-se alguns indicadores relativos a este negocio:

Quadro 24 - Producédo Audiovisual — Indicadores
2014 | 2013 | 2012 2011 2010 Var, (%)
Producao
M€ 14/13| 13/12| 12/11| 11/10

Rendimentos
operacionais:
Operagdes

com clientes| 10,7 (14,0, 19,2| 42,4 56| -23,6 27,1 -54,7 -24,3
externos

Operagdes
com outros| 29,5(28,4,| 33,5| 38,6| 35,7 3,9 -15,2| -13,2 8,1
segmentos

Total | 40,2| 42,4| 52,7 81] 91,71 -52 -19,6| -34,9 -11,7

Resultados

operacionais -2,2| -5,3| -0,1| -8,1 55| 58,5 -520 98,7 -247
EBITDA 1 1,4 3,7 -6 8,3| -28,6 -62,1 -38,3 -27,7
Margem

EBITDA (% e 25| 3,3 71 7,4 9| -0,8 -3,8 -0,3 -1,6
Var, p,p,)

Ativos 945| 96,8| 106| 129| 142| -2,4 -89 -175 -9,4

Investimento
anual em
ativos fixos| 0,6 0,9 24| 5,9 4,11 -33,3| -62,5, -59,3 43,9
tangiveis e
intangiveis

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Em 2014, o segmento da producéo audiovisual teve rendimentos operacionais de 40.2
milhdes de euros (diminuicdo de 5.2%). Para esta diminuicdo foi importante a
diminuicdo de 23.6% das operacbes com clientes externos. Em 2013, teve
rendimentos operacionais de 42,4 milhGes de euros, decrescendo 20% face a 2012.
Mas uma vez, a diminuicdo das operagbes com clientes externos foi mais intensa
(27.1%). Em Portugal, os rendimentos operacionais baixaram, devido aos rendimentos
mais reduzidos associados a producao de TV (menor namero de horas produzidas),
embora com um importante aumento de apresentacdo de servicos de producdo e
construcao de cenarios.

Também neste segmento se manteve a tendéncia de diminuicdo dos rendimentos
provenientes de operacdes com clientes externos registada no ano anterior € que, no
ano de 2012 face a 2011 foi de 54,7%, passando de 42 milhdes de euros para 19
milhdes de euros. Esta evolugdo negativa das receitas deveu-se ndo so as alteracdes
no perimetro de consolidacdo, mas também a reducdo do volume de producgéo para
clientes de Espanha, associado a auséncia, em 2012, de proveitos com a atividade de
cinema, naquele pais.
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No que respeita aos rendimentos provenientes de operacdes com outros segmentos, 0
grupo Media Capital assistiu a uma diminuicdo de 13% face ao ano anterior, passando
de 39 milhdes de euros para 33 milhdes de euros. Em 2012, as operagbes com outros
segmentos representaram 63,5% do total dos rendimentos operacionais deste
segmento. Por estes dois factos, os rendimentos operacionais tiveram um decréscimo
de 34.9% em 2012 face ao ano anterior, atingindo o valor de 52,7 milhées de euros.

Em 2011, os rendimentos operacionais atingiram o valor de 81 milhdes de euros, uma
diminuicdo de 11.7% face ao ano anterior. Esta diminuicdo dos rendimentos
operacionais foi provocada pela queda de 24,7% das operacbes com clientes
externos.

Em 2010, os rendimentos operacionais ascenderam a 91.7 milhdes de euros.

Os resultados operacionais deste segmento passaram de 8 milhdes de euros
negativos, em 2011, para 0,1 milhdes de euros negativos, em 2012. Em 2013 esta
rubrica voltou a afundar para um valor negativo de 5,3 milh6es de euros. Por ultimo,
em 2014, os rendimentos operacionais foram 2.2 milhées de euros negativos.

Ao contrario dos resultados operacionais, o EBITDA foi sempre positivo. Em 2014, o
EBIDTA foi 1 milhdo de euros (margem de 2.5%). Em 2013, o valor do EBITDA foi 1.4
milhdes de euros (e a margem foi 3.3%). O EBITDA passou de 6 milhdes de euros em
2011 para 3,7 milhdes de euros positivos em 2012. A margem EBITDA alcangou 3.3%
em 2013 e 7,1% em 2012. Em 2014, os ativos do segmento producdo audiovisual
atingiram 94.5 milhdes de euros, uma diminuicdo de 2.4% face ao ano anterior. Em
2013, os ativos atingiram 96,8 milhdes de euros, uma queda de 8.9% face ao ano
anterior. Em 2014, o investimento em ativos fixos tangiveis correspondia a 0.6 milhdes
de euros, uma diminuicdo de 33,3% face ao ano anterior. Em 2013, o investimento em
ativos fixos ascendia a 0.9 milhdes de euros, uma queda de 59.3% face ao ano
anterior.

Os ativos afetos ao negécio deste segmento diminuiram 17,5% face ao ano anterior,
tendo descido de 129 milhdes de euros em 2011 para 106 milhdes de euros em 2012.
O investimento anual em ativos fixos tangiveis foi, em 2012, de 2,4 milhdes de euros.

Em 2011, os rendimentos provenientes de operacdes com clientes externos
diminuiram 24,2 %, situando-se em cerca de 42 milhdes de euros. Ja os rendimentos
provenientes de operacbes com outros segmentos registaram uma subida de 7,8 %,
atingindo cerca de 39 milhdes de euros, em 2011 (face a 35.8 milhbes de euros no
ano anterior). Assim, verificou-se um reforco no peso relativo das operacdes internas
que passaram a representar cerca de 48 % do total de rendimentos operacionais do
segmento, face aos 39 % registados nos dois anos precedentes.

O EBITDA sofreu uma quebra, passando de 8 milhGes de euros positivos, em 2010,
para 6 milhdes de euros negativos, em 2011. A margem EBITDA desceu de 9,2 %
positivos, em 2010, para 7.2 %, em 2011.
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Os ativos afetos ao negdcio totalizavam, no final de 2011, aproximadamente 129
milhdes de euros, registando uma descida de 9,4% face ao ano anterior. O
investimento em ativos fixos foi de cerca de 6 milhdes de euros, em 2011, o que
representa uma subida de 44,2 %, face ao ano anterior. Em 2010, os ativos afetos ao
negaocio totalizavam 142 milh8es de euros.

O setor da producéo audiovisual € dos setores menos rentaveis do grupo. Isso pode
apurar-se porque embora a Margem EBITDA seja positiva, a rendibilidade do volume
de negdcios ou do ativo é negativa.

A rendibilidade operacional do ativo foi 3.9% em 2010 e a partir dai tornou-se negativa
(-6.3% em 2011, 0 em 2012, -5.5% em 2013 e -2,3% em 2014). Enquanto isso, a
rendibilidade operacional do volume de negdcios, foi -6% em 2010, -10% em 2011, -
0.2% em 2012, -12.5% em 2013 e -5.5% em 2014 o que faz com que mais uma vez
seja pior do que o grupo como um todo. Devido a rendibilidade ser negativa, o grupo
deveria reduzir a importancia desse setor na sua atividade.ao grupo como um todo.

Por ultimo, o racio rotagdo do ativo foi 0.65 em 2010, 0.63 em 2011, 0.50 em 2012,
0.44 em 2013 e 0.43 em 2014. Ou seja, as vendas da empresa sdo menos eficientes
em 2014 comparativamente com 2010. A capacidade de utilizagdo produtiva diminuiu.

Em 2012, O segmento “Musica e Entretenimento” envolve, fundamentalmente, a
producdo e venda de CDs de mdsica, agenciamento de artistas e promocao de
eventos, bem como a distribuicdo cinematografica. Este segmento representava em
2012, 3% do total de rendimentos operacionais consolidados do Grupo.

No quadro seguinte apresentam-se alguns indicadores relativos a este segmento:

Quadro 25 - Mdusica e Entretenimento - Indicadores

Entretenimento | 2012 2011| 2010 Var. (%)

M€ 2012/2011 |2011/2010

Rendimentos
operacionais:

Operagbes com

clientes 51 11,6 17,2 -55,7 -32,6
externos

Operagbes com

outros 0,6 0,1 0,3 500 -66,6
segmentos

Total 5,7 11,8 17,5 -51,5 -32,6
Resultados

operacionais 0,2 -1,4 -8,2 14,3 82,9
EBITDA 0,3 -0,5 -1,3 123,1 71,5

68



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Margem
EBITDA (% e 471 -4,2 -7,4 -+8,9 3,2
Var. p.p.)
Ativos 6,5 83| 155 -21,7 ,46,5

Investimento
anual em

ativos fixos 0 0 0,3 0 -100
tangiveis e
intangiveis
Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

No gue respeita aos rendimentos provenientes de operacdes com clientes externos, o
grupo Media Capital assistiu, no ano de 2012, neste segmento, a uma diminuicdo de
55,7% face ao ano anterior, passando de 12 milhGes de euros para 5 milhdes de
euros. Em 2012, o mercado discogréfico continuou em queda, tendéncia que ja se
verificava em periodos de analise anteriores. A venda de contetdos digitais ainda néo
compensa estas quedas, registando, em 2012, valores semelhantes aos do ano
anterior.

Em termos de resultados operacionais, 0 segmento registou uma melhoria em 2012,
passando de 1,4 milhdes de euros negativos, em 2011, para 0,2 milhbes de euros
positivos em 2012. No ano de 2010, os resultados operacionais foram de -8.2 milhbes
de euros.

O EBITDA passou de 1,3 milhGes de euros negativos, em 2010, para 0.5 milhbes
negativos em 2011, e para 0,3 milhdes de euros positivos em 2012. A margem
EBITDA alcancou 4,7% em 2012, em comparagdo com o0s 4.2% negativos em 2011 e
os 10,7% negativos registados em 2010.

Quanto aos ativos afetos ao negécio deste segmento diminuiram 21,7% face ao ano
anterior, de 8,3 milhdes de euros, em 2011, para 6,5 milhdes de euros, em 2012.

Em 2011, o segmento ‘entretenimento’ gerou rendimentos provenientes de operacdes
com clientes externos no montante de 12 milh6es de euros, 0 que representa uma
quebra de 32,3 % face ao ano anterior (esse segmento valia 17.7 milhdes de euros em
2010).

O EBITDA, apesar de registar uma evolucdo favoravel, continua negativo, tendo
passado de -1.3 milhGes de euros negativos, em 2010, para cerca de 0.5 milhdes de
euros negativos, em 2011 (melhoria de cerca de 71.5%). A margem EBITDA evoluiu
de 7.4 %, negativos, em 2010, para 4.2%, negativos, em 2011. Por ultimo, em 2012, o
EBITDA foi 0.3 milhdes de euros e a sua margem tornou-se positiva em 4.7%.

Os ativos afetos ao negodcio totalizavam, no final de 2011, cerca de 8 milhdes de
euros, apresentando uma descida de 46,3 % face ao ano anterior (tinham sido 14.9
milhdes de euros no ano anterior).
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O setor da musica e entretenimento ndo € dos setores mais rentaveis do grupo. Isso
pode apurar-se de acordo com alguns indicadores como sendo a Margem EBITDA
com um valor reduzido ou negativo. Para além disso, a rendibilidade operacional do
ativo foi -52.9% em 2010, -16.9% em 2011 e 3.1% em 2012, ou seja muito mais baixo
comparativamente com a média do grupo. Devido a rendibilidade ser negativa, o grupo
deveria reduzir a importancia desse setor na sua atividade.ao grupo como um todo.
Enquanto isso, a rendibilidade operacional do volume de negécios, foi -46.9% em
2010, -11.9% em 2011 e 3.5% em 2012. Assim, vé-se que estd muito abaixo do nivel
de rendibilidade operacional do volume de negdcios para o grupo. Por ultimo, o racio
rotacdo do ativo foi 1.13 em 2010, 1.42 em 2011 e 0.88 em 2012 (.Ou seja, a empresa
estd a “laborar” com menor utilizagdo da capacidade produtiva em 2012 face a 2010,
logo as suas vendas séo geradas de forma menos eficiente.

Em 2013 e seguindo a tendéncia observada durante os ultimos anos, o Grupo estima
ter ganho substancialmente quota de mercado, enquanto o mercado da radio caiu
aproximadamente 13%. De facto, este segmento teve na avaliagdo final de audiéncia
de 2013, share de 31,4% com a Radio Comercial a destacar-se, ao manter a liderancga
com share de 21,1%. Por sua vez M80 obteve um share de 5,6%, sendo a terceira
mais ouvida na Grande Area de Lisboa. A respeito de outros formatos, a Cidade FM
alcancou um share de 3,9%, liderando o segmento mais jovem de audiéncia
comercialmente relevante.

Nos anos do estudo, o segmento “Radio” envolve a emissdo da programagéo das
radios do grupo Media Capital, através de antenas proprias e contratos de utilizagdo
de espaco publicitario com terceiros. Este segmento representa cerca de 7,3% do
total de rendimentos operacionais consolidados do grupo MEDIA CAPITAL no ano de
2014.

No quadro seguinte apresentam-se alguns indicadores relativos a este segmento:

Quadro 26 — Radio - indicadores

2014 | 2013 2012 2011 2010 Var. (%)

Radio

M€ 14/13(13/12(12/11|11/10
Rendimentos
operacionais:
Operacgdes
com clientes 155 14,2| 14,1| 14,3| 13,6 9,2 0,71 -1,2 51
externos
Operacgdes
com outros 0,61 0,2 0,2 0,2 0,3 200 0 -0 -333
segmentos
Total 16,1| 14,4| 14,3| 14,5 13,9 11,8 0,71 -15 4,3
Resultados
operacionais 3 1,4 1,4 0,3 -4,8 114 0| 367| 106
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EBITDA 4,5 3,2 3 2,6 14 40,6 6,67| 154| 85,7

Margem
EBITDA (% e 28,1 22,2 21,3| 17,7 10 59] 0,9 3,6 7,7

Var. p.p.)

Ativos 32,8 33| 34,4 36,9| 37,3 0,6 -41]-6,7( -1,1

Investimento
anual em

ativos fixos 0,9 0,4 0,3 0,2 1 125| 33,3 50 -80
tangiveis e
intangiveis

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Em 2014, os rendimentos operacionais representavam 16.1 milhdes de euros
(crescimento de 11.8%). Em 2013, o valor dos rendimentos operacionais teve um valor
de 14.4 milhdes de euros (crescimento de 0.7%). Em 2012, os rendimentos
operacionais diminuiram 1,5% para o valor de 14,3 milhées de euros. Em 2011, os
rendimentos operacionais atingiram 14,5 milhdes de euros, um aumento de 4,3% face
ao ano anterior. Por ultimo, em 2010, os rendimentos operacionais foram de 13,9
milhdes de euros.

No que respeita aos rendimentos provenientes de operagfes com clientes externos, o
segmento em analise registou uma diminuicdo ligeira em 2012, de 1,5 %, tendo estas
operagbes com clientes externos ascendido a 14 milhdes de euros. Quanto a
rendimentos provenientes de operagfes com outros segmentos, tém pouca expressao
nas operacoes deste segmento.

Os resultados operacionais do segmento “Radio” (operagdes com outros segmentos)
passaram de 0,3 milhdes de euros, em 2010 e 2011, para 1,4 milhdes de euros, em
2012. E em 2013 foram de 1,4 milhdes de euros, ficando constante face a 2012. Por
tltimo, em 2014, o valor foi de 0,6 milndes de euros.

Em 2014, o EBITDA foi de 4.5 milhdes de euros (crescimento de 40.6%) e a sua
margem foi 28.1%. Em 2013 o EBITDA foi de 3,2 milhdes de euros, 6.7 % mais que
em 2012 e com uma margem de 22,2%. O EBITDA passou de 2,6 milhdes de euros
em 2011 para 3,0 milhdes de euros em 2012, correspondendo a um crescimento de
15.4%. A margem EBITDA alcancou 21,3% em 2012 e 17.7% em 2011

Em 2014, o valor do ativo do segmento “radio” ascendeu a 32.8 milhdes de euros, um
decréscimo de 0.6% face ao ano anterior. Em 2013, o valor do ativo ascendeu a 33
milhdes de euros, um decréscimo de 4.1% face ano anterior. O investimento anual em
ativos fixos foi em 2014, 0.9 milhGes de euros, um crescimento de 125% face ao
anterior. Em 2013, o investimento atingiu 0.4 milhdes de euros, um crescimento de
33,3% face ao ano anterior.

Por fim, quanto aos ativos afetos ao negdcio deste segmento, diminuiram 6,7% em
2012, de 37 milhdes de euros para 34,4 milhdes de euros.
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Em 2011, os rendimentos provenientes de opera¢des com clientes externos situaram-
se em cerca de 14 milhdes de euros, 0 que representa um aumento de 4,9 % face ano
anterior. Para esta evolugdo favoravel tera contribuido a subida de 4 % nos réditos de
publicidade que, deste modo, contraria a descida verificada no segmento “Televisao”.

O EBITDA atingiu 2.6 milhdes de euros, em 2011, o que representa uma recuperacao
face aos cerca de 1.4 milhdes de euros, registados no ano anterior (crescimento de
85.7%) A margem EBITDA passou de 10%, em 2010, para 17.7 %, em 2011.

Os ativos afetos ao negécio ascendiam, no final de 2011, a 37 milh6es de euros,
apresentando uma descida de 1,2 % face ao ano anterior. Em 2011, o investimento em
ativos fixos situou-se em cerca de 0.2 milhdes de euros.

Em 2010, o valor dos rendimentos operacionais foi 13.9 milhdes de euros e os
respetivos resultados operacionais foram 4.8 milhdes de euros negativos.

O setor da radio € um setor com uma rentabilidade média face ao grupo. Isso pode
apurar-se de acordo com alguns indicadores (bom nivel de margem EBITDA). Para
além disso, embora a rendibilidade operacional do ativo tenha sido -12.9% em 2010,
nos outros teve um bom nivel e rendibilidade (0.8% em 2011, 4.1% em 2012. 4.2% em
2013 e 9.1% em 2014.

Enquanto isso, a rendibilidade operacional foi -34.5% em 2010, 2.1% em 2011, 9.8%
em 2012 e 9.7% em 2013 e 18.6% em 2014.

Por ultimo, o racio rotagdo do ativo foi 0.37 em 2010, 0.39 em 2011, 0.43 em 2012,
0.44 em 2013 e 0.49 em 2014. Ou seja, a empresa esta a “laborar” com maior
utilizacdo da capacidade em 2014 face a 2010, ou seja, as suas vendas sdo geradas
de forma mais eficiente, mas no entanto, neste setor de qualquer das formas, a
capacidade produtiva utilizada é reduzida.

No segmento “Outros” inclui-se, essencialmente, o0 negdcio da Internet
(“MULTIMEDIA”) e a atividade da “holding” do Grupo.

Quadro 27 — Outros - Indicadores

2014 | 2013 2012 2011 | 2010 Var. (%)

Outros

M€ 14/13113/12|12/11|11/10
Rendimentos
operacionais:
Operagbes
com clientes 6,5| 8,6 4,7 58| 54| -244 83| -19,6 7.4
externos
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Operagbes
com outros 11,1 11,6 10,8| 11,2| 9,9 -4,3 741 -39 13,1
segmentos

Total| 17,6 20,2| 15,5 17| 15,3| -12,9| 30,3| -9,3| 11,1
Resultados
operacionais -0,2| 09| -0,6] -1,5| -3,5 -122| 250 60| 57,1
EBITDA S.i. s.i.| -0,1 -1 S.i. S.i. S.i. 90 S.i.
Margem
EBITDA (% e S.i. si.| -0,6] -5,9 S.i. S.i. S.i. 5,3 S.i.
Var. p.p.)
Ativos 124 113| 213| 201 294 10| -46,8 55] -31,5
Investimento
anual em
ativos fixos 0,8] 0,2 0,1 0,3 1 300| 100| -66,6| 200
tangiveis e
intangiveis

s.i.. sem informagéo

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

No ano de 2014, os rendimentos operacionais foram 17.6 milhdes de euros
(diminuicdo de 12.9%). Para esta diminui¢do foi mais forte o impacto da diminuigéo
das operacdes com clientes externos que diminuiu 24.4% para o valor de 6.5 milhGes
de euros.

No ano de 2013, os rendimentos operacionais foram 20.2 milhdes de euros
(crescimento de 30.3%). Para esta variagcéo positiva do rendimento, foi determinante o
crescimento de 83% das operac¢des com clientes externos.

Em 2014, os ativos do segmento “outros” ascenderam a 124.4 milhdes de euros, um
crescimento de 10% face ao ano anterior. Em 2013, os ativos tiveram o valor de 113
milhdes de euros, um decréscimo de 46.8% face ano anterior. Em 2014, os
investimentos anuais em ativos fixos tangiveis ascenderam a 0.8 milhdes de euros, um
crescimento de 300% face ao ano anterior. Em 2013, os investimentos anuais
ascenderam a 0.2 milhdes de euros, um crescimento de 100% face ano anterior.

As operacdes com clientes externos representam a atividade do negécio da Internet.
Estas receitas registaram uma quebra em 19,6% em 2012, ascendendo a cerca de 5
milhdes de euros. Pelo facto de o segmento incluir a atividade da “holding” do grupo,
as operacbes com outros segmentos representam a maior parte dos rendimentos
operacionais, cerca de 70%, ascendendo a 11 milhdes de euros, representando uma
diminui¢cdo de 3,9% em relagdo a 2011. Em 2011, os rendimentos das operagdes com
clientes externos atingiram o valor de 5,8 milhdes de euros em 2011, um crescimento
de 7,4% face ao ano anterior (tinha sido de 5,4 milhdes de euros).
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Os rendimentos operacionais foram de 15,5 milhdes de euros em 2012, um
decréscimo de 9,3% face ao ano anterior. Em 2011, os rendimentos operacionais
foram de 17 milhdes de euros, um crescimento de 11,1% face ao ano anterior. Por
altimo, em 2010, os rendimentos operacionais foram de 15,3 milhdes de euros.

Os resultados operacionais foram -200 mil euros em 2014, sendo uma diminuicdo de
122.2% face ao ano anterior (em 2013 os resultado tinham sido 900 mil euros). Os
resultados operacionais situaram-se nos 600 mil euros negativos em 2012. Contudo,
verifica-se uma melhoria face a 2011 — ano em que ascendiam a 1,5 milhdes de euros
negativos. Por dltimo, em 2010, os resultados operacionais foram de -3,5 milhbes de
euros.

Apenas existem dados para o EBITDA em 2012 e 2011. Nesses anos o EBITDA foi -
0.1 milhdes de euros e -1 milhdes de euros. A respetiva margem EBITDA foi -0.6% em
2012 e -5,9% em 2011.

Os Ativos afetos a este segmento representam um valor elevado, cerca de 212
milhGes de euros em 2012, por incluirem os Ativos da empresa-mae, que suporta a
estrutura do grupo. Os outros setores do grupo Cofina sdo pouco rentaveis. Isso pode
apurar-se de acordo com alguns indicadores como sendo a Margem EBITDA com um
valor negativo.

Para além disso, a rendibilidade operacional do ativo foi -1.2% em 2010, -0.7% em
2011, -0.3% em 2012, -0.8% em 2013 e -1.1% em 2014, ou seja muito mais baixo
comparativamente com a média do grupo. Devido a rendibilidade ser negativa, o grupo
deveria reduzir a importancia desse setor na sua atividade.ao grupo como um todo.

Enquanto isso, a rendibilidade operacional do volume de negécios, foi -22.9% em
2010, -8.8% em 2011 e -3.9% em 2012, 4.5% em 2013 e -1.1% em 2014. Vé-se que
esta muito abaixo do nivel de rendibilidade operacional do volume de negdcios para o

grupo.

Por dltimo, o racio rotagédo do ativo foi 0.05 em 2010, 0.08 em 2011 e 0.07 em 2012,
0.18 em 2013 e 0.14 em 2014. Ou seja, embora as vendas da empresa estejam um
pouco mais eficientes em 2014, continuam a sé-lo de forma muito reduzida (baixa
utilizacéo da capacidade produtiva).
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N&o ocorreram alteracées no perimetro de consolidacdo quer durante o exercicio de
2012 quer no de 2011. Quanto aos resultados operacionais, tanto 2014, 2013, 2012
como 2011 foram marcados pelo reforgo na contribuicdo do segmento “Jornais”, para
o total de rendimentos operacionais do grupo, em 5 pontos percentuais, €, em
contrapartida, pela correspetiva diminuicdo do segmento “Revistas”, conforme resulta

do quadro infra.

Quadro 28 - Reparticdo de rendimentos operacionais por segmentos

% 2014 2013 2012 2011 2010
Jornais 80 80 78 76 75
Revistas 20 20 22 24 25

Total 100 100 100 100 100

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Quadro 29 — Apresentacéo institucional

Denominacéo

COFINA SGPS, SA (abreviatura: COFINA)

Sede R. General Norton de Matos n.° 68, Porto
Data de constituicao 29 de dezembro de 1989
CAE 64202 (Atividades das sociedades

gestoras de participagbes sociais ndo
financeiras)

Area de atividade

Gestao de participacdes sociais,
essencialmente em empresas do setor dos
media e contetdos

Principais segmentos de atividade

= Jornais
=  Revistas

Volume de negdcios (2014)

106,1 milhdes de euros

Numero médio de pessoal (total
consolidado)

930 (4 data de 31 dezembro 2014)

Chairman / presidente do Conselho de Ad
ministracao

Paulo Jorge dos Santos Fernandes

CEO Presidente da Comisséo Executiva

Paulo Jorge dos Santos Fernandes

Principais empresas participadas

= COFINA Media, SGPS:
- Metronews, SA

. Mediafin, SGPS, SA

. Grafedisport, SA

. Webworks, SA
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] Presselivre, SA
= Edisport, SA
] Edirevistas, SA
. Transjornal, SA
] COFINA Eventos e Comunicacao, SA
] Adcom Media-
Anlncios e Publicidade, SA
] VASP
. Destak Brasil, SA

Principais s6cios
* Newshold, SGPS, S.A. (15,08%)

)
» Caderno Azul, SGPS, SA (14,41%)

- PROMENDO — SGPS, S.A. (8,78%)
» Domingos José Vieira de Matos (7,20%)
(i)

» Ana Rebelo Mendonga (6,22%)

» Pedro Miguel Matos Borges de Oliveira
(5,49%)

« Caminho Aberto, SGPS, S.A. (5,28%)
* Credit Suisse Group AG (4,91%)

* Paulo Jorge dos Santos Fernandes
(3,69%)

* Maria Jodo Fernandes Vieira de Matos
(2%)

Principais marcas:

Jornais: Correio da Manha, Record, Jornal
Negécios, Destak, Metro

Revistas: Sdbado, Maxima, TV Guia, Flas
Vogue, GQ

Nota: salvo indicagdo expressa em contrario, a informacéo reporta-se a 31.12.2012 e tem como fonte o Relatorio e
Contas da empresa.

(i) A Caderno Azul, SGPS, SA é detida em 50% por Jodo Manuel Borges de Oliveira, membro do Conselho de
Administracéo da COFINA.

(i) As acdes da Cofina detidas pela sociedade PROMENDO — SGPS, S.A., consideram-se imputéaveis a Ana Rebelo
Mendonca, sua administradora e acionista, titular de 59,6% do respetivo capital social. Assim, nos termos legais,
consideram-se imputaveis a Ana Rebelo Mendonga, um total de 15.385.276 a¢Ges, correspondentes a 15% do capital e
dos direitos de voto da Cofina.

(iii) Consideram-se, igualmente, imputaveis a Paulo Jorge dos Santos Fernandes, 5.415.836 ag6es da Cofina detidas
pela sociedade Caminho Aberto — SGPS, S.A., de que é administrador e acionista dominante. Assim, nos termos
legais, consideram-se imputaveis a Paulo Jorge dos Santos Fernandes, um total de 9.201.582 agdes, correspondentes
a 8,97% do capital e dos direitos de voto da Cofina.
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(IV) As acdes da COFINA — SGPS, S.A. detidas pela sociedade ACTIUM CAPITAL — SGPS, S.A., consideram-se
imputaveis a Paulo Jorge dos Santos Fernandes, seu administrador e acionista dominante.

(V) As 2.177.423 acgbes correspondem ao total das agBes da COFINA - SGPS, S.A. detidas pelos fundos de
investimento mobiliario geridos pelo Santander Asset Management (designadamente, 107.964 acdes detidas pelo
Fundo Santander PPA e 2.069.459 acdes detidas pelo Fundo Santander A¢6es Portugal.

Fonte: Relatérios e Contas

Fig. 4 — Organograma Cofina
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Fonte: Relatérios e Contas

Quadro 30 — Contactos Cofina

Diretor

Octavio Ribeiro
Octavio Ribeiro
Diogo Torgal
Ferreira

Luisa Jeremias
José Santana
Helena Garrido
Sofia Lucas

Resp. De
Marketing
Isabel Rodrigues
Isabel Rodrigues
Jodo Aleixo

Isabel Rodrigues
Isabel Rodrigues
Isabel Rodrigues
Isabel Rodrigues

Resp. Comercial

Isabel Castilho
Joana Santana
Ricardo Branco

Ligia Reis

Leonor Diniz
Paulo Barata
Leonor Diniz

Contacto

210 494 000
210 494 000
210 494 000

210 494 000
210 494 000
210 494 000
210 494 000
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Metro Diogo Torgal Jodo Aleixo Ricardo Branco 210 494 000
Ferreira

Record Jodo Querido Isabel Rodrigues | Paulo Sousa 210 494 000
Manha

Sabado Rui Horteldo Isabel Rodrigues | Ligia Reis 210 494 000

Semana Carlos Marcal Isabel Rodrigues | Cristina Fonseca 210 494 000

Informatica

TV Guia Luisa Jeremias | Isabel Rodrigues | Ligia Reis 210 494 000

Vogue Paula Mateus Isabel Rodrigues | Leonor Diniz 210 494 000

Cofina Online Isabel Rodrigues | José Manuel Gomes | 210 494 000

Nota: O organigrama de participagdes do grupo Cofina a 31 de dezembro 2014

Fonte: Relatérios e Contas

O exercicio de 2014 podera ser caracterizado por uma ligeira melhoria da conjuntura
econdmica, embora o ritmo da recuperacao seja ainda indefinido. Neste sentido, o
investimento publicitario, apds anos de quedas sistematicas, apresenta uma tendéncia
dificil de antecipar. Por outro lado, 2014 sera o primeiro exercicio completo de
funcionamento do servi¢o de programas Correio da Manha TV.

Apo6s 31 de dezembro de 2012, verificou-se o lancamento televisivo do servico de
programas “Correio da Manha TV”, em marco de 2013, com resultados de audiéncias
superiores ao esperado. ApOs aquela data ocorreu também a descontinuacdo da
revista TVG Novelas.

Posteriormente a 31 de dezembro de 2011, verificou-se o reforco da participagéo,
através da aquisicio de agbes em bolsa, dos seguintes acionistas:
Domingos José Vieira de Matos (detentor de 7,12 % do capital da COFINA, conforme
comunicado da empresa datado de 23 de  abril de 2012),
Pedro Miguel Matos Borges de Oliveira (detentor de 5,49% do capital da COFINA,
conforme comunicado da empresa datado de 20 de julho de 2012) e Caderno Azul,
(detentora de 11,27 % do capital da COFINA, conforme comunicado da empresa
datado de 20 de julho de 2012).

Em 2014 e através de empresas participadas, a COFINA Media SGPS, S.A. — a sub-
holding do grupo COFINA para o setor dos media e conteldos — atua em dois
segmentos de negdcio principais:

e Jornais - O segmento “Jornais” inclui o jornal pago generalista Correio da Manha,
0s jornais pagos tematicos Record e Jornal de Negdcios e 0s jornais gratuitos
Destak e Metro.

e Revistas - O segmento “Revistas” inclui titulos de tematicas diversas,
nomeadamente, a Sdbado, a Madxima, a TV Guia, a Flash, a Vogue e a GQ.
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A COFINA Media atua, ainda, na distribuicdo de publicacdes através da VASP, em
cujo capital participa em 33,33%. Ao nivel internacional, a COFINA Media esta
presente no mercado brasileiro através de uma participagdo de 23,96 % na Destak
Brasil e da detencédo de 80% do capital da Adcom Media.

Também em 2011, através de empresas participadas, a COFINA Media SGPS, SA —
a sub-holding do grupo COFINA para o setor dos media e conteudos — atua nos
segmentos de negécio ja referidos. A COFINA Media em 2011 atua, ainda, na
distribuicdo de publicagdes através da VASP, em cujo capital participa em 33,33 %. Ao
nivel internacional, a COFINA Media esta presente no mercado brasileiro através de
uma participacéo de 23,96 % na Destak Brasil e da detencdo de 94,05 % do capital da
Adcom Media.

Em 2014 o valor do ativo da Cofina foi 134.5 milhdes de euros, uma diminuicdo de 2%
face ao ano anterior. Em 2013, o ativo da Cofina foi de 137,2 milhdes de euros, menos
3.7% que em 2012. No final de 2012, o total do Ativo do grupo Cofina ascendia a 142
milhdes de euros, representando uma diminuicdo de 18,2% em relagdo a 2011 (ano
em que ascendiam a 174 milhdes de euros).

O passivo era 2014 era 114.2 milhdes de euros e a situagdo liquida do grupo era
positiva, sendo o capital proprio 20.3 milhées de euros (crescimento de 12.4% face ao
ano anterior).

De assinalar que a diminui¢cdo do ativo foi acompanhada pela reducdo do Passivo,
nomeadamente em financiamentos obtidos, com uma diminuicdo de 30 milhdes de
euros de 2011 para 2012. E reduzindo também o valor para 2013, fixou-se nos 119,15
milhdes de euros. Em 2012, o valor do passivo atingiu os 127.7 milhdes de euros.

No ano mais recente o resultado operacional foi de 13,3 milhbes de euros, um
crescimento de 7,8% face ao ano anterior. Em 2013, os resultados operacionais
ascenderam a 12,4 milh6es de euros, um decréscimo de 7,6% face ao ano anterior.

Em 2013, o Capital Préprio aumentou 22,4% para os 18 milhdes de euros. O aumento
do capital préprio apenas ocorreu porque a diminuicdo do passivo (-6.7%) foi mais
intensa que a diminuicdo do ativo (-2.0%) do grupo Cofina.

O Capital Préprio em 2012 aumentou de 12 milhdes de euros para 15 milhdes de
euros, representando um crescimento de 23,9%. Esta variacdo resulta,
essencialmente, do resultado liquido obtido em 2012, de 4 milhdes de euros.

Em resultado de o ativo ter decrescido e de o capital proprio ter aumentado, o grau de
autonomia financeira passou de 6,8%, em 2011, para 10,3% em 2012 e, uma vez que
a tendéncia se manteve, este indicador foi de 13,1% em 2013. Por Ultimo, esse
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indicador aumentou para 15.1% em 2014. Ou seja, a empresa passou a financiar a
sua atividade através de maior percentagem de capitais proprios.

Em conformidade, o racio de solvabilidade aumentou de 7%, em 2011 para 11.5%, em
2012 e para 15.1% em 2013 e por altimo 17.8% em 2014.

Como se tratam de racios inversos, a relacao entre a divida e capital proprio do grupo
Cofina foi 13.6 em 2011, foi 8.7 em 2012 e 6.6 em 2013 e por ultimo 5.6 em 2014. O
racio de endividamento foi 93.2% em 2011, 90% em 2012, 86.9% em 2013 e por
altimo, 84.9% em 2014.

Estes 4 indicadores mostram que a empresa passou a financiar a sua atividade
através de maior percentagem de capitais préprios, ou seja a situacdo liquida da
empresa tornou se mais positiva.

Inicialmente o volume de negécios foi 106.1 milhbes de euros em 2014, uma
diminuicdo de 1.7% face ao ano anterior. De 2012 para 2013 o volume de negdcios
diminuiu cerca de -5% para os 107.6 milhdes de euros. O volume de negdcios
ascendeu, em 2012, ao montante de 113.4 milhdes de euros, registando uma descida
de 10.5% (tinha sido 126.7 milh6es no ano anterior). Este decréscimo foi motivado
pela descida das receitas de publicidade e das receitas de circulagéo.

A diminuicdo do Volume de negdcios, conjuntamente com a diminui¢cdo do ativo, fez
que o grau de rotacdo do ativo aumentasse de 0.73 em 2011 para 0.8 em 2012, e
mantivesse-se estagnado nos 0.79 em 2013. Por ultimo, a rota¢éo do ativo foi também
0.79 em 2014. A rotacdo do ativo aumentou, porque as vendas reduziram-se menos
do que o ativo. Assim a eficiéncia com que as vendas sdo geradas aumentou
(aumento da capacidade de utilizac&o produtiva).

No final de 2011, os ativos do grupo COFINA ascendiam a 174 milhGes de euros,
apresentando um decréscimo de 20,8 % relativamente aos 220 milhdes de euros
existentes no final de 2010. Para esta reducdo de 46 milhdes de euros contribuiu a
alienagdo, em 2011, da totalidade da participagéo financeira que a COFINA detinha na
ZON Multimédia, sendo o encaixe proveniente desta operag¢do, no montante de 52
milhdes de euros, parcialmente aplicado na reducdo do passivo.

Em 2011 o valor do passivo atingiu o valor de 162.2 milhdes de euros, uma diminuigdo
de 23,4% face ao ano anterior. Por Gltimo, em 2010, o passivo tinha o valor de 211.8
milhdes de euros.

O total do capital proprio, incluindo interesses minoritarios, passou de 8 milhdes de
euros, em 2010, para 12 milhdes de euros, em 2011, registando um aumento de
50,2 %. Este crescimento de 4 milhdes de euros foi determinado, essencialmente, pelo
resultado liquido do periodo, no montante de 5 milhdes de euros, deduzido de 1
milh&o de euros distribuidos como dividendos, em 2011.
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Uma vez que, em 2011, a diminuicdo do ativo foi acompanhada por um aumento no
capital préprio, verificou-se a subida do grau de autonomia financeira de 3,6 %, em
2010, para 6,8 %, em 2011. Em conformidade, o racio de solvabilidade aumentou, no
periodo considerado, de 0,04 para 0,07. Da mesma forma a relacéo entre a divida e o
capital proprio foi 26.4 em 2010 e 13.6 em 2011 e por ultimo, o grau de endividamento
foi 96.4% em 2010 e 93.2% em 2011. A conclusdo é que inicialmente, a empresa
financiava-se com maior percentagem através de divida.

De notar que apesar do aumento verificado no capital proprio, em 2011, o grau de
autonomia financeira ainda permanece reduzido. Tal facto deve-se ao reconhecimento
de perdas por reducéo do justo valor da participagéo financeira que a COFINA detinha
na ZON Multimédia. Com efeito, de 2008 a 2010, com base na cotagao destes titulos a
data do balanco, foram registadas perdas por imparidade que implicaram a reducao,
em valor absoluto, do ativo e do capital préprio em cerca de 91 milhdes de euros,
sendo que, em termos relativos, tal diminuicdo representa um decréscimo mais
acentuado para o capital préprio.

O volume de negdcios ascendeu, em 2011, a 126.7 milhes de euros, registando uma
descida de 7.1% face aos 136.3 milhdes de euros obtidos no ano anterior. O
decréscimo do volume de negécios foi inferior & diminuigdo do ativo, determinando, no
periodo considerado entre 2010 e 2011, uma subida de 0.62 para 0.73 no grau de
rotac&o do ativo.

Em 2012, os resultados operacionais tiveram um decréscimo de 18,4%, atingindo o
valor de 13,4 milhBes de euros. O total de rendimentos operacionais situou-se, em
2011, em 127 milhdes de euros, registando um decréscimo de 7,1 %, face aos 136
milhdes de euros do ano anterior. Esta quebra foi superior a reducéo verificada nos
gastos operacionais do periodo, 0 que explica a descida de 15,9 % nos resultados
operacionais que se situaram em 16 milhdes de euros, em 2011. Em 2010, os
resultados operacionais ascenderam a 19,5 milhdes de euros. A reparticdo dos
rendimentos operacionais consolidados, segundo a sua natureza, é a apresentada no
quadro seguinte:

Quadro 31 - Rendimentos operacionais consolidados

Descrigdo 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 Var. (%)
14/13 | 13/12|12/11]11/10

Circulacao ME | 544 | 56,5 60,1 | 64,7 | 65
% 51,3 53 53 51,1 | 47,7
M€ | 36,7 | 34,8 | 39,6 | 49,8 55
Publicidade 5,4 -12,1 >
% | 346 | 32 | 349393 | 404 0,5

M€ 15 16,2 | 13,7 | 12,2 | 16,3

-3,8 6 |-71]-05

Produtos de marketing

. -81 | 18,2 | 12,3 |-25,2
alternativo e outros % | 141 15 | 121 | 96 12
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Total de rendimentos Me 106| 108| 113| 127| 136
operacionais -15] -52 -7
consolidados % 100| 100| 100| 100 | 100

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Como se tinha referido, em 2014, o valor dos rendimentos operacionais foram 106.1
milhdes de euros, um decréscimo de 1.5% face ao ano anterior. Em termos
acumulados, durante o exercicio de 2013 registaram-se receitas operacionais totais de
107,6 milhGes de Euros, um decréscimo de 5% face ao mesmo periodo do ano
anterior.

Os rendimentos operacionais totais atingiram, em 2012, cerca de 113 milhdes de
euros, correspondendo a um decréscimo de cerca de 10,5% face ao ano passado.
Esta quebra foi superior a reducéo verificada nos gastos operacionais do periodo, o
gque explica a descida de 18,4% nos resultados operacionais, que se situaram em 13
milhdes de euros em 2012.

Este decréscimo foi motivado pela descida das receitas de circulacao, em 7,1%, e das
receitas de publicidade, em 20,5%, tendo as receitas de marketing alternativo
registado um crescimento de 12,1% (no entanto, as receitas de marketing alternativo
apenas contribuem em 12,1% para o total dos rendimentos operacionais).

A rendibilidade operacional do ativo foi de 9.9% em 2014, 9% em 2013, 9.4 % em
2012 e 2011. A rendibilidade operacional do volume de negdcios foi 12.6% em 2014,
11.5% em 2013 e 11.8% em 2012. Em 2011, todas as categorias de rendimentos
operacionais apresentaram uma evolucdo desfavoravel. A reducdo mais acentuada
ocorreu nos rendimentos provenientes de produtos de marketing alternativo que, em
2011, sofreram uma descida de 25,2 %, passando a representar apenas 9,6 % do total
de rendimentos operacionais. Segue-se a descida de 9,4 % nos réditos de publicidade
cujo peso, no total de rendimentos operacionais, desceu para 39,3 %. Quanto aos
rendimentos de circulacéo, registaram, em 2011, uma diminuicdo de 0,5 %, passando
a representar cerca de 51,1 % do total de rendimentos operacionais. Em 2011, os
rendimentos operacionais tiveram um decrescimento de 7% face ao ano anterior,
atingindo os 126.7 milhdes de euros. Por dltimo, em 2010, os rendimentos
operacionais ascenderam a 136.3 milhdes de euros.

A diminuicdo dos resultados operacionais foi mais acentuada do que o decréscimo
registado no volume de negdcios, originando uma descida da rendibilidade operacional
do volume de negécios de 14.3 %, em 2010, para 12.9 %, em 2011. Este decréscimo
de 1.4 pontos percentuais foi mais do que compensado pela subida no grau de rotacéo
do ativo, pelo que a rendibilidade operacional do ativo subiu de 8,9 % para 9,4 %,
conforme explicitado no quadro seguinte:
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Quadro 32 - Rendibilidade Operacional do Ativo

% 2014 | 2013 2012 2011 | 2010

(1) Resultados operacionais/Volume de negécios x 12,6 115 11,8 12,9 14,3
100

(2) Volume de negdcios/Ativo 0,79 0,79 0,8 0,73 0,62

(3) = (1) x (2) Resultados operacionais/Ativo x 100 9,9 9 9,4 9,4 8,9

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Em 2014, o valor do EBITDA foi 16.2 milhdes de euros, uma estagnacdo face ao
valor do ano anterior. Neste ano a margem EBITDA foi 15.3%. No mesmo ano o
resultado liquido foi 6.2 milhGes de euros (crescimento de 30.1%). Em 2013, o
EBITDA atingiu os 16,2 milhdes de Euros (-2%), enquanto o resultado liquido atingiu
cerca de 4,8 milhdes de Euros, registando um crescimento de 13 %. A margem
EBITDA em 2013 situou-se nos 15,1%. O EBITDA decresceu 16,3%, passando de
19.7 milhdes de euros, em 2011, para 16.5 milhdes de euros em 2012. A margem
EBITDA diminuiu 1 ponto percentual, passando de 15,5%, em 2011, para 14,6%, em
2012.

Em 2013, o resultado liquido consolidado, incluindo interesses minoritarios passou de
4.2 para 4,8 milhdes de euros. O resultado liquido consolidado, incluindo interesses
minoritarios, registou uma diminuigédo face a 2011, passando de 5 milhdes de euros,
nesse ano, para 4.2 milhdes de euros, em 2012.

A rendibilidade do capital préprio, incluindo interesses minoritarios, situou-se em
30.8% em 2014, 26.6% em 2013, 28,8% em 2012, registando uma quebra
significativa, uma vez que, em 2011, se havia situado nos 41,6%. Considerando
apenas a parcela atribuivel aos acionistas da empresa-mée, registou-se idéntica
evolucao.

O resultado antes de juros, impostos, depreciacdes e amortizacdes (EBITDA) registou
uma diminuicdo de 14,5%, passando de 23 milh6es de euros, em 2010, para 19.7
milhGes de euros, em 2011. A margem EBITDA desceu 1,4 pontos percentuais,
situando-se em 15,6 %, em 2011, face aos 17,0 % registados em 2010.

O resultado liquido consolidado, incluindo a parcela atribuivel a interesses minoritarios,
foi, em 2011, de 5 milhdes de euros, o que representa um decréscimo de 5,7 % face
ao ano anterior. De assinalar que a alienacdo, em 2011, da participacao financeira da
COFINA na ZON Multimédia gerou um ganho de aproximadamente 0,1 milhdes de
euros, nao tendo um impacte expressivo no resultado deste exercicio. Tratava-se de
um investimento que, desde a sua aquisi¢édo, era sistematicamente reavaliado a valor
de mercado a data do balanco e, em consequéncia, ja tinham sido reconhecidas, em
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anos anteriores, perdas por reducdo de justo valor de cerca de 91 milhdes de euros,
como referido.

A rendibilidade do capital proprio, incluindo a parcela atribuivel a interesses
minoritarios, situou-se em 41,6 %, em 2011, registando uma quebra de 24,7 pontos
percentuais face ao ano anterior. Considerando apenas a parcela atribuivel aos
acionistas da empresa-mae, regista-se idéntica evolucéo.

Por ultimo, a rendibilidade liquida do ativo foi sempre moderadamente positiva. Em
2014 teve o valor de 4.6%, 3.5% em 2013, 3% em 2012, 2.8% em 2011 e 2.4% em
2010. O grau de alavancagem financeira foi 1.3 em 2014, 1.4 em 2013, 1.3 em 2012,
1.2 em 2011 e 6.3 em 2010. Como este indicador foi superior a 1, a empresa
conseguiu aumentar os resultados através do acréscimo do endividamento.

Em 2014, este segmento representa 79,5% dos rendimentos operacionais
consolidados do grupo COFINA. Em 2013, este segmento representa 80% dos
rendimentos operacionais consolidados do grupo COFINA. Em 2012, o segmento
“Jornais” inclui os jornais Correio da Manha, Record e Jornal de Negécios e os jornais
gratuitos Destak e Metro, representando 78% dos rendimentos operacionais
consolidados do grupo Cofina. Em 2011, o negdcio dos jornais representa cerca de
76 % do total de rendimentos operacionais consolidados do grupo COFINA. Em 2010,
este segmento representa 74,4% dos rendimentos operacionais consolidados do
grupo COFINA No quadro seguinte apresentam-se alguns indicadores relativos a este
segmento:

Quadro 33 - Jornais — Indicadores

2014 | 2013 [ 2012|2011 2010 Var. (%)
M€ 14113] 1312 | 1211 11710

Jornais

Rendimentos
operacionais

Circulacéo 42,4 44 46| 48,9| 48,3 -3,5|-4,57| -59 12
Publicidade | 29,6 28,1 30,9 38,2 41 56 -91|-19,0 -6,9

84,6| 84,1 87,9 96,7| 102 06| -43| -91 -4,7

Produtos de
marketing
alternativo e
outros

12,5 12 11| 9,6( 12,2 41 9,09| 14,5 -21

Resultados
operacionais

EBITDA 15,4( 16,3| 16,4| 19,7]| 22,6 -55|-0,61( - 16,6 -12,7

Margem
EBITDA (% e | 18,2 19,4| 18,7204 | 22,3| -1,2 0,2 -1,7 -1,9
Var. p.p.)

s,i,| 18,3| 16,4| 19,7 | s, s,i,| 11,5(-16,8 S.i,
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Ativos 110|504, 52,9| 63,6| 83,6 119| -4,7| -16,8| -23,9

Investimento
anual em

ativos fixos 15| 33| 17| 21| 41| -545| 94,1|-20,9 -48,8
tangiveis e
intangiveis

s.i.: sem informacao
Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

No ano de 2014 os rendimentos operacionais foram 84.6 milhdes de euros, um
crescimento de 0.6% face ao ano anterior. Para este aumento das receitas foi
preponderante o crescimento das receitas com publicas (+6%) e com produtos de
marketing alternativos e outros (+4%). Em 2013, as receitas operacionais tiveram um
valor de 84.1 milhdes de euros, uma diminuigdo de 4.3% face ao periodo homadlogo.
Da totalidade das receitas, as provenientes de publicidade registaram uma quebra de
cerca de 9,1 %, para 28 milhdes Euros; enquanto as receitas de circulacdo cairam
cerca de 4.6%, tendo atingido cerca de 44 milhdes de Euros.

Assim, o EBITDA do segmento de jornais alcangado no exercicio em causa ascendeu
a 16,3 milhdes de Euros, em linha com o ano anterior (respetivamente 2013 e 2012). A
margem EBITDA atingiu os 19,4 em 2013 e 18.7% em 2012. No ano mais recente, 0
EBITDA foi 15.4 milh6es de euros em 2014, uma diminui¢cdo de 5.5%. Ja a respetiva
margem foi 18.2%.

Em 2012, os rendimentos do segmento “Jornais” sofreram uma diminuicdo de 9,1%,
passando de 97 milhBes de euros para 88 milhdes de euros, de 2011 para 2012. As
receitas de publicidade foram as mais afetadas, registando uma quebra de 19,0%,
logo seguida pela queda na Circulagdo, em 5,9%. No entanto, registou-se uma
melhoria nos Produtos de marketing alternativos, em 14,1%, alcangcando 11 milhdes
de euros de rendimentos em 2012.

Em termos de resultados operacionais, 0 segmento teve lucros na generalidade dos
anos passando de 18.3 milhdes em 2013 (crescimento de 11.%) e registou uma
diminui¢cdo de 16,8%, passando de 19,7 milhdes de euros para 16,4 milhdes de euros
de 2011 para 2012. N&o existem dados disponiveis para os restantes anos.

Em 2012, o EBITDA desceu 16,6%, para 16,4 milhdes de euros, e a margem EBITDA
desceu 1,7 pontos percentuais para 18.7%.

Os ativos afetos ao negocio deste segmento foram 110.2 milhdes de euros em 2014
(crescimento de 118.7%), foram 52.4 milhdes de euros em 2013 (-4.7%) e diminuiram
16.8 %, de 64 milhdes de euros, em 2011, para 53 milhdes de euros, em 2012. O
investimento anual em ativos fixos tangiveis foi 1.5 milhdes em 2014 (decréscimo de
54.5%), 3.3 milhdes em 2013 (crescimento de 94.1%) e decresceu 20,9%, passando
para 1,7 milhdes de euros em 2012.
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Em 2011, os rendimentos provenientes de operacdes com clientes externos,
contrariando a evolucdo favoravel registada no ano anterior, desceram para 97
milhdes de euros, o que representa um decréscimo de 4,7 % face a 2010. Neste
segmento, os rendimentos de circulacao registaram uma subida de 1,2 % face a 2010,
situando-se em cerca de 49 milhdes de euros. J& os rendimentos de publicidade e de
produtos de marketing alternativo apresentaram quebras de 6,9% e 21,0%,
respetivamente.

O EBITDA situou-se em cerca de 20 milhdes de euros em 2011, tendo sofrido uma
descida de 12,7 % face a 2010. A margem EBITDA desceu 1,9 pontos percentuais
para 20,4 %, em 2011. Os ativos afetos ao negécio totalizavam, no final de 2011,
cerca de 64 milhdes de euros, apresentando uma descida de 23,8 % face ao ano
anterior.

Em 2011, o investimento em ativos fixos situou-se em cerca de 2 milhdes de euros,
registando uma quebra de 48,0 % face a 2010. Os rendimentos do segmento “Jornais”
atingiram o valor de 101.5 milhGes de euros em 2010.

O setor de jornais do grupo Cofina sdo bastante rentaveis, estando acima do grupo
como um todo. Isso pode apurar-se de acordo com alguns indicadores como sendo a
Margem EBITDA com um valor elevado.

Para além disso, a rendibilidade operacional do ativo foi 31% em 2011 e 31.2% e
36.3% em 2013, ou seja muito mais alto do que o grupo Cofina. Assim, tudo o resto
constante, o grupo deveria apostar ainda mais neste setor. Enquanto isso, a
rendibilidade operacional do volume de negécios, foi 20.4 % em 2011, 18.7% em
2012, e 21.8% em 2013. Este nivel de rendibilidade operacional do volume de
negoécios é muito superior ao do grupo. Como se referiu, ndo é possivel analisar estes
indicadores nos anos de 2010 e 2014, devido a ndo existir informacdes sobre os
resultados operacionais

Por dltimo, o racio rotagédo do ativo foi 1.21 em 2010, 1.52 em 2011 e 1.66 em 2012,
1.67 em 2013 e finalmente 0.77 em 2014. Ou seja, de 2010 a 2013, a capacidade de
utilizacdo produtiva estava crescendo e as vendas eram geradas de forma mais
eficiente, no entanto no ano de 2014 aconteceu precisamente o contrario.

Em 2014, este segmento representa 20% dos rendimentos operacionais consolidados
do grupo COFINA. Em 2013, este segmento representa 20% dos rendimentos
operacionais consolidados do grupo COFINA. Em 2012, o segmento “Revistas” inclui
as revistas Sabado, Maxima, TV Guia, Flash, Vogue e GQ, representando 22% dos
rendimentos operacionais consolidados do grupo Cofina. Em 2011, o segmento das
revistas representa cerca de 24 % do total de rendimentos operacionais consolidados
do grupo COFINA. Em 2010, o segmento das revistas representa cerca de 25.6 % do
total de rendimentos operacionais consolidados do grupo COFINA.
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No quadro seguinte apresentam-se alguns indicadores relativos a este negdcio:

Quadro 34 - Revistas — Indicadores

2014 | 2013 | 2012|2011 2010 Var. (%)
Revistas
M€ 14/13| 13/12| 12/11]11/10

Rendimentos
operacionais 215| 215]| 25,4 30| 34,8 -0,3| -15,2|-15,3 | -13,9
Circulacao 12 12,6 | 14,1| 15,8| 16,7 -4,6| -10,64 | -11,0 -5,6
Publicidade 7,1 6,7 8,6 11,6 13,9 4.7 -21,5( -25,7| -16,8
Produtos de
marketing 24| 22| 27| 26| 4.2 94| -19,52| - 50| -37.4
alternativo e
outros
Resultados . . . . .
operacionais s.i.| -0,11 0,1 0 S.i. S.i. -207 S.i. S.i.
EBITDA 0,8| -0,11| 0,11 0| 05 113| -198,2 1 303,7 | -94,6
Margem
EBITDA (% e 3,8 -0,5 0,41 0,1 1,4 -4,3 -0,9 0,31 -1,3
Var. p.p.)
Ativos 11,3 10,8 10,5| 11,2 13,7 4,6 29| -6,3|-18,2
Investimento
anual em
ativos fixos 0 0 o 0,1 041 0 0| -100] -45,5
tangiveis e
intangiveis

s.i.. sem informacao
Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

No segmento das revistas, durante o ano de 2014 as receitas foram 21.5 milhdes de
euros e praticamente estagnaram face ao ano anterior. Em 2013 as receitas totais
cairam cerca de 15%, tendo a publicidade recuado mais de 21% e as receitas de
circulagéo cerca de 11%. O EBITDA deste segmento foi positivo em 2014 em 800 mil
euros e negativo em cerca de 107 mil Euros em 2013. Nestes dois anos a margem
EBITDA foi 3.8% em 2014 e -0.5% em 2013. Em 2013, os resultados operacionais
tiveram o valor de 100 mil euros negativos. Novamente ndo existe a possibilidade de
calcular o resultado operacional em 2014 e 2010 (assim como os indicadores
rendibilidade do ativo ou rendibilidade do capital proprio).

Em 2012, os rendimentos deste segmento registaram uma diminuicdo de 15,3%,
passando de 30 milhdes de euros, em 2011, para 25 milhdes de euros. As receitas de
publicidade foram as mais afetadas, registando uma quebra de 25,7%, logo seguida
pela queda na Circulacdo, em 11,0%. No entanto, registou-se uma melhoria nos
Produtos de marketing alternativos, em 5.0% (os quais tém, no entanto, uma
participacao residual para os rendimentos).
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Em termos de resultados operacionais, rondam os 100 mil euros, registando uma
melhoria face ao ano anterior em que tinham estado na linha de agua.

O EBITDA é bastante reduzido, contudo registou uma melhoria face ao ano de 2011. A
margem EBITDA cresceu 0,3 pontos percentuais face a 2011, para 0,4%.

Os ativos afetos ao negdcio deste segmento eram em 2014, 11.3 milhdes de euros
(crescimento de 4.6%), e em 2013 foram 10.8 milhdes de euros (crescimento de
2.9%). Os ativos diminuiram 6,3% em 2012, situando-se em 10,5 milhdes de euros. O
investimento anual em ativos fixos tangiveis foi praticamente nulo.

Em 2011, os rendimentos provenientes de clientes externos desceram para 30 milhdes
de euros, apresentando uma diminuicdo de 13,9 % face a 2010.

Neste segmento, todas as categorias de rendimentos sofreram uma reducéo face ao
ano anterior. As receitas de circulagdo registaram uma descida de 5,6 %, atingindo
cerca de 16 milhdes de euros, em 2011. A publicidade e as receitas associadas a
produtos de marketing alternativo registaram quedas de, respetivamente, 16,8% e
37,4 %, face a 2010.

O EBITDA do segmento “Revistas” foi praticamente nulo, registando um decréscimo
de 94,6 % face a 2010. A margem EBITDA desceu 1,3 pontos percentuais, atingindo
0,1% em 2011.

Os ativos afetos ao negocio totalizavam, no final de 2011, cerca de 11 milhdes de
euros, apresentando uma descida de 18,4% face ao ano anterior. Em 2011, o
investimento em ativos fixos foi residual assim como ja tinha acontecido no ano
anterior.

O setor de revistas da Cofina é pouco rentavel. Isso pode apurar-se de acordo com
alguns indicadores como sendo a Margem EBITDA com um valor reduzido ou mesmo
negativo.

Para além disso, a rendibilidade operacional do ativo foi 0% em 2011 e 1% em 2012 e
2013, ou seja muito mais baixo comparativamente com a média do grupo. Enguanto
isso, a rendibilidade operacional do volume de negdcios, foi 0% em 2011 e 0.4% em
2012 e -0.5% em 2013. Vé-se que esta muito abaixo do nivel de rendibilidade
operacional do volume de negdcios para 0 grupo.

Por dltimo, o réacio rotacéo do ativo foi 2.54 em 2010, 2.68 em 2011, 2.42 em 2012, 2
em 2013 e 1.9 em 2014. Ou seja, a capacidade de utilizacdo reduziu-se em 2014 face
a 2010, e as vendas foram geradas com menor eficiéncia do que 4 anos antes.
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Quadro 35 - Indicadores bolsistas

Data Cotagodes € EPS € PER (anos) Payout Dividend
Ratio (%) Yield (%)
2010 1,06 S.i. S.i. 20 S.i.
2011 0,66 S.i. S.i. 20 S.i.
2012 0,74 0,22 3,4 25 1,35
2013 0,59 0,01 58,9 21,91 1,7
2014 0,50 0,03 14,3 S.i. 2

s.i.: sem informagéo
Fonte: Datastream

A empresa tem obtido quedas no mercado bolsista, neste periodo de 4 anos,
verificando-se uma redugdo para quase metade do valor, de 1,06€ para 0,50€, entre
2010 e 2014, respetivamente, dado o desempenho do seu volume de negécios e, em
consequéncia, dos seus resultados operacionais.

Cada investidor ganha cerca de 0,03€ por agdo em 2014, tendo reduzido em 0,19€
desde 2012. Como a varia¢do no lucro ganho por agcdo € maior que a variagdo nas
cotacdes, o tempo que o investidor demora a recuperar o investimento nestas acdes
aumentou, entre esse mesmo periodo (de 3,4anos para 14,3anos). De acordo com o
payout ratio, verifica-se que a percentagem de dividendos distribuidos pelos sécios ou
acionistas tem-se mantido constante entre 2010 e 2013, com uma variagdo de 20%
para 22%, respetivamente. Conforme se pode constatar, a rendibilidade dos
dividendos (dividend yield) tem aumentado de 2012 a 2014, tendo se verificado um
aumento de 1,35% (em 2012) para 2%, em 2014.

Goodwill

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2014, 2013, 2012, 2011 e 2010 0
movimento ocorrido no goodwill e nas respetivas perdas de imparidade, foi 0 seguinte:
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Quadro 36 - Goodwill

31.12.2014 31.12.2013
Saldo em 1 de janeiro 90.952.056 93.404.086
Perdas por imparidade (Nota 21) (1.658.968) (2.030.000)
Variacdo Cambial 23.597 (422.030)
Saldo em 31 de dezembro 89.316.685 90.952.056

31.12.2012
Saldo em 1 de janeiro 93.699.609
Perdas por imparidade (Nota 22) -
Variagdo Cambial (295.523)
Saldo em 31 de dezembro 93.404.086

31.12.2011 31.12.2010
Saldo em 1 de janeiro 94.992.223 91.996.994
Anexo (Nota 5) - 3.019.733
Correcdes (Nota 5) - (24.504)
Perdas por imparidade (Nota 22) (1.050.000) -
Variacdo Cambial (Nota 5) (242.614) -
Saldo em 31 de dezembro 93.699.609 94.992.223

Fonte: Relatério e Contas

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 201,4 a variagcdo ocorrida na rubrica
“Goodwill” deve-se (i) a variagdo cambial no exercicio findo naquela data do goodwill
apurado na subsidiaria Adcom Media e a (ii) perdas por imparidade registadas no
goodwill do segmento de Jornais - Portugal.

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2013, a variagdo ocorrida na rubrica
“Goodwill” deve-se (i) a variacdo cambial no exercicio findo naquela data do goodwill
apurado na subsidiaria Adcom Media e a (ii) perdas por imparidade registadas no
goodwill de trés subsidiarias.

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2012, a variacdo ocorrida na rubrica
“Goodwill” deve-se exclusivamente a variagdo cambial no exercicio findo naquela data
do goodwill apurado na subsidiaria Adcom Media.

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, a variacdo ocorrida na rubrica
“Goodwill” deve-se exclusivamente (i) a variagdo cambial no exercicio findo naquela
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data do goodwill apurado na subsididira Adcom Media e a (ii) perdas por imparidade
registadas no goodwill de trés subsidiarias.

Resultado por Acéo

Os resultados por Acao dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2014, 2013,
2012, 2011 e 2010 foram calculados da seguinte forma:

Quadro 37 — Resultados por acédo

€ 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011 | 31.12.2010
Resultado para efeito 6.173.887 4.681.002 3.986.740 4.812.155 5.018.193
do célculo do
resultado liquido por
acao basico e diluido
Ndmero médio 102.565.836 | 102.565.836 | 102.565.836 | 102.565.836 | 102.565.836
ponderado de a¢bes
para efeito de célculo
do resultado liquido
por acdo béasico

Resultado por acdo
Bésico 0,06 0,05 0,04 0,05 0,05
Diluido 0,06 0,05 0,04 0,05 0,05

Fonte: Relatérios e Contas

No primeiro trimestre de 2013, a empresa cessou 0 contrato de distribuigdo com a
empresa que a efetuava a alguns anos. Desta deciséo, ha indicios de que irdo ocorrer
contingéncias, que poderdo afetar o patrimoénio da sociedade, se bem que, por valores

impossiveis, por agora, de avaliar.

Quadro 38 — Apresentacao Institucional

Denominacéo

IMPALA MULTIMEDIA, LDA

Sede

Rua da Impala, 33-A, Abrunheira, Sintra

Data de constituicao

Outubro 2013

CAE (Rev. 3)

58140

Area de atividade

Edicédo de revistas e de outras publicacdes periodicas

Principais segmentos de atividade

Revistas, Livros, Viagens, Hotelaria, Imobiliario

Volume de negdcios (2014)

22,8 milhdes euros

Numero médio de pessoal (total
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consolidado)

Chairman / presidente do Conselho de A
dministracéo

CEO
(Presidente da Comissao Executiva)

Principais empresas participadas + PRESSTEAM — CONTEUDOS EDITORIAIS LDA
(20%)

Fonte: Relatérios e Contas

Em abril de 2011, a Lisgréfica intentou uma acgdo declarativa de condenacao contra
empresas do Grupo Impala, decorrente do incumprimento destas no pagamento da
divida. O julgamento deste processo esta previsto iniciar-se em 2014.

Site Online: permite aceder as seguintes areas de atividade identificadas

Revistas: VIP, Nova Gente, TV 7 Dias, Maria, Ana, Segredos Cozinha, MM Cozinha,
NG Solucdes

Livros: Infantil e Juvenil, Escolares, Culinaria, Salude & Beleza, Gravidez & Bebé,
Genéricos

Viagens: A préxima viagem — Revista Digital
Hotelaria: Ondamar Hotel Apartamentos
Imobiliario: Arquitetura, Engenharia, Construgcéo, Contacto, em Venda

Fig. 5 — Organograma Impala

IMPALA COM SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS S A
IMPALA MULTIMEDIA LDA 90%|PRESSTEAM - CONTEUDOS EDITORIAIS LDA  20%

Fonte: Relatdrios e Contas

No final do ano de 2014, os ativos do grupo Impala correspondiam a 7,6 milhdes de
euros, representando um crescimento de 32,8% face ao ano anterior. Enquanto isso, o
passivo teve um crescimento de 31,5% face a 2013, correspondendo a 6,5 milhdes de
euros. Assim e devido a um maior crescimento do ativo comparativamente com o
crescimento do ativo, o capital préprio cresceu para 41,7% para 1,1 milhdes de euros.
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No final de 2013, os ativos da Impala ascendiam a 5,7 milhGes de euros,
representando um aumento de 55,8% em relacdo a 2012, ano em que ascenderam a
3,7 milhdes de euros. Quanto ao passivo, ascendia, em 2013, a 4,9 milhdes de euros,
mais 49,3% que em 2012 com o valor de 3,3 milhGes de euros. Assim, o total do
capital préprio passou de 337,7 mil euros em 2012 para 743,7 mil euros em 2013,
evoluindo positivamente em 120%. Esta variagdo resulta do resultado liquido (406 mil
euros) do proprio ano 2013 bem como dos resultados transitados de 2013 (315,8 mil
euros) com base no resultado liquido do ano de 2012 (337,9 mil euros).

No ano de 2011, o ativo atingiu o valor de 972,82 milhdes de euros, uma variacéo de -
8,1% face ao ano anterior (tinha sido de 1058,17 milhdes de euros em 2010).
Enquanto isso, o passivo teve o0 mesmo valor nestes dois anos, 1226,83 milhdes de
euros. Como 0 passivo se manteve constante, e o ativo teve uma diminui¢éo, o valor
do capital proprio tornou-se ainda mais negativo em 2011. Assim, o capital préprio que
tinha tido o valor de -168,66 milhdes de euros em 2010, passou para -254,01 milhdes
de euros em 2011, um decréscimo de 50,6%.

Em resultado do capital préprio ter aumentado proporcionalmente mais do que o ativo,
0 grau de autonomia financeira passou de -16% em 2010, para -26.1% em 2011,
9,2%, em 2012, 13% em 2013 e 13,9% em 2014.

Em conformidade, o racio de solvabilidade aumentou de -0.20 em 2011, 0,10 em 2012,
0,15 em 2013 para 0,16 em 2014. Em 2010, o racio de solvabilidade foi de -0,14.
Devido a serem inversos, a relacdo entre a divida e o capital préprio foi -4.8 em 2011,
9.9 em 2012, 6.7 em 2013 e finalmente 6,20 em 2014. Em 2010, a relacdo entre a
divida e o capital proprio foi de -7,27.

Por dltimo, o grau de endividamento foi 1.16 em 2010, 1.27 em 2011, 0.90 em 2012,
0.87 em 2013 e 0.86 em 2014. Inicialmente, o grau de endividamento era de 1,16 em
2010. Através destes indicadores analisa-se que a empresa passou a financiar a sua
atividade através de menor percentagem de divida, ou seja a situacdo liquida da
empresa tornou se positiva, no entanto, como ainda a maior parte do ativo é financiado
por divida, o grupo ainda esta sujeito ao risco financeiro. Embora com valores
reduzidos a estabilidade financeira é avaliada de forma ligeiramente positiva nos
racios anteriores.

O volume de negdcios registou, em 2014 o valor de 22,8 milhGes de euros, um
crescimento de 3,4% face ao anterior. Enquanto isso, em 2013, o montante de volume
de negdcios foi de 22,7 milhdes de euros, uma descida de 14,9% face ao ano anterior
com o valor de 26,7 milhdes de euros. Devido a inexisténcia de vendas em 2010 e
2011, o grau de rotacdo do ativo foi O nestes dois anos.

A diminuicdo do volume de negdcios conjugada com o aumento do ativo originou que
0 grau de rotacdo do ativo decrescesse de 7,28 em 2012 para 3,97 em 2013 e
finalmente 3 em 2014. Assim, no ano de 2014 a capacidade de utilizacdo da empresa
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foi mais baixa do que nos anos anteriores, ou seja a empresa gerou as suas vendas
de forma menos eficiente.

O acréscimo dos resultados operacionais relacionado com o decréscimo do volume de
negocios de 2012 para 2013, suscita um ligeiro aumento da rendibilidade operacional
do volume de negdcios de 2,14% em 2012, para 2,94% em 2013. Por ultimo, em 2014,
a rendibilidade operacional do volume de negécios foi 2,6%.

Uma vez que o ativo aumentou proporcionalmente mais que o0s resultados
operacionais, em conformidade, a rendibilidade operacional do ativo diminuiu de
15,5% em 2012 para 11,8% em 2013 e finalmente manteve a tendéncia em 2014 com
uma diminui¢ao para 7,9%.

Quadro 39 - Rendibilidade operacional do ativo

% 2014 2013 2012 | 2011 2010

(1) Resultados operacionais/Volume de 2,63 2,98 2,14 -
negocios x 100

(2) Volume de negdcios / Ativo 3 3,97 7,28 0 0

B = (@) x (2) Resultados 7.9 11,8 1555 | -8,8 271
operacionais/Ativo x 100

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

O resultado antes de juros, impostos, depreciacbes e amortizagbes (EBITDA)
aumentou de 2012 (de 570,4 mil euros) para 2013 (de 677 mil euros) em 18,7%.
Enquanto isso, em 2014 o valor do EBITDA diminuiu 11,5%, fixando-se em 599,5 mil
euros.

O resultado liquido registou uma evolucao positiva de 2012 (337,9 mil de euros) para
valores em 2013 de 406 mil de euros, no valor de 20,14%. Em 2014, o resultado
liquido teve uma prestacdo menos boa com uma diminuicdo de 23,6% para 310,1 mil
euros.

Em 2011 o valor do EBIDTA foi de -85.35 euros e o resultado liquido teve o mesmo
valor, uma melhoria de 70,2% face ao ano anterior. Por Gltimo, em 2010, o EBITDA
teve o valor de -286,64 euros. A analise relativa & margem EBITDA € igual a da
rendibilidade operacional do volume de negécios, uma vez que o0s resultados
operacionais séo iguais ao EBITDA (nos anos de 2010 e 2011).

A rendibilidade do capital préprio foi de 100% em 2012, e passou para 54,5% em 2013
e finalmente 29,4% em 2014. Nos anos de 2010 e 2011 ndo faz sentido fazer a
analise, porque tanto o capital préprio como os resultados liquidos eram negativos. A

94



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

rendibilidade liquida do ativo foi de -27,1% em 2010, -8.8% em 2011, 9.2% em 2012,
7.1% em 2013 e 4,1% em 2014.

O grau de alavancagem financeira foi 1,16 em 2014, 1,05 em 2013, 1,03 em 2012, 1
em 2011 e a mesma coisa em 2010. Ou seja, em todos os anos, exceto em 2011 e
2010, o recurso ao endividamento propiciou um aumento dos resultados do grupo
Impresa. Nos anos de 2011 e 2010, os resultados ndo foram influenciados pela
alavancagem.

Por dltimo, no que respeita as cotacfes bolsistas, denota-se um quebra no preco das
acOes sobretudo devido a quebra do seu volume de negécios.

Quadro 40 - CotacOes das Acbes

Cotagodes €
1,79
1,40
0,46
0,31
1,09
Fonte: Datastream

Seguranca Social

A Entidade apresenta a sua situagéo regularizada perante a Seguranga Social, tendo
liquidado as suas obrigag@es legais nos prazos legalmente estipulados.

N&o ocorreram alterac6es no perimetro de consolidacdo durante o exercicio de 2012.
Em 2011 n&o ocorreram alteragdes no perimetro de consolidacdo da RENASCENCA.

Quadro 41 - Apresentacéo Institucional

Denominag&o Radio Renascenca, Lda. (abreviatura: GRUPO
RENASCENCA)

Sede R. Ivens, n.° 14, Lisboa

Data de constitui¢cdo 11 de maio de 1931

CAE 60 100 (atividade de radio)

Area de atividade Atividade de radiodifusdo

Principais segmentos de atividade | = Radio

Volume de negécios (2014 ) 18,5 milhdes de euros

Numero médio de pessoal (total Sem informacgao
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consolidado)

Chairman/Presidente do Conselho | Cénego Jodo Aguiar Campos (Presidente do Conselho de
Admin. Geréncia)

CEO (Presidente da Comisséo N&o aplicavel
Executiva)
Principais empresas participadas: * Intervoz Publicidade, SA

» Radio Metropolitana - Comunicagdo Social, Lda.
+ Réadio 90FM -OCoimbra RadOodifusé&o, Lda.

* RO - Edicdes e Publicidade, Lda.

» Genius y Meios - Soc. Unipessoal, Lda.

» Radio Pal - Soc. Unipessoal, Lda.

* Moviface - Meios Publicitarios, Lda.

» Radio Regional de Aveiro, Lda.

Principais socios: =  Patriarcado de Lisboa (60 %)
= Conferéncia Episcopal Portuguesa (40 %)

Principais marcas: » Radio Renascenca
* RFM

* Mega Hits

* 80's RFM

* Clubbing RFM

» Radio SIM

» Oceano Pacifico

Fonte: Relatérios e Contas

Apresentando produtos e servi¢os que tocam toda a sociedade portuguesa — ao longo
de todo o pais e em todos os escalbes etarios e sociais — 0 Grupo Renascenca
Comunicacao Multimédia acredita nas solucdes diferenciadoras que tem trazido e vai
continuar a trazer para o mercado.

Em 2013 o ano ficou marcado por uma perda de investimentos no mercado publicitario
e por uma quebra nas audiéncias.

Em virtude da significativa quebra do mercado verificada no ano de 2012, o Conselho
de Geréncia langou, em janeiro de 2013, um programa de reducdo de gastos com o
pessoal, baseado em rescisdes por mutuo acordo entre o trabalhador e a Empresa
dos contratos de trabalho.

O Grupo RENASCENGCA atua, fundamentalmente, no setor da radio, através das
marcas Radio Renascenc¢a, RFM, Mega FM e Radio SIM. Na webradio, a estas radios
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juntam-se a 80’s RFM, a RFM Oceano Pacifico e a RFM Clubbing. A RENASCENCA
detém ainda a totalidade do capital da Intervoz Publicidade, a empresa que detém o
exclusivo da angariacdo publicitaria para todos os servigos de programas do grupo, e
da Genius y Meios, empresa que atua has areas do entretenimento e formacao.

Em 2013, o Grupo r/com foi lider de mercado de radio tal como em 2012 e 2011.No
mesmo ano, o servigo de programas Renascenca até como contraste perante o atual
ambiente social, desenvolveu especificamente contetdos positivos, suscetiveis de
envolver os ouvintes numa cultura de esperanca e confianga. Por outro lado,
acentuou-se a integracdo da previsdo e planificacdo de conteudos, com reflexos na
preparagdo da cobertura de grandes eventos. Todos os acontecimentos relacionados
com a resignacdo de Bento XVI e com a eleicdo do Papa Francisco foram objeto de
grande destaque na emissdo da Renascenca e nas diferentes plataformas que |he
estdo associadas. Em 2012 a Renascenca celebrou as bodas de diamante. A RFM
desenvolveu em 2013 novas linhas de conteldos de emissdo, cruzadas com
narrativas de maior proximidade e solidariedade com o seu publico, conhecidas como
“medidas da RFM para ajudar os portugueses”.

Posicionando-se como marca indispensavel para milhdes de portugueses, a RFM
conseguiu de novo ser eleita como “Marca de Confianca 2013” como em 2012,
batendo toda a concorréncia radiofénica. Ganhou também pela primeira vez o titulo de
“Superbrand”. Por sua vez em 2012 a RFM celebrou 25 anos.

Em 2013 a MEGAHITS aprofundou a relacdo de proximidade com o seu publico-alvo:
jovens estudantes e trabalhadores estudantes. Os resultados das audiéncias
confirmam a MEGAHITS como uma radio indispensavel ao publico mais jovem, em
todas as areas geograficas em que a emissao se encontra disponivel. Esta preferéncia
pela MEGAHITS é também confirmada pelos acessos ao site e pela apreciavel subida
da escuta das suas emissdes online.

Em 2013, a Radio SIM voltou a subir em AAV e em Share de Audiéncia ultrapassando
resultados de todos os anos anteriores. A sua matriz de comunicacdo enquadra-se
nos desejos do respetivo publico-alvo, assumindo-se também como a radio que
geralmente obtém o melhor tempo médio de escuta entre todas as radios portuguesas.
A Gala Anual da Réadio regressou em 2013 ao Coliseu de Lisboa, esgotando a sala
com um espetaculo centrado no Fado, interpretado por artistas de diferentes geracdes.

BN

A decisdo estratégica de dar uma dimensdo online & producdo do Grupo tem-se
revelado ndo s6 acertada, como indispensavel ao futuro. Nos acessos aos sites, 0
servico de programas Renascenca continuou a liderar em 2013 o ranking das radios.
Por outro lado as emissdes online ndo param de subir, registando em 2013 novos
valores histéricos. Por outro lado o site do servico de programas Renascenca venceu
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de novo o Prémio Exceléncia do Observatorio de Ciberjornalismo, batendo a
concorréncia de outros sites de referéncia em Portugal.

Réadio Renascenca
(Empresa-mae)

11
T T T T T T T 1
Intervoz Genius e Meios Radio - - . RO . Edicbes e
Publicidade Entretenimento Moviface 100% Metropolitana Radllggos FM stgrgi%'ggal Publicidade Radio Pal 100%
(100%) 100% (100%) ° ° 100%

Fig. 6 — Organograma Grupo Renascenca

Fonte: Relatdrios e Contas

Em 2014, o valor do ativo teve um decréscimo de 4,1%, atingindo o valor de 22,6
milhdes de euros. Enquanto isso, o valor do passivo também sofreu um decrescimento
mas menos significativo para 18,3 milh6es de euros (-3,9% face ao ano anterior).
Como a diminuicdo do ativo foi superior a diminuicdo do passivo, a situagdo liquida
tornou-se menos positiva e o capital proprio diminuiu para 4,3 milhdes de euros
(decréscimo de 5% face ao ano anterior).

Apesar da manutengédo da lideranca de audiéncias em 2013, a quebra do investimento
publicitdrio no meio radio acarretou uma diminuicdo do valor das vendas e servicos
prestados. Foram lancados programas tendentes a reducéo dos Gastos com Pessoal
em 2013, com acordos de rescisdo de contratos de trabalho. A reducédo de 6% nos
Fornecimentos e Servicos Externos foi conseguida fundamentalmente pela diminuic&do
dos trabalhos especializados, publicidade, energia e direitos de autor. A diminuicdo
dos gastos relacionados com depreciacbes e amortizacdes — reducdo de 13% — €
explicada pela reducao de novos investimentos em ativos fixos tangiveis.

Houve um aumento do financiamento externo e uma diminui¢do substancial do valor
das disponibilidades. Em 2013, o valor do Ativo recuperou para cerca de 23,6 milhdes
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de euros (aumento de 10.8% face ao ano anterior) a base dos Ativos fixo tangiveis e
da rubrica de Clientes.

No final do ano de 2012, o total dos ativos do grupo Renascenca ascendiam a 21,2
milhdes de euros, representando uma diminuicao de 8,6% em relacdo a 2011 — ano
em que ascenderam a 23,3 milhdes de euros.

Em 2013, o valor do passivo do grupo Renascenca atingiu o valor de 19 milhdes de
euros, um crescimento de 47,2% face ao ano anterior. Em 2012, o valor do passivo
tinha sido de 13,8 milhdes de euros, um decréscimo de 6,5% face ao ano anterior. Em
2013, o total do capital préprio diminuiu significativamente (-47.2% face ao ano
anterior) em consequéncia do pesado prejuizo obtido, situando-se em 6.3 milhdes de
euros.

Também em 2012, o total do capital préprio passou de 9,4 milhdes de euros para 8,3
milhdes de euros (diminui¢cdo de 11.6%), em resultado do prejuizo apurado em 2012,
de 1,1 milhdo de euros.

Em consequéncia de o ativo ter crescido e de o capital proprio ter diminuido, o grau de
autonomia financeira passou de 40,5%, em 2011, para 39,1% em 2012, 19,1% em
2013 e para 18,9% em 2014. Em conformidade, o racio de solvabilidade diminuiu de,
0,68, em 2011 para 0,64, em 2012, para 0,24 em 2013 e finalmente para 0,23 em
2014. Como se tratam de racios inversos, a relagcao entre a divida e o capital proprio
foi de 1.47 em 2011, aumentou para 1.56 em 2012 e teve um aumento forte até atingir
4.23 em 2013 e 4,28 em 2014.

Por ultimo o grau de endividamento do grupo Renascenca foi 0.60 em 2011,
aumentando para 0.61 em 2012, atingindo 0.81 em 2013 e 2014. A concluséo destes
indicadores é que a situacao liquida do grupo tornou-se menos positiva pelo facto do
grupo financiar uma maior percentagem do seu ativo através de capitais alheios.
Assim a empresa passou a ficar mais exposta ao risco financeiro (que deriva do
excesso de endividamento).

Em 2014, o volume de negécios do grupo Renascenca teve a primeira variagdo
positiva do volume de negdcios desde 2011. Assim o volume de negdécios passou a
ser 18,5 milhdes de euros, um crescimento homdélogo de 7,9%.

Em 2013, o volume de negdcios obteve um decréscimo expressivo ja justificado pela
guebra do investimento publicitario. O volume de negécios em 2013 foi de 17,2
milhdes de euros (decréscimo de 21.1%).

O volume de negdcios ascendeu, em 2012, ao montante de 21.8 milhGes de euros,
registando uma descida de 5,4%.

Como em 2014, o ativo teve uma variacdo negativa e com o volume de negdcios
aconteceu o contrario, o grau de rotacdo do ativo aumentou para 0,82.
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Em 2013, uma vez que o volume de negdcios foi reduzido face ao Ativo, o racio de
rotacdo do ativo foi de 0,73. Em 2012 a diminui¢do do volume de negdcios foi menos
acentuada que a diminuicdo do ativo, pelo que o grau de rotacdo do ativo aumentou
de 0,99 em 2011 para 1,03.

Por ultimo, o grau de rotagdo do ativo foi 1,1 em 2010 e de 0,8 em 2014. Assim em
2014, a capacidade de utilizacdo é muito mais reduzida do que em 2010, porque a
relacdo entre o volume de negdécios e o ativo € mais reduzida. Assim a empresa é
menos eficiente na forma com que gera as suas vendas, e isso deve-se a uma menor
utilizacdo da capacidade produtiva.

O facto de em 2013 os rendimentos operacionais terem diminuido bastante (-21.1%
face ao ano anterior) justifica um ainda mais assinalavel negativo resultado
operacional (tinha sido -1,4 milhées de euros em 2012 e tornou-se -8 milhdes de euros
em 2013) e em consequéncia, o resultado liquido também se manteve negativo.

O total de rendimentos operacionais ascendeu, em 2012, a 21.8 milhdes de euros,
apresentando uma diminuicdo de 6% face a 2011. Os gastos operacionais do periodo
mantiveram-se estaveis, o que explica que o resultado tenha-se agravado passando
de 1.4 milhGes de euros positivos em 2011 para 1.4 milhdes de euros negativos em
2012. Por dltimo, em 2010, os resultados operacionais foram 5.2 milhdes negativos.

Em 2014, a rendibilidade operacional do volume de negdcios foi positiva, sendo 2,7%.

O pesado resultado operacional negativo em 2013 implicou uma rendibilidade
operacional do volume de negdécios negativa em 46,2%. Os resultados operacionais
negativos alcangcados em 2012 determinaram que a rendibilidade operacional do
volume de negécios fosse negativa em 6,2%. Como em 2011, o resultado operacional
foi positivo, a rendibilidade operacional do volume de negdcios foi 6% Por dltimo, em
2010 devido aos elevados prejuizos, a rendibilidade operacional do volume de
negécios foi -24%. Em 2014, a rendibilidade operacional do ativo foi positiva, sendo
2,2%.

Pelo mesmo facto, em 2013 também a rendibilidade operacional do ativo foi negativa
em 26.6%. Em consequéncia, em 2012, a rendibilidade operacional do ativo também é
negativa em 6,4%. Da mesma forma a rendibilidade operacional do ativo foi positiva
em 2011, sendo 5.9%. Por ultimo em 2010, a rendibilidade operacional do ativo foi -
26.3%.

Devido ao resultado liquido ter sido negativo nos anos 2012, 2013 e 2014, a
rendibilidade liquida do ativo foi também negativa nos anos em estudo. Assim foi 4%
em 2011 e a partir de 2012 tornou-se negativa, sendo -5.1% em 2012, -26.6% em
2013 e -1,4% em 2014. Por ultimo, em 2010 a rentabilidade liquida do ativo foi -20%.

A empresa devera proceder a esforcos para alterar a situacdo, porque a maior parte
dos seus indicadores operacionais encontra-se em niveis negativos.
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No final de 2011, os ativos do grupo RENASCENCA ascendiam a 23 milhGes de
euros, apresentando um aumento de 17,8% face aos 19.8 milhbes de euros
registados no final do ano anterior. No final de 2011, o passivo do grupo
RENASCENCA teve o valor de 13.8 milhGes de euros, um crescimento de 22,8% face
ao ano anterior em que tinha sido 11.3 milhdes de euros.

Em 2011 o total do capital proprio situou-se em 9.4 milhdes de euros, apresentando
uma subida de 11,0 % face ao final do ano anterior (em que tinha sido 8.5 milhdes de
euros). Este aumento deve-se, essencialmente, ao resultado liquido positivo, de cerca
de 1 milhdo de euros, apurado em 2011.

Sendo, em 2011, o aumento do ativo mais acentuado que o do capital préprio,
verificou-se uma diminuicdo, de 42,9 % para 40,5 %, no grau de autonomia financeira.
Em conformidade, o racio de solvabilidade passou de 0,75, em 2010, para 0,68, em
2011. A relacdo entre a divida e o capital proprio da empresa foi 1.33 em 2010 e
aumentou para 1.47 em 2011. Por ultimo, o endividamento foi 57.1% em 2010 e 59.5%
em 2011.

O volume de negdcios ascendeu, em 2011, a 23 milhdes de euros, registando uma
subida de 6,4 % (tinha sido 21.6 milhdes no ano anterior) face ao ano anterior. A
subida do ativo foi mais acentuada que a do volume de negdcios, pelo que, no periodo
considerado, se verificou uma diminuicdo de 1,10 para 0,99 no grau de rotacdo do
ativo.

O aumento dos rendimentos operacionais foi acompanhado de uma reducdo de
17,1 % nos gastos operacionais do periodo, originando uma subida de 6,6 milhdes de
euros no resultado operacional que passou de 5,2 milhdes de euros, negativos, em
2010, para 1,4 milh&do de euros, positivos, em 2011.

De referir que, em 2011, a diminuicdo dos gastos operacionais se deveu,
essencialmente, a descida dos gastos com o pessoal cuja reducdo, em termos
absolutos, foi de 5,0 milhdes de euros. Tal redugéo estad associada ao processo de
reestruturacdo de recursos humanos, atraveés de rescisbes por mutuo acordo, que
decorreu no ano anterior, ja que, em 2010, o grupo RENASCENCA havia despendido,
em indemnizacdes, cerca de 5,1 milhGes de euros.

A diminuicdo significativa dos gastos operacionais conjugada com o aumento do
volume de negdcios determinaram, em 2011, uma evolugéo favoravel da rendibilidade
operacional do volume de negdcios e do ativo, conforme ilustra o quadro seguinte:

Quadro 42 — Rendibilidade Operacional do Ativo

% 2014 2013 2012 | 2011 2010

(1) Resultados operacionais/Volume de negécios x 100 2,7 -46,2 -6,2 6 -24
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(2) Volume de negdcios / Ativo 0,82 0,73 1,03 0,99 1,1

(3) = (1) x (2) Resultados operacionais/Ativo x 100 2,2 -33,7 -6,4 59 -26,3

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Em 2014, o valor do EBITDA teve um crescimento de 123,2%, passando a um valor
positivo de 1,6 milhdes de euros. Nesse ano, a margem EBITDA teve o valor de 8,6%.
Em 2013, uma vez que o EBITDA aprofundou negativamente para os 6,9 milhdes
negativos, a margem EBITDA refletiu esse acontecimento passando para -40 %.

O EBITDA decresceu 2.8 milhBes de euros, passando de aproximadamente 2.7
milhGes de euros, em 2011, para cerca de 100 mil euros negativos, em 2012. Em
conformidade, a margem EBITDA passou de 10,9%, em 2011, para 0.6% negativos,
em 2012.

O resultado antes de juros, impostos, depreciacbes e amortizacdes (EBITDA), registou
um aumento de cerca de 7 milhGes de euros, passando de 4 milhdes de euros
negativos, em 2010, para aproximadamente 2.7 milhdes de euros positivos, em 2011.
Em conformidade, a margem EBITDA subiu de 18,5 %, negativos, em 2010, para 11,7
%, positivos, em 2011.

Em 2010, a rendibilidade dos capitais proprios foi -46.4%, devido aos elevados
prejuizos do grupo. Neste ano o resultado liquido teve o valor de -4 milhdes de euros.

O resultado liguido consolidado foi de cerca de 1 milhdo de euros, o que corresponde
a uma rendibilidade dos capitais préprios de 9,9 %, em 2011. Em 2012, a rendibilidade
dos capitais préprios foi -12.9% e em 2013 foi -139.2%. (devido a um resultado liquido
muito negativo e a um valor de capital préprio menor). Por dltimo, em 2014, a
rendibilidade dos capitais préprio foi de -7,3%. Assim, em 2014, o resultado liquido
teve o valor de -310 mil euros, em 2013 (melhoria de 95%), teve o valor de -6.3
milhdes de euros (diminuicdo de 472%) e em 2012 teve o valor de -1.1 milhdes de
euros.

O grau de alavancagem financeira do grupo era 1 em 2010, 0.97 em 2011, 1,02 em
2012, 0.99 em 2013 e por fim 2,76 em 2014. Assim, no ano 2010 a empresa foi
indiferente ao endividamento (ndo se deu alteragbes dos resultados). Em 2011 e 2013
o endividamento prejudicou a empresa e em 2012 e 2014, a empresa conseguiu
melhorar os resultados através de endividamento.
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Quadro 43 — Apresentacéo Institucional

Denominagao Publico Comunicagédo Social, SA

Sede Lugar do Espido, Via Norte, Maia
Data de constituigao 5 de margo 1990
CAE (Rev. 3)

Area de atividade

Principais segmentos de atividade

Volume de negdcios (2014) 15,7 milhGes de euros

Numero médio de pessoal (total
consolidado)

Chairman / presidente do Conselho de Admi | Béarbara Reis
nistracao

Fonte: Relatérios e Contas

Em 2014, os ativos do grupo Publico tiveram o valor de 9,1 milhdes de euros, quase
uma estagnacao face ao ano anterior (decréscimo de 0,7% face ao ano anterior). No
respetivo ano de 2014, o passivo do grupo Publico valia 8,8 milhdes de euros (uma
diminuicdo de 1,8% face ao ano anterior). Assim o capital préprio foi muito reduzido no
ano de 2014, valendo 270 mil euros. No entanto existiu um crescimento deste
indicador de 5,9% face ao ano anterior.

No ano de 2013, o ativo do grupo Publico ascendia a 9,1 milhdes de euros, um
decréscimo de 1,6% face ao ano anterior. Enquanto isso, o passivo rondou 9 milhdes
de euros (crescimento de 13,6% face ao ano anterior). Assim o capital proprio teve o
valor de 170 mil euros, uma diminui¢éo de 87,4% face ao ano anterior.

Em 2012, o ativo do grupo Publico correspondia a 9,3 milhdes de euros, um
crescimento de 4% face ao ano anterior. Enquanto isso, o passivo teve um valor de
7,9 milhdes de euros, um decréscimo de 7,7% face ao ano anterior. Como 0 ativo
aumentou e o passivo diminuiu, o capital proprio teve um aumento importante para 1,4
milhdes de euros (crescimento de 264,7% homologos).

Em 2011, o valor do ativo do grupo Publico correspondeu a 8,9 milhées de euros, uma
diminuicdo de 73,4% face ao ano anterior. Enquanto isso, o passivo teve um valor de
8,5 milhdes de euros, um decréscimo de 38,3% face ao periodo homologo. Assim e
como a diminuicdo do ativo foi mais forte que a diminuicdo do passivo, o0 valor do
capital préprio teve uma diminuicdo de 98,1% face ao ano anterior. Assim, no ano de
2011, o capital proprio teve um valor de 382 mil euros.
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Por dltimo, em 2010, o ativo correspondeu a 33,4 milhdes de euros, o passivo
correspondeu a 13,8 milhdes de euros e o capital proprio correspondeu a 19,6 milhbes
de euros.

A concluséao é que em 2010, a empresa tinha uma situa¢cado muito mais positiva do que
Nnos anos posteriores. Esse facto fez com que nesse ano a empresa estivesse sob um
menor risco financeiro (derivado do financiamento néo ter sido através de divida). O
grau de rotacdo do ativo do grupo Publico foi 0,81 em 2010, cresceu para 2,68 em
2011, em 2012 teve o valor de 2,05, em 2013 teve o valor de 1,84 e em 2014 teve o
valor de 1,74. Assim, a conclusdo é que em 2014, a empresa tinha uma maior
capacidade de utilizacdo produtiva face ao que registou em 2010.

Em 2014, o resultado liquido teve um valor de -2,6 milhées de euros, uma diminuigdo
de 25,5% face ao ano anterior. Em 2013, o resultado liquido tinha apresentado um
valor de -2,1 milh6es de euros, um crescimento de 68,2% face ao ano anterior. Em
2012, o resultado liquido do grupo Publico ascendia a -6,5 milhBes de euros, um
decréscimo de 96,6% face ao ano anterior. Em 2011, o resultado liquido da empresa
ascendia a 3,3 milhdes de euros negativos, uma diminui¢cdo de 121,1% face ao ano
anterior. Por dltimo, em 2010, o valor do resultado liquido atingiu o valor de 15,6
milhdes de euros positivos.

Apesar de alguma volatilidade do ativo e do capital o indicador de autonomia
financeira nao foi em geral muito favoravel para a empresa. Tendo sido 3% em 2014,
18,6% em 2013, 15% em 2012, 4,3% em 2011 e por ultimo 5,9% em 2010. Por regra,
a empresa foi pouco financiada através de capitais préprios.

Em conformidade, o réacio de solvabilidade foi de 0,03 em 2014, 0,02 em 2013, 0,18
em 2012, 0,04 em 2011 e por ultimo, 1,42 em 2010. Como se tratam de indicadores
inversos, o racio entre a divida e o capital préprio foi de 32,8 em 2014, 52,9 em 2013,
5,7 em 2012, 22,4 em 2011 e por ultimo, 0,70 em 2010.

O grau de endividamento do grupo tem crescido nos ultimos anos. Em 2012 tinha um
valor de 0,85 aumentando para 0,98 em 2013 e estabilizando em 0,97 em 2014. Antes
disso tinha sido 0,95 em 2011 e finalmente 0,41 em 2010.

Como se referiu a empresa passou a financiar-se mais através de divida, contribuindo
para um aumento do risco financeiro da empresa.

No ano de 2014, o volume de neg6cios da empresa tinha um valor de 15,7 milhées de
euros, uma diminuigdo de 6,4% face ao ano anterior. Em 2013, o volume de negdcios
do grupo Publico ascendia a 16,8 milhdes de euros, uma diminuicao de 11,4% face ao
ano anterior. Em 2012, o volume de negdcios correspondeu a um valor de 19 milhdes
de euros, uma diminuicdo de 20,7% face ao ano anterior. Em 2011, o volume de
negocios correspondeu a 23,9 milhdes de euros, um decréscimo de 12% face ao
periodo homélogo. Por dltimo, em 2010, o valor do volume de negécios correspondeu
a 27,2 milhdes de euros.
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A rendibilidade operacional do volume de negdcios foi de -21% em 2014, -14,5% em
2013, de -45% em 2012, de -18,3% em 2011 e de 60% em 2010. A razao pela qual
este indicador foi brutalmente negativo (exceto em 2010) deveu-se a um valor também
negativo dos resultados operacionais de forma consistente.

Assim o resultado operacional em 2014 teve o valor de -3,3 milhGes de euros, uma
diminui¢do de 35,6% face ao ano anterior. Em 2013, o resultado operacional tinha sido
-2,4 milhdes de negativos, um crescimento de 71,4% face ao ano anterior. Em 2012 o
resultado operacional tinha sido de -8,5 milhdes de euros, uma diminuicdo de 94,7%
face ao periodo homdélogo. Em 2011, o resultado operacional ascendeu a -4,4 milhdes
de euros, uma diminuicdo de 126,9% face ao ano anterior. Por dltimo, em 2010, o
resultado operacional teve o valor de 15,6 milhdes de euros.

Na préxima tabela encontra-se calculado a rendibilidade operacional do ativo do grupo
Publico:

Quadro 44 - rendibilidade operacional do ativo

% 2014 2013 2012 2011 2010

1) Resultados -21 | -145 -45 | -18,3 60
operacionais/Volume
de negécios x 100

2 Volume de 1,74 1,84 2,05 2,68 0,81
negocios/Ativo

® = @O x @
Resultados
operacionais/Ativo X
100

-36,6 | -26,8 | -92,1 | -49,2 48,7

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Assim a rendibilidade operacional do ativo foi 48,7% em 2010 e nos restantes anos
teve um valor negativo devido aos resultados operacionais terem sido negativos. Em
2011 foi -49,2%, em 2012, -92,1%, em 2013, -26,8% e em 2014, -36,6%.

A rendibilidade de capital proprio do grupo foi também extremamente negativa (exceto
em 2010) pelo facto dos resultados operacionais terem sido negativos e pelo facto do
capital proprio ter tido um valor extremamente residual. Assim a rendibilidade do
capital proprio foi 79,5% em 2010, passando para -864,3% em 2011, -466% em 2012,
-1219,1% em 2013 e finalmente -964,9% em 2010.

A rendibilidade liquida do ativo também foi negativo em todos os anos (exceto 2010)
devido ao facto do resultado liquido ter sido negativo nos respetivos anos. Assim a
rendibilidade liquida do ativo foi 46,7% em 2010, diminuiu para -37,0% em 2011, -70%
em 2012, -22,6% em 2013 e por ultimo -28,6% em 2014.
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O valor do EBITDA do grupo Publico foi semelhante ao resultado operacional, apenas
positivo em 2010 e negativo nos restantes anos. Assim o EBITDA em 2010 teve o
valor de 15,6 milndes de euros. Em 2011, passou para 3,9 milhdes de euros
negativos, uma diminuicdo de 123,4% face ao ano anterior. Em 2012, o valor do
EBITDA ascendeu a 8 milhGes de euros negativos, um decréscimo de 102,9% face o
periodo homdlogo. Em 2013, o valor do EBITDA teve uma melhoria de 74,4%
passando a ser 2 milhdes de euros negativos. Por fim, em 2014, o valor do EBITDA
tornou-se 2,8 milhdes de euros negativos, uma diminuicdo de 36,5% face ao ano
anterior.

Sendo um indicador referente ao EBITDA, a margem EBITDA também esteve negativa
no periodo em andlise exceto no ano 2010. Assim a margem EBITDA foi em 2010 de
61,9%, em 2011 de -16,5%, em 2012 de -42,1%, em 2013 de -12,1% e em 2014 de -
17,7%.

Como apenas em 2010, o resultado operacional e o resultado antes de impostos nao
tiveram ambos valores negativos, este ano foi o Gnico que se pode calcular com rigor o
grau de alavancagem financeira. Assim e como em 2010, este indicador foi 1,04 a
empresa teve ganhos ao recorrer ao endividamento. Devido ao facto do grupo Publico
ter indicadores financeiros muito negativos, foi necesséario alguma contengdo nos
gastos com pessoal e com fornecimento e servigcos externos.

Vocacionada para a gestdo, produgcdo e distribuicdo de conteddos multimédia e
multiplataforma, alicercada no prestigio e credibilidade das suas marcas, algumas
delas centenarias, a Controlinveste, S.A. faz um investimento continuado em novas
formas de exploragédo dos seus ativos, apostando na qualidade, solidez empresarial e
desenvolvimento sustentado das suas organizagdes.

Os valores desta empresa séo: Lideranca, Inovacdo, Qualidade, Rigor, Ambicao,
Desempenho, Trabalho de Equipa, Servico ao Cliente e Responsabilidade Social.

Quadro 45 - Apresentacéo Institucional

Controlinveste - SGPS, S.A
Denominacgao

Sede Lisboa

Data de constitui¢cdo Dezembro 2004

CAE (Rev. 3) 64202

Area de atividade Atividades das sociedades gestoras de

participacdes sociais ndo financeiras.

Principais segmentos de atividade Media: Jornais, Revistas, Radio,
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Multimédia
Outras areas: Distribuigdo, Impresséo,
Direitos de Autor, Lojas e Arquivo

Volume de negdcios (2014) 1,3 milhdes de euros

NUmero médio de pessoal (total consolidado)

Chairman / presidente do Conselho de Administr | Dr. Daniel Proenca de Carvalho
acao

CEO (Presidente da Comissao Executiva)

Principais empresas participadas * CONTROLINVEST MELIA SGPS S|A (100%)

Fonte: Relatérios e Contas

Em 2014, é criada a Controlinveste Conteldos S.A. cujo capital se distribui pelos
empresarios Anténio Mosquito (27,5%), Joaquim Oliveira (27,5%) e Luis Montez (15%)
e pelo Banco Comercial Portugués (BCP) e Banco Espirito Santo (BES), ambos com
15% e, em resultado, toma posse um novo Conselho de Administragcéo liderado por
Daniel Proenca de Carvalho.

Também em 2014, é lancado o site NoticiasMagazine.pt, que arrecada dois prémios:
bronze na categoria de site de informagdo nos The European Design Awards (ED-
Awards) na Alemanha e Gold Award of Excellence na categoria Websites nos The
Annual Communicator Awards nos EUA. O JN.pt foi distinguido nos Communicator
Awards com o Silver Award of Distinction pelo projeto de video na web JN Live. O
Ocasido passa a ser a Unica marca de classificados do grupo Controlinveste,
passando a integrar os titulos Diario de Noticias, Jornal de Noticias e O Jogo nos
cadernos de anuncios classificados das edi¢des diarias, impressas e digitais, a par do
Ocasiao.pt.

Media: Jornais, Revistas, Radio, Multimédia

O Grupo Controlinveste Contetdos esta presente, diariamente, na vida de milhdes de
portugueses. Com Varios jornais, revistas encartadas, e duas de venda em banca,
para além de uma série de outros suplementos, com 0s mais variados temas. Uma
estacdo de radio e empresas a atuar em multimédia sdo partes integrantes deste
grande grupo de comunicacgéo social.

Outras areas: Distribuicdo, Impresséo, Direitos de Autor, Lojas, Arquivo
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Fiel aos seus valores a Controlinveste Conteldos procura também diversificar as
areas de negdécio através do aproveitamento total das suas valéncias e do potencial
das sinergias existentes no Grupo, de forma a oferecer cada vez mais, melhor
qualidade de produtos e servi¢cos aos seus clientes e leitores.

A empresa detém duas gréficas, onde a maioria das publica¢des do grupo € impressa.
A Gréfica Funchalense em Lisboa produz anualmente em chapas, o equivalente a 7,5
vezes a superficie dos estadios do SLB ou SCP. A Naveprinter, no Porto, consome
540.000 km de papel por ano, igual valor a 13 voltas ao planeta Terra.

Também a distribuicdo faz parte do universo da Controlinveste Contetdos. A Noticias
Direct distribui ao domicilio, cerca de 2,8 milhdes de publica¢des por ano, com recurso
a 17 rotas por dia. Em paralelo, distribui 47 milhdes de jornais por ano (hnomeadamente
0 gratuito do grupo Global Noticias) em 35 rotas por dia. A Vasp, empresa
comparticipada também pela Controlinveste Conteldos, €é responsavel pela
distribuicdo de publicacbes em 10.000 pontos de venda, com a ajuda de 1.200
carrinhas e cerca de 500 pessoas.

O raio de acao da Controlinveste Conteudos néao fica por aqui: Loja do Jornal, uma das
marcas do grupo, que sendo um conceito inovador no mercado nacional, tem como
objetivo reforcar os lacos de proximidade com os leitores, promovendo a venda dos
produtos e servigos das diferentes marcas do Grupo Controlinveste Contetdos.

Fig. 7 — Segmentacdo de Negocio

JORNAIS, REVISTAS E RADIO OUTROS MEDIA IMPRESSAQ E DISTRIBUICAD
Jornais Dirios Multimedia & Intemet

Agéncia de Moticias m

GESTAD DE DIREITOS DE AUTOR DE
IMPRENSA

Jomais Semanais

Revistas Semanais

Revistas Mensais

Fonte: Relatérios e Contas

Fig. 8 — Organograma Controlinveste
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Fonte: Relatérios e Contas

Quadro 46 — Contactos Controlinveste

Diretor

Paulo Simdes
Joao Marcelino

Ricardo Miguel
Oliveira
André Macedo

Catarina
Carvalho
Manuel Tavares

Fernando
Palouro

José Manuel
Ribeiro

Paulo Baldaia

Catarina
Carvalho

Resp. De
Marketing
Anténio Filinto
Alexandre Nilo
Fonseca
Carlos Perneta

Alexandre Nilo
Fonseca
Alexandre Nilo
Fonseca
Alexandre Nilo
Fonseca

Vasco Pinto Leite

Alexandre Nilo
Fonseca
Alexandre Nilo
Fonseca
Alexandre Nilo
Fonseca

Resp. Comercial

Antonio Filinto
Reinaldo Capela

Filipe Gomes
Luis Ferreira
Luis Ferreira
Luis Ferreira
Vasco Pinto Leite
Luis Ferreira
Luis Ferreira

Luis Ferreira

Fonte: Relatérios e Contas

Contacto

296 202 800
213 187 500

291 202 300

213187 500

213187 500

213 187 500

275779 350

213 187 500

213 187 500

213 187 500
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Em 2014, o ativo do grupo Controlinveste teve uma diminui¢do de 26,2% face ao ano
anterior fixando-se em 348,8 milhdes de euros. No final de 2013, os ativos da
Controlinveste ascendiam a 472.3 milhdes de euros, representando uma diminuicdo
de 37.2 % em relacdo a 2012, ano em que ascenderam a 752.6 milhdes de euros. O
valor do ativo de 2012 superou o ativo de 2011 (tinha sido 100.6 milhdes de euros) em
648%. Por ultimo, em 2010, o ativo teve o valor de 124,5 milhdes de euros.

Quanto ao passivo, ascendia, em 2014, a um valor de 247,1 milhdes de euros, uma
diminuicéo de 32,6% face ao ano anterior. Em 2013 correspondeu a 366.5 milhdes de
euros, menos 43.5% que em 2012 quando era de 649 milhdes de euros e ainda
superior ao de 2011 de uma forma bastante evidente, um crescimento de 1264.5% (o
passivo foi de 47.6 milhdes de euros em 2011). Em 2010, o passivo tinha o valor de
110,9 milhdes de euros.

Inicialmente, no ano de 2010, o capital préprio atingia o valor de 13.6 milh6es de
euros. Depois, o total do capital proprio que ja era positivo em 2011, cresceu e tornou-
se ainda mais positivo. O valor do capital préprio foi 53 milhdes de euros em 2011 e
tornou-se 103.6 milhdes de euros (crescimento de 95.2%) em 2012. Em 2013, o
capital proprio ficou em 105.9 milhGes de euros (crescimento de 2.3%). Por fim, e
embora a diminuicdo do passivo foi mais intensa que a diminuigdo do ativo, como o
capital proprio era muito pequeno, este voltou a diminuir, mas o seu peso no total do
ativo aumentou. Assim o capital proprio teve uma diminuicdo de 4% face ao ano
anterior fixando-se em 101,7 milhdes de euros em 2014. No ano mais proximo do
estudo, o grau de autonomia financeira foi 29,1% (2014).

Em resultado de tanto o ativo como o capital proprio terem crescido substancialmente,
o grau de autonomia financeira passou de 13.7% em 2012, para 22.4% em 2013. Ja
em 2011 este racio era superior a 2012, fixando-se no valor de 52,7%. E por ultimo,
em 2010, o valor da autonomia financeira foi 0.11.

Em conformidade, o racio de solvabilidade que no ano de 2014 foi 0,41, diminuiu de
0.16 em 2012 para 0.29 em 2013. Também de 2011 para 2012 houve uma evolugéo
negativa ja que em 2011 este racio fixava-se no valor de 1.11. Assim neste ano a
empresa financiava-se maioritariamente através de capitais proprios. Por Gltimo em
2010 o valor deste indicador financeiro foi 0.12.

Como se tratam de indicadores com resultados inversos, a relacéo entre a divida e o
capital proprio foi 0.9 em 2011, e aumentou para 6.3 em 2012, em 2013 decresceu de
novo para 3.5 e finalmente para 2,43 em 2014. Em 2010, o valor do r4cio entre a
divida e capital proprio foi 8.1

Por ultimo, o grau de endividamento do grupo Controlinveste apenas aumentou no ano
de 2012 (aumento elevado). Este indicador foi 0.89 em 2010, 0.47 em 2011, 0.86 em
2012, 0.78 em 2013 e 0,71 em 2014.
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De acordo com esta andlise verifica-se que a situacao financeira da empresa melhorou
do ano 2010 a 2011, mas que no ano 2012 a situacdo da empresa tornou-se critica.
Nos anos de 2013 e 2014 a situacdo melhorou um pouco, no entanto como ainda uma
grande proporcdo do ativo da empresa € financiada através de capital alheio, esta
enfrenta um grande nivel de risco financeiro.

O volume de negdcios no ano de 2014 teve um crescimento de 82,5% face ao ano
anterior. Assim este teve o valor de 1,3 milhdes de euros. O volume de negdcios
registou, em 2013, o montante de 726 mil de euros com uma descida face ao ano
anterior de 81.4%. Em 2011, o volume de negodcios tinha sido inferior ao de 2012
registando-se um crescimento de 2011 para 2012 de 291.3%, de 1 milhdo euros para
3.9 milhdes de euros.

A diminuicdo do volume de negdcios bem como o facto de o mesmo ser bastante
inferior ao ativo originou que o grau de rotacdo do ativo seja bastante reduzido,
passando de 0.005 em 2012 para 0.001 em 2013 e para 0,004 em 2014. Estes valores
embora sendo superiores a 2011 eram inferiores a 2010, sendo 0.001 e 0.7,
respetivamente. Ao longo de todo este periodo, a eficiéncia com que as vendas eram
geradas era muito reduzida, e a capacidade de utilizag&o produtiva era reduzida.

A reducdo dos resultados operacionais originou, por seu turno, a descida da
rendibilidade operacional do volume de negécios de 297.%, em 2012, para um valor
exageradamente negativo em 2011 e 2010. De acordo com a evolucdo quer dos
resultados operacionais quer do volume de negdcios, em 2011, a rendibilidade
operacional do volume de negécios era superiormente negativa de 77.4% em 2011 e
8.6% em 2010. Em 2013 o valor deste indicador financeiro foi 761.1% e em 2014
manteve o valor elevado de 327%. A rendibilidade operacional do volume de negdcios
foi muito volatil, porque o volume de negbcios da empresa é muito reduzido. Assim
gquando existe uma pequena variacdo do resultado operacional, a rendibilidade varia
muito.

Em conformidade, a rendibilidade operacional do ativo teve um valor de 1.5% em 2012
e evoluiu para um valor de 1.2% em 2013 e 2014. Ja, antes de 2011 este r4cio foi
também negativo, em -0.8% em 2011 e -6% em 2010. Quer dizer gue a Controlinveste
tinha inicialmente um ativo improdutivo que destruia valor, mas agora tem uma boa
rendibilidade operacional do ativo.

A rendibilidade liquida do ativo foi -11,7% em 2010, e em 2011, esteve proximo da
estagnacao (crescimento de 0,2%). Em 2012 foi -0,9%, em 2013 tornou-se positivo
mas de forma muito reduzida (crescimento de 0,5%). E por ultimo, em 2014 a
rendibilidade liquida do ativo foi -1,2%.

Quadro 47 — Rendibilidade operacional do ativo

% 2014 2013 2012 2011 | 2010
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(1) Resultados operacionais/Volume de 327 761,1 297,1 -77,4 -8,6
negécios x 100

(2) Volume de negécios / Ativo 0,004 0,002 0,005 | 0,001 | 0,71
(3) = (1) x (2) Resultados operacionais/Ativo 1,2 1,2 15 7,71 -6,1
x 100

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Em 2014, o valor do EBITDA teve um decréscimo de 24,2% face ao ano anterior,
atingindo o valor de 4,4 milhdes de euros. O resultado antes de juros, impostos,
depreciacbes e amortizacbes (EBITDA) diminuiu de 2012 para 2013 numa
percentagem de 51.7%, situando-se nos 5.8 milhdes de euros em 2013 face a 11.9
milhdes de euros em 2012. Ja de 2011 para 2012 cresceu bruscamente de - 0.8
milhdes de euros para 11.9 milhdes de euros. Por Gltimo em 2010, o valor do EBITDA
foi -2.5 milhdes de euros.

O resultado liquido foi -14.7 milhdes de euros em 2010, e tornou-se positivo em 0.2
milhdes de euros (crescimento de 101.4%) em 2011. No ano de 2012 teve um valor
bastante negativo de 7 milhdes de euros negativos. Em 2013 os resultados liquidos
voltaram a ser negativos no valor de 2.3 milhGes de euros. Por dltimo, em 2014, os
resultados liquidos tiveram um valor de -4,2 milhdes de euros.

A rendibilidade do capital proprio, foi em 2010 de -107.6% de 0.3% em 2011, de -6.7%
em 2012, de 2.2% em 2013 e por ultimo diminuindo para valores negativos em 2014
de -4,2%.

A margem EBITDA foi tdo varidvel como o préprio EBITDA. Assim teve o valor de -
2.9% em 2010, -77.4% em 2011, 303,1% em 2012 aumentando para 793.9% em 2013
e por e por ultimo 329,8% em 2014.

O grau de alavancagem financeira da empresa foi 0.58 em 2010, 0.23 em 2011, -3.59
em 2012, -6.01 em 2013 e por ultimo -1,03 em 2014. Como foi em todos os anos
menor do que 1 (positivo), a conclusdo é que o acréscimo de endividamento penaliza
os resultados do grupo Controlinveste.

A 25 setembro 2013: Mario Ramires, administrador da Newshold, diz que as
acusacoes do BES de que o jornal “i” esta atacar de “forma ostensiva e sistematica” o
Banco Espirito Santo (BES) e o seu presidente, Ricardo Salgado, “ndo tém qualquer
fundamento”. “Nao estamos em guerra com ninguém e respeitamos a independéncia
editorial” do “Sol”, semanario detido a 100% pela Newshold, e do “”, diario no qual o
grupo tem um contrato de gestao, disse o gestor ao Negdcios.
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Quadro 48 — Apresentacao Institucional

Denominagdo

Newshold, SGPS, S.A

Sede

Rua de Sao Nicolau no 114 A 120 1100-550 Lisboa

Data de constituicao

12 janeiro 2009

CAE (Rev. 3)

64202

Area de atividade

Sociedade Gestoras de Participacdes Sociais ndo Financeiras

Principais segmentos de
atividade

Volume de negdcios (2013)

Numero médio de pessoal (total
consolidado)

10

Chairman / presidente do Cons
elho de Administragdo

Silvio Alves Madaleno

CEO
(Presidente da Comissdo Execu
tiva)

Principais empresas
participadas

+ O SOL E ESSENCIAL S A (96,96%)

* NEWSHOLD CONSULTING UNIPESSOAL LDA (100%)
* NWINEBAR UNIPESSOAL LDA (100%)

* NPROPERTIES, S.A. (100%)

+ NOVO CONTEUDO S A (100%)

+ O Sol Distribui¢&o Lda. (90%)

* O Sol Restauracéo e Eventos Lda. (90%)

* O Sol é Essencial Lda. (98%)

+ O SOL E ESSENCIAL Ill - PUBLICACOES, UNIPESSOAL,
LDA (100%)

+ BRAND FICTION - MARKETING E COMUNICAGAO DE
ENTRETENIMENTO, S.A. (20%)

« COFINA - SGPS, S.A. (12,21%)

* IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE
PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. (3,21%)

Fonte: Relatérios e Contas
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Fig. 9 — Organograma Newshold

PINEVIEW OVERSEAS, S.A.

NEWSHOLD SGPS SA 91,25% |NEWSHOLD CONSULTING UNIPESSOAL LDA 100%
NOVO CONTEUDO S A 100%
NPROPERTIES, S.A. 100%
NWINEBAR UNIPESSOAL LDA 100%
O SOL E ESSENCIALIII - PUBLICAGOES, UNIPESSOAL, LDA 100%
0 Sol é Essencial Lda 98%
O SOLEESSENCIALS A 96,96%
O Sol Distribuigdo Lda 90%
O Sol Restauragdo e Eventos Lda 90%
BRAND FICTION - MARKETING E COMUNICAGAO DE ENTRETENIMENTO, S.A. 20%
COFINA - SGPS, S.A. 12,21%
IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. 3,21%

Fonte: Relatérios e Contas

N&o existem dados para o ano de 2014. No final do ano de 2013, os ativos da
Newshold ascendiam a 19,4 milhdes de euros, representando uma diminuicdo de
7,9% em relacdo a 2012, ano em que os ativos ascendiam a 21,1 milhdes de euros.
Esta evolucdo foi acompanhada também pelo decréscimo do passivo em 40,4%, de
11,8 milhdes de euros em 2012 para 7 milhdes de euros em 2013.

Assim, o total do capital préprio aumentou de 9,2 milhdes de euros em 2012 para 12,3
milhdes de euros em 2013, o que representa uma evolucdo positiva de 33,6%. O grau
de autonomia financeira passou de 43,8%, em 2012, para 63,6% em 2013.

O racio de solvabilidade cresceu de 0,78 em 2012 para 1,75 em 2013. Como se trata
de indicadores que se calculam de forma inversa, a relagdo entre a divida e o capital
proprio foi 1.28 em 2012 e diminuiu para 0.57 em 2013. Por ultimo, o grau de
endividamento reduziu-se de 0.56 em 2012 para 0.36 em 2013.

Sendo assim a empresa passou para uma situacdo mais estavel financeiramente, de
acordo com estes indicadores. Isto aconteceu porque a situagao liquida da empresa é
mais positiva, ou seja, a empresa financiou uma maior percentagem do ativo através
de capital préprio.

De acordo com os Relatorios de Prestacdo de Contas Individual de 2010 a 2013, o
volume de negdcios tem sido nulo, de acordo com as demonstracdes de resultados do
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periodo em andlise. Por essa razao ndo é possivel ler os indicadores que utilizam esta
rdbrica, tais como: racio de rotacdo do ativo, rendibilidade operacional do volume de
negocios e margem EBITDA.

Entre 2013 e 2012 a Newshold embora tenha continuado com um resultado
operacional negativo, este foi menos negativo. Assim em 2012 os resultados foram -
11.7 milhdes de euros e em 2013 foram -6.8 milhdes de euros (variagdo positiva de
41%)., No final de 2011, os ativos da Newshold ascendiam a cerca de 24,1 milhdes
de euros uma variacdo de 148,4% face ao ano anterior (em que tinham sido 8,7
milhdes de euros) , tendo continuado a decrescer conforme ja referido.

O passivo nesse ano apresentou o valor de 43,1 milhdes de euros, valor que
decresceu para 2012 para o valor de 11,8 milhdes de euros (-72.6%) e igualmente
para 2013 para o valor de 7 milhdes de euros (-40.7%). Em 2010 o passivo foi de 29,1
milhdes de euros, o que faz com que em 2011 o passivo tenha crescido 48%.

Assim, o total do capital proprio em 2011 era negativo de 19 milhGes de euros
(melhoria de 2% face ao ano anterior), valor que foi suplantado para valores positivos
nos dois restantes anos em andlise. Este facto foi proporcionado devido a uma
diminuicdo mais intensa dos passivos (variacdo acumulada de -83.6%) face a
diminuicédo dos ativos (variacdo acumulada de -19.4%).

Os movimentos ocorridos no capital préprio indicam que tal evolucado resulta de capital
realizado e outros instrumentos do capital préprio. Em 2010, o capital proprio teve o
valor de 19,4 milhGes de euros negativos.

Em 2011, a situagéo financeira era instadvel como comprovam os indicadores negativos
da autonomia financeira com o valor de -79% e a solvabilidade de -0,44 devido ao
valor negativo do capital préprio nesse ano. A relacdo entre a divida e o capital préprio
foi -2.27 e o grau de endividamento foi 1.79 no respetivo ano de 2011.

O mesmo aconteceu em 2010, porque a autonomia financeira teve o valor de -200% e
a solvabilidade era de -0,67 (aconteceu devido ao capital proprio negativo). A relagdo
entre a divida e o capital préprio foi de -1,5 e o grau de endividamento foi de 3 em
2010. Como ja foi referido, ndo é possivel também para 2011 e 2010 calcular os
indicadores com base no volume de negécios, com valor nulo também nesse ano.

No triénio em analise a rendibilidade operacional do ativo foi sempre negativa pelo
facto de os proprios resultados operacionais serem negativos. O valor mais negativo
deste indicador verificou-se em 2012 (-55,3%). Como o resultado liquido foi muito
semelhante ao resultado operacional, a rendibilidade liquida do ativo também foi
semelhante.

A rendibilidade do capital proprio foi bastante negativa nos anos ultimos anos (-126.4%
em 2012 e -55.7% em 2013). Como tanto o capital proprio como o RLP foram
negativos em 2011 e 2010, ndo é possivel calcular a respetiva rendibilidade.
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Em 2011, os resultados operacionais tiveram o valor de -6.1 milhdes de euros, uma
melhoria de 35,7% face ao ano anterior. Por Ultimo, em 2010, os resultados
operacionais tiveram o valor de -9.5 milhdes de euros.

Estes indicadores financeiros sdo na sua maioria negativos, justificados pelo facto do
volume de negdcios ser 0€ nos respetivos anos. O grau de alavancagem financeira foi
nos anos em estudo 1. Assim os resultados ndo foram influenciados pelo
endividamento.

Quadro 49 - Rendibilidade operacional do ativo

% 2013 2012 2011 2010
(1) Resultados operacionais/Volume de negdécios - - - -
x 100

(2) Volume de negdcios/Ativo 0 0 0 0
(3) = (1) x (2) Resultados operacionais/Ativo x - 35,3 - 55,3 -25,3 -98,4
100

Fonte: Elaboracgao prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

O EBITDA tem revelado valores contraproducentes desde 2011 com o valor negativo
de 6 milhdes de euros nesse ano e, em 2012 o valor de 11,6 milhdes de euros
também negativos, com uma ligeira subida em 2013, mantendo o valor negativo no
montante de 6,8 milhdes de euros. Por dltimo, em 2010 o EBITDA teve o valor de 9,5
milhdes de euros negativos.

Visdo: Ser relevante no mercado de criacdo e distribuicAo de informacdo e
entretenimento em portugués

Misséo: Criar e distribuir informacéo e entretenimento de qualidade, quando, onde e
como 0s nossos clientes o desejarem

A capacidade de concretizagao, a exceléncia de gestdo dos profissionais que integram
a Ongoing e o compromisso na criagdo de valor a longo prazo constituem a base de
todos os projetos.

Os valores prosseguidos sdo a Exceléncia, a Partilha, a Responsabilidade e a
Integridade.
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Quadro 50 — Apresentacéo institucional

Denominacéo

Ongoing Media SGPS SA

Sede

Rua Vitor Cordon 19

Data de constituicao

26 novembro 2008

CAE (Rev. 3)

64202

Area de atividade

Atividades das  sociedades
participacdes sociais néo financeiras

gestoras de

Principais segmentos de atividade

Setores de Telecomunicacdes, Media e Tecnologia
(TMT), Servicos Financeiros, Energia,
Infraestruturas, Imobiliario e Servigos

Volume de negdcios (2012)

Numero médio de pessoal (total consolidado)

Chairman / presidente do Conselho de Administr
acao

Nuno Rocha dos Santos de Almeida e Vasconcelos

CEO (Presidente da Comisséo Executiva)

Nuno Rocha dos Santos de Almeida e Vasconcelos

Principais empresas participadas

* CTN - CONTEUDOS TRANSNACIONAIS S

A (100%)

- RAINBOW GLOBAL S A (100%)

- ECONOMICA SOC GESTORA
PARTICIPACOES SOCIAIS SA (100%)
« MEDIA SINERGY HOLDING, SA

Fonte: Relatdrios e Contas

A Ongoing Media é uma subsidiaria do grupo Ongoing, sendo o seu capital detido pela
Ongoing TMT, SGPS, S.A.. As suas demonstracdes financeiras sdo consolidadas nas
empresas Ongoing Strategy Investments, SGPS, S.A. e RS Holding, SGPS, S.A.

Nos termos do artigo 7° do Decreto-Lei n.° 158/2009, de 13 de julho, a Sociedade
encontra-se dispensada de elaborar demonstracdes financeiras consolidadas, pelo
facto da empresa-méae do grupo Ongoing Strategy Investments, SGPS, S.A, com sede
em Portugal e detentora, através da sua subsidiaria direta Insight Strategy
Investments, SGPS, S.A. (empresa-mée da Ongoing TMT, SGPS, S.A.), de mais de
90% das partes de capital da Empresa apresentar contas consolidadas, as quais
incluem as demonstragBes financeiras da Sociedade e das suas subsidiérias, de
acordo com a legislacdo portuguesa. Os restantes titulares do capital da Sociedade
aprovaram a dispensa de elaborag¢do de contas consolidadas.
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Apesar do foco estratégico nos setores de telecomunicac¢des, media e tecnologia, o
Grupo Ongoing é multissetorial e tem interesses diversificados. No setor dos servicgos,
o Grupo Ongoing tem uma presenca historica estruturada, especialmente na atividade
de consultoria. Integram este setor as empresas Heidrick & Struggles, Accelerator
Management Consultants, MYBRAND e Ongoing Shared Services.

O Grupo Ongoing tem também interesse nos setores de Imobiliario, Infraestruturas e
Energia, tanto no mercado portugués, como em outros mercados, com especial
atencao para os paises de lingua portuguesa.

A Ongoing TMT é a holding que consolida os investimentos do Grupo Ongoing nos
setores de telecomunicagfes, media e tecnologia, materializando a aposta numa viséo
de complementaridade destas trés areas de atividade. Integra trés holdings setoriais —
Ongoing Telecommunications, Ongoing Media e BRZ Tech — que ddo corpo ao
desenvolvimento de uma estratégia que tem como prioridade os mercados de lingua
portuguesa, abrangendo mais de 250 milhdes de pessoas.

7

A Ongoing Telecommunications é a holding setorial que agrega os interesses do
Grupo Ongoing na area das telecomunicagdes, sendo responsavel pela gestdo das
participacdes na Portugal Telecom e na Zon Multimédia. As telecomunicac¢des tém
constituido o palco, por exceléncia, das transformagfes que estdo da dar forma a
sociedade do conhecimento, tendo sido a capacidade instalada de comunicacbes que
constituiu a base que permitiu o desenvolvimento tecnoldgico.

A Ongoing Media, holding setorial que agrega os interesses do Grupo Ongoing na
area dos media, tem como missao a producdo de informacdo e entretenimento de
qualidade, diretamente e em parceria, tendo como mercado preferencial o mundo da
lingua portuguesa. Neste setor holding estédo integrados o Diario Econémico, a ETV, a
CTN — Contetdos Transnacionais. Aqui também € gerida a participagdo na EJESA.

A holding que agrega os interesses do Grupo Ongoing na area da tecnologia estao
integradas as empresas Mobbit, HIS, IBT e IG.

Fig. 10 — Organograma - Ongoing

ONGOING TMTSGPS S A

ONGOING MEDIA SGPS SA 99,98% |CTN - CONTEUDOS TRANSNACIONAISS A 100%
RAINBOW GLOBALS A 100%
ECONOMICA SOC GESTORA PARTICIPACOES SOCIAIS SA 100%

MEDIA SINERGY HOLDING, SA 100%

118


http://www.mybrandconsultants.com/
http://www.telecom.pt/
http://www.zon.pt/
http://economico.sapo.pt/
http://tv.economico.pt/
http://www.ejesa.com.br/
http://www.mobbit.com/
http://www.his.pt/
http://www.ibt.pt/
http://www.ig.com.br/

EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Fonte: Relatérios e Contas

Apenas existem dados para 2010 e 2012.

No final do ano de 2012, os ativos da Ongoing ascendiam a 65,7 milhdes de euros,
sendo um decréscimo de 0,3% face a 2010. Enquanto isso, o passivo foi de 30
milhdes de euros, um crescimento de 35,4% também face a 2010. Assim, o total do
capital préprio registou o valor de 35,7 milhdes de euros em 2012. J4 em 2010, o
capital proprio tinha sido 43,7 milhes de euros.

O grau de autonomia financeira de 2012 e 2010, revelando uma situagéo financeira
estavel, fixou-se nos 54,3% e 66,3% respetivamente. Ja o0 racio de solvabilidade
situou-se no valor de 1,19 e 1,97 confirmando uma situacdo financeira saudavel.
Enquanto isso, o racio entre a divida e o capital préprio foi de 0.84 em 2012 e 0,51 em
2010. Por ultimo, o grau de endividamento da empresa foi de 45.7% em 2012 e 33,7%
em 2010. A conclusdao € que a empresa tinha uma situacdo liquida claramente
positiva, no entanto, de 2010 para 2012, a empresa financiou maior percentagem do
seu ativo através de capitais alheios.

O volume de neg6cios em 2012 ndo existiu, uma vez que esta rubrica apresentou um
valor nulo. Em 2010 o volume de negdcios tinha sido 1652,89 euros. Por essa razéo
nao é possivel ler os indicadores que utilizam esta rubrica, tais como: racio de rotagao
do ativo, rendibilidade operacional do volume de negécios e margem EBITDA no ano
de 2012. Em 2010 o réacio de rotacdo do ativo foi de aproximadamente 0, ou seja a
capacidade de utilizagdo produtiva foi praticamente nula e a empresa gerou as vendas
com uma eficiéncia muito reduzida. A rendibilidade operacional do volume de negdcios
foi de -3346,7%. A razdo pela qual este indicador foi tdo negativo deve-se a um
resultado operacional muito negativo e a volume de negécio muito reduzido. A
margem EBITDA foi de -3319,3% no respetivo ano.

Em 2012 o resultado operacional da Ongoing revelou um valor negativo de 34,6
milhdes de euros, um decréscimo de 508,2% face a 2010. Em 2010 o resultado
operacional foi de 5,6 milh6es de euros negativos. A rendibilidade do capital proprio
revelou-se negativa em 2012 e em 2010 devido ao negativo resultado liquido. Teve um
valor de -88.6% em 2012 e de -7,2% em 2010. O fator explicativo deste resultado
liquido negativo foi a inexisténcia de volume de negocios. Também neste ano a
rendibilidade operacional do ativo foi negativa pelo facto de o proprio resultado
operacional ser negativo.
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Quadro 51 - Rendibilidade operacional do ativo

Descrig&o 2012 2010
(1) Resultados operacionais/Volume de negdcios x i -
100 3346,7
(2) Volume de negécios/Ativo -0 0
(3) = (1) x (2) Resultados operacionais/Ativo x 100 -52,7 -8,4

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

A rendibilidade operacional do ativo foi claramente negativa como se vé no grafico: em
-52.7% em 2012 e -8,4% em 2010. A rendibilidade liquida do ativo também foi
negativa sendo -48.1% em 2012 e de -4,8% em 2010.

O EBITDA em 2012 situou-se no valor negativo de 34,5 milhdes de euros, uma
diminui¢cdo de 530,2% face a 2010. Em 2010 o valor do EBITDA tinha sido 5,5 milhdes
de euros negativos.

No ano de 2012 e 2010 néo faz sentido calcular o grau de alavancagem financeira,
porque tanto os resultados operacionais como 0 resultado antes de impostos séo
negativos.
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1.2. Caracterizacdao — Comunicacoes e TV por subscricao

Exceto quanto a alienagdo do investimento na CTM concluida em junho de 2013, n&o
ocorreram quaisquer outras alteracfes relevantes no perimetro de consolidacdo do
Grupo durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2013 e 2012.

As alteragBes no perimetro de consolidacdo durante o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2011 incluem principalmente:

— Os ativos intangiveis da Oi e da Contax que foram consolidados proporcionalmente
incluindo o valor contabilistico desses ativos e 0s ajustamentos a valor de mercado
reconhecidos no ambito do processo de alocacdo do preco de compra destes
investimentos;

— Os ativos intangiveis do Grupo Allus consolidados proporcionalmente em 30 de
abril de 2011;

— O impacto da transagdo da Contax finalizada em 1 de julho de 2011,
correspondente a uma reducdo liquida dos ativos intangiveis incluindo: (1) os
ativos intangiveis da Dedic/GPTI que deixaram de ser consolidados integralmente
a partir de 30 de junho de 2011, e (2) a consolidac&o proporcional destes mesmos
ativos na Contax, com base na participagéo efetiva da Portugal Telecom na CTX;

— O impacto do aumento na percentagem de consolidacdo proporcional da Contax.

Quadro 52 - Reparticdo de Rendimentos Operacionais por Segmentos

Telecomunicagbes 2014

em PT

S(_agmentos de M (€) Peso (%)
clientes

Residencial 707,9 28,8
Pessoal 622,3 25,3
Empresas 750 30,6
Oferta grossista, 5 374.9 15,3
outros e eliminacdes

Total 2455,1 100

Fonte: Relatérios e Contas
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Quadro 53 — Receitas por Segmento de Clientes

Receitas (MilhGes de Euros)

Telecomunicaces em Portugal 2013 2012 2011
Segmentos de Cliente

Residencial 721 28,2% 712 36,4% 682 23,6%
Pessoal PT Comunicacfes 100% 655 25,6% 688 25,5% 768 26,6%
Empresas TMN 100% 791 30,9% 896 33,2% 982 34,0%
Outros 393 15,4% 405 15,0% 459 15,9%
Total 2560 2701 2891

Fonte: Relatérios e Contas

Quadro 54 — Apresentacéo Institucional

Denominagéo PORTUGAL TELECOM, SGPS, S.A.

Sede Avenida Fontes Pereira de Melo, 40

Data de constituicdo
CAE (Rev. 3) 64202 (Atividades das sociedades gestoras de
participacdes sociais ndo financeiras)

Area de atividade

Principais segmentos de atividade
Volume de negdcios (2014) 2455,1 Milhdes de Euros
Numero médio de pessoal (total 10701

consolidado)

Chairman / presidente do Conselho de Ad
ministracao

CEO (Presidente da Comisséo Executiva)
Principais empresas participadas: * BRATEL B.V. (100%)

* USE IT - TECNOLOGIAS DE INFORMAGAO, LDA (53%)

+ BROADMEDIA - COMUNICAGOES GLOBAIS, S.A. (21,26%)

* Africatel (75%)

* PT Centro Corporativo, S.A. (100%)

* Use.it® - Virott e Associados, Lda. (52,50%)

* PT Investimentos Internacionais, S.A. (PT Il) (100%)

* PT Participagdes, SGPS, S.A. (100%)

* PT Portugal, SGPS, S.A. (100%)

Principais sécios: * NIVALIS HOLDING B.V. (10,05%)

* BANCO ESPIRITO SANTO, S.A. (10,05%)

Informacéo de distribuicdo de capital a data de * TELEMAR NORTE LESTE S/A. (9,99%)

05-09-2014 de acordo com fontes oficiais. * NORGES BANK (4,95%)

+ UBS AG (4,77%)

Foram excluidos desta apresentagdo 13 * GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. (2,63%)

acionistas com percentagem de participag&o * MORGAN STANLEY (2,38%)

inferior & dos acionistas apresentados. * PORTUGAL TELECOM, SGPS, S.A. (2,30%)

* CONTROLINVESTE INTERNATIONAL FINANCE, S.A. (2,27%)
« FUNDO DE ESTABILIZAGAO FINANCEIRA DA SEGURANGA
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SOCIAL - FEFSS (2,25%)

« BESTINVER GESTION, SGIIC, S.A. (2%)

+ ONTARIO TEACHERS' PENSION PLAN BOARD (1,98%)

« CITIGROUP INC. (1,91%)

« PICTET ASSET MANAGEMENT, S.A. (1,79%)

« THE GOLDMAN SACHS GROUP, INC. (1,39%)

« BLACKROCK INVESTMENT MANAGEMENT (UK) LTD (1,21%)
« BARCLAYS BANK PLC (1,14%)

Fonte: Relatérios e Contas

Em 11 janeiro de 2013, em linha com a estratégia para o segmento Residencial e
Pessoal de apostar na convergéncia fixo-movel e de servigcos, ja referido
anteriormente, a PT apresentou a sua primeira oferta quadruple-play: o M40, uma
oferta fixo-movel verdadeiramente convergente que inclui TV, banda larga, voz fixa e
mével. O M40 oferece 120 servicos de programas, velocidade de até 100 Mbps (24
Mbps de velocidade para clientes ADSL 2+), voz ilimitada e dois a quatro cartées SIM,
incluindo chamadas e SMS ilimitadas para todas as redes fixas e méveis nacionais,
suportada nas redes 3G e 4G-LTE da PT. Em julho, o M40 foi disponibilizado também
em satélite, o que permitiu & PT alargar a sua oferta convergente para a totalidade do
pais. O M40 Satélite oferece o mesmo pacote, com a Unica diferenca na oferta de
servicos de programas. A PT lancou ainda um novo pacote com o nome de M30O que
permite ao cliente escolher as mesmas funcionalidades que o M40 Satélite mas sem o
acesso a internet e por menos 15 euros mensais.

Em janeiro de 2013, na sequéncia do lancamento da oferta quadruple-play da MEO, a
TMN reposicionou os seus planos tarifarios de dados e voz. No segmento pds-pago,
os planos tarifarios “Unlimited” tém quatro tarifarios distintos: (1) “Unlimited S”, que
oferece 600Mb de Internet no telemdvel “internetnotelemével”) e acesso WiFi ilimitado
acrescido de 100 minutos ou SMS para todas as redes, por 15,9 euros por més; (2)
“Unlimited M”, que oferece 1Gb de Internet no telemdvel e acesso WiFi ilimitado
acrescido de chamadas on-net ilimitadas e 120 minutos ou SMS para todas as outras
redes, por 29,9 euros por més; (3) “Unlimited L”, que oferece 1Gb de Internet no
telemovel e acesso WiFi ilimitado acrescido de chamadas e SMS ilimitadas para todas
as redes, por 39,9 euros por més, e (4) “Unlimited XL”, que oferece 5Gb de Internet no
telemdvel e acesso WiFi ilimitado acrescido de chamadas e SMS ilimitadas para todas
as redes, por 69,9 euros por més.

A informacao das areas de atividade é apresentada com a integracdo em cada um dos
segmentos trabalhados, sendo estes o Residencial, Pessoal e Empresas. No entanto,
s6 iremos analisar o residencial, pois é onde se encontra apresentado o setor da Tv
por subscri¢ao.
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Em 2014, os acessos de retalho ou unidades geradoras de receita de retalho (RGUs)
do segmento Residencial tiveram um crescimento de 3,2% face ao ano anterior.
Enquanto isso, os clientes de tv por subscricio de banda larga tiveram um
crescimento de 6,3% face ao ano anterior, fixando-se em 1,231 milhdes de clientes.
J4, a banda larga fixa teve um crescimento de 6,7% para 1,095 milhdes de clientes.
Esta variacdo de clientes foi influenciada pelas ofertas de bundles da PT Portugal e
pelo M40 e M50 O crescimento de adicdes liquidas de retalho continuou a ser muito
forte. Em 2013, os acessos de retalho ou unidades geradoras de receita de retalho
(RGUs) do segmento Residencial aumentaram de 1,3% face a 2012 e os acessos de
TV por subscricdo e de banda larga representam ja 57,2% do total de acessos de
retalho em 31 de dezembro de 2013.

Em 2013, as adi¢bes liquidas de retalho cresceram com o servigo de TV por
subscricdo e com o crescimento da banda larga fixa, sustentadas no crescimento
continuo das ofertas triple-play e quadruple-play.

Tanto o servico de TV MEO como a banda larga atingiram um numero similar tanto de
clientes como de taxa de variacdo respetivamente de 1.179 mil clientes com 3,8% de
crescimento — MEO — e 1.049 mil clientes com 3,3% de evolucdo — banda larga.

Os clientes Unicos do segmento Residencial tiveram uma ligeira diminuicdo enquanto
os triple-play cresceram cerca de 9% representando 45,6% dos clientes residenciais
da PT, aumentando a sua lideranca neste mercado.

Em 2012, as adi¢Bes liquidas de retalho, impulsionadas pelo crescimento do MEO, o
servico de TV por subscricdo da PT cresceram 16,7% face a 2011. O crescimento
continuo e sustentado da TV por subscricdo e banda larga fixa no segmento
Residencial é ainda mais notavel tendo em consideracdo o contexto econémico
adverso e a elevada penetragéo de TV por subscri¢do.

As linhas de voz fixa residenciais (linhas PSTN/RDIS) registaram crescimento de 1,1%
em 2012 face a 2011 refletindo também o impacto positivo das ofertas de triple-play
que continuam a suportar a inversdo da tendéncia operacional do negécio fixo e ndo
obstante as ofertas comerciais agressivas por parte do principal concorrente. Nao
existem informacgdes sobre o segmento residencial para o ano de 2010.

O solido crescimento dos clientes residenciais €, claramente, suportado pelo sucesso
do MEO, o servico inovador de TV por subscricdo da PT que ja se transformou numa
experiéncia multiscreen Unica, com servicos de programas em direto, video on
demand, aluguer de jogos e musicas, disponivel em todos os ecras.

O MEO apresenta uma proposta de conteudos muito diferenciadora, com mais de 160
servi¢cos de programas, incluindo servigos de programas de contetdos exclusivos, de
alta definicho e 3D. O MEO oferece ainda aplicacbes interativas avancadas e
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customizadas, através de multiplos widgets disponiveis. Em 2012, o MEO langou oito
novas aplicacfes incluindo a aplicacdo Sapo Voucher, a primeira aplicacdo de TV
interativa que permite a realizacdo de transacfes financeiras e a interacdo com
anuncios televisivos. Inserida na estratégia de forte diferenciacdo de conteudos
através da interatividade, que o MEO tem vindo a desenvolver, em 2012 langou oito
novas aplicacdes interativas sobre servigcos de programas lineares.

Quadro 55 - Dados Operacionais Segmento Residencial 2014-2013

Dados operacionais - Segmento Residencial ™

2014 2013 A14/13

Acessos fixos de retalho ('000) 3.953 3.830 3,2%
PSTN/RDIS 1.627 1.646 (1,2%)
Clientes debanda larga 1.095 1.027 6,7%
Clientes de TV 1.231 1.157 6,3%

Clientes unicos 1.766 1.818 (2,9%)

Adicoes liquidas ('000)

Acessos fixos de retalho ('000) 123 50 147,6%
PSTN/RDIS (19) (22) 13,7%
Clientas debanda larga 69 29 136,4%
Clientes de TV 73 43 71,3%

ARPU (euros) 322 316 1,8%

Receitas ndo-voz em % das receitas (%) 68,7 65,7 3.0pp

Fonte: Relatérios e Contas

Quadro 56 - Dados operacionais do Segmento Residencial 2013-2011

Var. (%)

2013 2012 | 2011 13/12 12/11

Acessos fixos de retalho ('000) 3892 3841 | 3557 1,33 8

PSTN/RDIS 1665 1692| 1674 -1,6 1,1

Clientes de banda larga 1049 1015 911 3,35 11,4

Clientes de TV 1179 1135 972 3,88 16,7

Clientes Unicos 1842 1881| 1881 -2,07 0,00
Adigdes liquidas ('000)

Acessos fixos de retalho ('000) 51 284 300 -82,04 -5,3
PSTN/RDIS -27 18 1 -252,2 n.s.
Clientes de banda larga 34 104 102 -67,4 2,5
Clientes de TV 44 162 198 -73,1 -17,8

ARPU (euros) 31,7 31,6 30,8 0,3 2,8
S:E?.t:j ndo-voz em % das receitas (% e 66 634 58,5 25 4,9

Fonte: Relatérios e Contas
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A estratégia da PT para o segmento Pessoal estd ancorada nas ofertas de dados
moveis, suportada por uma rede de elevada qualidade que oferece a melhor cobertura
e uma elevada capacidade para ir ao encontro da necessidade cada vez maior de
largura de banda por parte dos clientes e fornecer a melhor qualidade de servico do
mercado.

Em 2014, o niumero de clientes moéveis do segmento Pessoal, incluindo clientes de voz
e de banda larga, teve um decréscimo de 0,1%. No entanto, foi positivamente
influenciada pelo desempenho dos clientes pds pagos que teve um crescimento de
52,5%. Em 2013, o numero de clientes moéveis do segmento Pessoal, incluindo
clientes de voz e de banda larga, continuou a demonstrar um forte desempenho. Em
2013, os clientes méveis do segmento Pessoal registaram 306 mil adicGes liquidas
alavancadas pelo sélido desempenho dos clientes pds-pagos.

Em 2012, o numero de clientes mdéveis do segmento Pessoal, incluindo clientes de voz
e de banda larga, aumentou 1,5% face a 2011. Em 2012, o nimero de clientes moveis
do segmento Pessoal foi alavancado pelo sélido desempenho dos clientes pré-pagos e
pés-pagos da TMN, foi sustentado: (1) no forte desempenho dos planos tarifarios “e
nunca mais acaba”; (2) no posicionamento dos planos tarifarios “Moche”, e (3) no
sucesso comercial dos planos tarifarios “Unlimited”. Os planos de tarifas planas
representavam 22,9% da base de clientes méveis do segmento Pessoal em 31 de
dezembro de 2012, um aumento de 2,9pp face a 2011. N&o existem informacdes para
0 segmento pessoal ho ano de 2010.

Em marco de 2012, a PT anunciou a sua estratégia de 4G-LTE através do langcamento
de uma oferta de banda larga mével que altera estruturalmente o mercado.
Atualmente, a oferta 4G-LTE da PT permite: (1) velocidades de até 150Mbps; (2) o
acesso a servicos de programas de TV em direto, através do MEOGo!, e ao servi¢o de
musica, através do MusicBox, e (3) MultiSIM, que permite a partilha de trafego entre
varios dispositivos, incluindo o computador, através de uma placa mével, o tablet e o
smartphone. A data de langamento, o servico 4G-LTE da PT estava disponivel para
20% da populacéo portuguesa e foi alargada para 90% da populagéo no final de 2012.

Ainda em marco de 2012, como parte do enfoque estratégico em inovacdo, a TMN
anunciou um novo servico de pagamento mével, sob a marca “TMN Wallet’, que
permite aos clientes pagar pequenas compras através de um dos seguintes meios: (1)
SMS; (2) USSD; (3) NFC - Near Field Communication, e (4) codigo QR. Este servico
esta disponivel para todos os tipos de telefones moveis, incluindo smartphones, e
encontra-se atualmente em periodo experimental.

O numero de clientes deste segmento de voz e de banda larga, continuou a
demonstrar um forte desempenho alavancado pelo sélido comportamento dos clientes
pds-pagos sustentado pelo forte sucesso comercial do M40 que esta a impulsionar a
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transformacdo do mercado mével portugués alterando o enfoque do pré-pago para o
poés-pago.

A oferta M40 esta a provar que atrai novos clientes, uma vez que de acordo com a
ANACOM, no 3T13 a PT ganhou quota de mercado pelo quarto trimestre consecutivo
(+2,4pp), ao contrario da concorréncia.

Quadro 57 - Dados operacionais do Segmento Pessoal -2014-2013

Dados operacionais - Segmento Pessoal "

2014 2013 A14/13

Clientes moveis ('000) £6.380 6.390 (0,1%)
Pospagos 2394 1.570 52,5%
Frépagos 3.987 4.820 (17,3%)

Adicoes liquidas ('000) ] 312 (103,09%)
Pospagos 824 447 86,7%
Prepagos (833) (129) n.s.

MOU (minutos) 106 98 9,1%

ARPU (euros) 71 76 (6,0%)
Cliente 65 7.1 (8,7%)
Interligacao 06 05 35,6%

SARC (euros) 238 246 (3,4%)

Dados em % das receitas de servico (%) 39,1 35,8 3.3pp

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Quadro 58 - Dados operacionais do Segmento Pessoal -2013-2011

Var. (%)

2013 2012 2011 13/12 12/11

Clientes moveis ('000) 6330 6024 5932 51 1,5
Pés-pagos 1533 1093 1064 40,2 2,8
Pré-pagos 4797 4931 4 868 -2,7 1,3
Adicoes liquidas ('000) 306 92 -31 233,2 n.s.
Pés-pagos 440 30 42 n.s. -30,2
Pré-pagos -133 62 -73 n.s. 185,2
MOU (minutos) 98 93 89 5,4 5
ARPU (euros) 7,6 8,7 9,7 -12,5 -10,8
Cliente 7,1 8 8,7 -10,9 -8,8
Interligagdo 0,5 0,7 1 -30,5 -29,1
SARC (euros) 24,6 27,9 27,8 -11,6 0,1
\?::T)S.;T % das receitas de servigo (% e 35,8 332 30,9 26 24

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas
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Neste segmento, a PT pretende aumentar a sua base de receitas para além da
conetividade e servigos histéricos de voz, aproveitando as oportunidades no setor das
TIC, incluindo servicos cloud, de outsourcing e de BPO, sustentado em solugbes
avancadas para empresas e em investimentos em data centres de desempenho
superior e redes FTTH e 4G-LTE, de forma a responder a procura de servicos que
exigem maior largura de banda e a virtualizacéo.

Em 2013, a pressdo competitiva deteriorou-se levando a uma queda ainda mais
significativa dos pre¢os, mais visivel na voz mével. Apesar deste contexto competitivo
e das condi¢cdes econdémicas adversas, as receitas fixas das pequenas e médias
empresas aumentaram pelo segundo trimestre consecutivo no 4T13, compensando
parcialmente a queda das receitas moéveis, tendo a PT continuado a ganhar
momentum operacional neste segmento, mantendo uma posi¢cdo de lideranca em
todos os servigos: voz (fixa e movel), banda larga (fixa e movel) e TV.

No que respeita as grandes empresas, a PT desenvolveu Varias iniciativas chave no
4713 de forma a continuar a transformacdo do negoécio, tais como reforco da sua
estratégia de TI/SI/Cloud. A PT vai aproveitar o seu novo Data Centre para sustentar
uma oferta diferenciada de cloud computing para as empresas, em estreita
cooperagdo com 0s seus parceiros da industria, de modo a cristalizar os beneficios da
consolidagao, virtualizagéo e uniformizacdo para os clientes.

Em 2012, a PT desenvolveu e implementou uma abordagem de trés niveis para o
mercado B2B centrada em servicos de valor acrescentado: (1) Residencial+, que
coloca a disposicao das micro empresas solugdes de voz e banda larga fixa e movel;
(2) Connected+, que fornece conetividade multiempregado para pequenas e médias
empresas, incluindo solucbes de mobilidade para os funcionéarios itinerantes, e
solu¢des simplificadas de software, e (3) Integrated+, que fornece comunicacdes
unificadas, outsourcing de servicos de TIC, integracdo de aplicacbes, M2M e solucdes
especificos de TI/SI, outsourcing de processos de negdcios (BPO) e consultoria de TI,
incluindo abordagem end-to-end aos clientes, apoiando a transformacdo das suas TI
através de consultoria de negdcios, com o objetivo de alargar os servigos prestados a
empresas ao video, multiscreen e servicos convergentes altamente diferenciados.
Servigos de Cloud, incluindo laaS, SaaS e PaaS, estdo disponiveis para os trés niveis
definidos, alavancando em parcerias estratégicas para acelerar o acesso a tecnologias
de ponta e estdo hospedados no centro de dados da PT na Covilhd. Adicionalmente, a
PT fornece solucdes verticais numa base de pay-per-use desenhadas para empresas
e/ou setores especificos.

As capacidades de Tl e outsourcing de processos de negdcios para clientes
corporativos sdo alavancados na PT-SI, que fornece um servico de TIC integrado e
capacidade de outsourcing de TI/SI, e na PT PRO, que permite a oferta de BPO e
servicos partilhados.
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Em 2012, os clientes fixos de retalho do segmento Empresas diminuiram,
desempenho esse que refletiu, principalmente, desligamentos liquidos de linhas fixas,
0 que resultou: (1) da migracdo de grandes empresas dos servicos PSTN / RDIS
classicos para servicos de VolP, que requerem menos linhas por cliente, (2) do nivel
de insolvéncias no segmento das PMEs, e (3) da migracdo fixo-movel. As adi¢cdes
liquidas de banda larga e de TV por subscricdo aumentaram ligeiramente, como
resultado do upselling de servicos adicionais para as PMEs. No entanto, em 2013, os
acessos fixos de retalhos tiveram um crescimento moderado, justificado pelos clientes
de banda larga e clientes de TV. Nesse mesmo ano, as adi¢des liquidas de acessos
fixos de retalho teve uma grande diminuigdo. Por Ultimo, no ano de 2014, os acessos
fixos de retalhos estagnou face ao ano anterior. Mais uma vez, ndo existem
informacdes para o ano de 2010.

Quadro 59 - Dados operacionais do Segmento Empresas -2014-2013

Dados operacionais - Segmento Empresas ™’

2014 2013 A14/13
Acessos fixos de retalho ('000) 1133 1.139 (0,59%)
PSTN/RDIS 679 720 (5,796)
Clientes de banda larga 275 264 4,09
Clientes de TV 179 155 15,7%
RGU de retalho por acesso 2 2 5,6%
Clientes mowveis ("000) 1.542 1.457 5.9%
Adicdes liquidas ('000)
Acessos fixos de retalho ('000) (5] 60 (110,3%)

PSTN/RDIS (1) (28) (44.606)
Clientes de banda larga 11 40 (73,296)
Clientes de TV 24 48 (49,796)
Clientes moveis ('000) 85 [C3) n.s.
ARPU (euros) 20,2 21,8 (7,496)
Receitas ndo-voz em % das receitas (%) 59,1 55,0 41pp

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Quadro 60 - Dados operacionais do Segmento Empresas -2013-2011

Var. (%)
2013 2012 2011 | 13/12| 12/11

ﬁ;g;s)“ fixos de retalho 1077 1019| 1087| 58| 63
PSTN/RDIS 701 725 826 -3,3 -12,3
Clientes de banda larga 242 207 193 16,9 7,7
Clientes de TV 134 86 68 54,9 26,9

RGU de retalho por acesso 1,54 1,41 1,32 9,3 6,8

Clientes moveis ('000) 1516 1514 1445 0,2 4,8

Adigdes liquidas ('000)

(Iooo?cessos fixos de retalho 59 68 230 186 | -1313
PSTN/RDIS -24 -101 -46 76,6 | -119,3
Clientes de banda larga 35 15 2| 137,6 n.s.

Clientes de TV 47 18 14| 158,7 27,8

Clientes moveis ('000) 2 69 56 -96,6 23,5

ARPU (euros) 21,3 23,8 25,8 -10,7 -7,7
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Receitas ndao-voz em %

54,4 50,3

46,4

4,1 3,8

Portugal Telecom
BRATEL B.V.

USE IT - TECNOLOGIAS DE INFORMAGAO,
LDA

Broadnet Portugal

BROADMEDIA - COMUNICAGOES
GLOBAIS, S.A.

INESC - Instituto de Engenharia de Sistemas
e Computadores, S.A. (INESC)

Africatel

Paginas Amarelas
PT Centro Corporativo, S.A.

Use.it® - Virott e Associados, Lda

PT Investimentos Internacionais, S.A.
(PTII)

PT Participagdes, SGPS, S.A.

PT Portugal, SGPS, S.A.

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Fig. 11 -

100%
53%
21,27%
21,26%

26,36%

Directel - Listas Telefonicas Internacionais, Lda
5%,
(Directel)

PT Ventures, SGPS, S.A.

19,88%
100%

52,50%

Vantec - Tecnologias de Vanguarda Sistemas
100%| =
de Informacéo, S.A.

TPT - Telecomunicagdes Publicas de Timor,
S.A. (TPT)

Entigere - Entidade Gestora Rede
Multiservigos, Lda

Siresp — Gestao de Rede Digitais de
Seguranca e Emergéncia, S.A.

100%

100%|Portugal Telecom Data Center, S.A.

Portugal Telecom Inovag&o, S.A. (PT Inovacao)

Previsdo - Sociedade Gestora de Fundos de
Pensdes, S.A

PT Comunicagdes, S.A.

PT Contact - Telemarketing e Servigos de
Informag&o, SA (PT Contact)

PT Pro, Servicos Administrativos e de Gestéao
Partilhados, S.A.

PT Sales - Servigos de Telecomunicagdes e
Sistemas de Informagdo , S.A. (PT Sales)
PT - Sistemas de Informagé&o, S.A.

(PTSI)

Organograma PT

75%

5%

25%

76,14%
25,00%

30,55%

100%

100%) Openideia - Tecnologias de Telecomunicagdes
e Sistemas de Informacéo, S.A.

82,05%

100%|PT - Sistemas de Informagéo, S.A. (PT SI)

Infonet Portugal — Servigos de Valor
Acrescentado, Lda

PT Pay, S.A.

Postal Network - Prestag&o de Servigos de
Gestéo de Infraestrutura de comunicagdes
[ACE

PT Prestaces - Mandataria de Aquisi¢des e
Gestéo de Bens, S.A. (PT Prestagdes)

Meo - Servicos de Comunicagdes e Multimédia,

PT BlueClip

Janela Digital - Informativo e
Telecomunicacdes, Lda

Caixanet - Telematica e Comunicagdes, S.A.

Capital Criativo - SCR, S.A.

INESC - Instituto de Engenharia de Sistemas e
Computadores, S.A. (INESC)

Multicert - Servigos de Certificacdo
Electrénica, S.A.

Péaginas Amarelas

PT P&F ACE
Yunit Servigos, S.A.

Sportinvest Multimédia, SGPS, S.A.

100%

100%

100%

99,8%

Fonte: Relatérios e Contas

100,0%

0,1%]|Caixanet - Telematica e Comunicacoes, S.A. 5,0%

90%

100%

51%

100%

PT Méveis, SGPS, S.A.

100%) (PT Méveis)

100%

100%
50%
10%
20%

INESC Inovagdo - Instituto de Novas

o
9.53%) Tecnologias

32,30%

20%
0,13%

49%

Tradeforum - Solugdes de Comércio

33,3%% Electrénico, A.C.E.

16,50%

50%
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Subsidiarias em Portugal

PARTICIPACAO NO CAPITAL

dez14 dez13
Emptesa Notas Sede Atividade Direta Efetiva Efetiva
PT Portugal SGPS, 54 Lboa Gestao de panicipagoes sacials
Drectel- Listas Tekfoncas {a)ff) Lsooa Publicagaode istas telefonicas e exploragae das basesde dados Afncatel BV (00%) 75.00% -
Intemacionais, Lda. (" Directel') que lhes s3o afins, em operagdes ntemacionals.
Infonet Portugal-Senvigos de Valr Lsboa Comer sa\izar!:in de produtos & senizos de valor tadona Meo Comunicagdes (B0%) B0.00% 80,00%
Acrescentado, Lda area da nformagao 2 comunicag o porcomputador, através do
acesso & rede mundialnfonet.
(Openideia - Tecnologias oe Aveim Prestag o de servicosna area de sistemas e lecnokgias ge PThovagao e Sistemas (0% 100.00% 100,00%
Telecomunicagfes & Sistemas de informagao.
Infomagan, 4.
Porugal Telecom Data Centrz, 54 Covia Prestagao ce senvigosefomecimentode produtos naareade P Portugal (100%) 00.00% 100,00%
sitemas e teenologias de | i, ncluino p
de dados, domiciiag o de infomag3o e aspectos rlacionados
PTFay, 3A Lstoa Frestagdo de senngos de pagamento. PTPortugal(100%) 00.00% 100.00%
Portugal Telecom novagao e Avem hovagao, invesigagio, desenvolvimento & niegragac de PTParugal (100%) 100.00% 100,00%
Sstemas, A PT novagdoe senvipos & solugdes emfelecomunicagdes, senvgos de
Sistemas”) engenhariae fomagdo emtelecomunicagies.
Fostal Network - Prestagan de Lisbea Frestagdo de senigos postais. Weo Comunicagdes (5T 500% 100.00%
Senipos de Gestio de hira- estrutura
de comunicaghes ACE
Previsdo - Sociedade Gestors de ) Lsboa Gestao de fundos dz pensdes. PT Porugal (82,05%) B2.05% -
Fundos de Penses, A
PT Ceniro Comporativa, 54 o) Lsooa Prestagao de senvicos de consuttora a empresas do Grupe. PT Portugal(100%) 100.00% -
WED-Senvgosde Comunicagoese  [c)  Lisboa Prestago de senvigos oe telecomunicagbesfiasemovese P Portugal (100%) 00.00% 100,00%
Mutimédia, 5.A. estabelecmentn, gestio e explomgdn de redes de
["Men Comunicages”) telecomunicagfes
FT Contact- Telemarketing 2 Lboa Frodugan, primogan e comenialzagao de sistemas de FT Podugal (100%) 100.00% 100,00%
Senigosde hfomagio, SAFT nfomnag 3o, inchindo produtos e senigos de nfomagdo &
Contact’) comespondente assatinciatécnica,
PT mobilizra, 5A Lisboa Adrinisirag3o de bens mobikéros, consuloria eminvestimentos  PTPro(100%) 100,00% 100,00%
mobiliaros, gestio de empreendimentos mobiliros, aquisigic e
alienagan de moves.
PT hvestmentos SA[PTT) b)) Lsboa Senigos de consulbora de negacio e gestio densgocios. PTPougal (100%) 100,00%
Baboragiode projectos  estud drmicos e gestio de
ivestmentos.
PT Movess, SGPS, SA [PTMoves™) Lzboa Gesto de paticipagdes sociaisno ambito dos negociosmo Mea Comunicagoes (100%) 00.00% 00,00%
PTPartepages, 5GPS, SA [d)(f} Lsboa Gestiode participagdes sacials PTMaveis (110%) 100.00%
PT Prestapdes- Mandatara de Lishoa Aqusipan e gestin de hens moves & maves, bemeomoa Men Comuncagaes (110%) 100,00% 100,00%
Aquisigdes e Gestio de Bens, 5A realizag3o de nuestmentos.
["PTPrestagoes’)
PTPro, Senigos Aominstratvs e de Liboa Prestagao de servipos de assessonia empresanl, adminisagaoe FTPonugal (00%) 100,00% 100,00%
Gestio Parhados, 3A gestio empresarial
PT Sals- Seigos e Lisboa Prestagoes senigos nas areas de telecomunicagdes, senigose  FTPorugal (00%) 100.00% 100.00%
Telecomunicagoese Sistemas de sistemas de fommago.
Infamacda, 54 (PT Sales’)
PTVentures, 3GPS, 54 (a)ff) Madem  GestdodepaticpagOes sociaisno 2mbito dos mvestimentos  Aficatel B (100%) 75,00%
Intemacionais.
PTCoude Data Centers, SA{PT Oeras Prestagao de servigos na area de sistemas e kecnobogias de PTPortugal (9,8% Meo Comunicagdes (0.2%) 100,00% 00.00%
Coud") nfomago.
MED-Sengosde Comunicagtese () Lsboa Presta 3o de senipos de telecomunicagOes fizsemovese  Mea Comunicagdes (00%) - 00,00%
Mutimédia, 3.A. estaelecmenio, gestio e exploragao o redes de
felecomunicagdes.
TPT- Tekcomuncagoes Publicasde  (3)ff) Lsboa Prestagao de servicos @ compra & venda oe produtos oe PTPartieipagdes (76, ¥%) 76, ¥
Trmor, SATFT) telecomunicagdes, mutimédia e tecnolngas de nfomagdoem
Timar.
s 1t - Vimtt & Associados, Lda. (¢ Lshoa Prestagao de senvigos de research, desenho, programagso, PThuestmentos (52, 50%) §250%
sistemas de nfomagao & de supore.
PT BlieCip 2 Prestagio de senizos de consultons 3 empresas do Grupa. Meo Camunizagdes (100%) 100,00% 100,00%
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Quadro 61 - Informacao Financeira — Op. de Telecomunicacdes Portuguesas

2013-2011
2014 2013 A14/13
Receitas Operacionais 2.455,1 2.559,6 (4,1%)
5 = 7079 708,8 (0,198)
5503 6223 6623 (6,096)
Empresas 750,0 796,1 (5,8%)
Oferta grossista, outros e eliminagdes 3749 3925 (4,5%)
Custos operacionais 1.425,0 1.468,6 (3.0%)
EBITDA (2) 1.030,1 1.091,0 (5,6%)
Margem EBITDA (3) 42,096 42,696 (0,7 pp)
Capex 3286 490,0 (32,996)
Capex em % das receitas operacionais 13,4% 191%  (5.8pp)
EBITDA menos Capex 7015 601.0 16,7%

Fonte: Relatérios e Contas

Quadro 62 — Informacéo Financeira — Op. de Telecomunicacdes Portuguesas

2014-2013

Me€ Var. (%)
2013 2012 2011 | 13/12| 12/11
Receitas Operacionais 2 559,60 2 700,50 2 892,00 -5,2 -6,6
Residencial 721,1 711,7 682,3 1,3 4,3
Receitas de servigo 711,3 700,1 670,2 1,6 4,5
Vendas e outras receitas 9,9 11,5 12 -14,3 -4,4
Pessoal 655,2 688,1 768,4 -4,8 -10,4
Receitas de servigo 559,4 609,3 685,4 -8,2 -11,1
Receitas de cliente 524,5 561,4 617,7 -6,6 9,1
Receitas de interligagdo 34,9 47,9 67,7 -27,1 -29,3
Vendas e outras receitas 95,8 78,8 83 21,5 -5
Empresas 790,8 896 982,1 -11,7 -8,8
Oferta grossista, outros e eliminagdes 392,5 404,7 459,2 -3 -11,9
Custos operacionais 1 468,60 1 499,80 1586,50 -2,1 -5,5
Custos com pessoal 232,7 241,8 252,5 -3,7 -4,2
Custos directos dos servigos prestados 458,5 457,1 480,3 0,3 -4,8
Custos comerciais 294,3 292,2 318,3 0,7 -8,2
Outros custos operacionais 483 508,7 535,4 -5,1 -5
EBITDA 1 091,00 1.200,70 1305,50 9,1 -8
Custos com beneficios de reforma (PRBs) 40,3 57,4 53,9 -29,8 -3,9
AmortizagGes 647 681,2 703,2 -5 -3,1
Resultado operacional 403,8 462,2 548,4 -12,6 -14,7
Margem EBITDA (% e var. p.p.) 42,6 44,5 45,1 -1,8 -0,7
CAPEX 490 555,5 647 11,8 -14,1
:)Zﬁ)F.’EX em % das receitas operacionais e var. 191 206 224 14 18
EBITDA menos CAPEX 601,1 645,3 658,5 -6,9 -2

Fonte: Relatérios e Contas
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Em 2014, o ativo do grupo PT em Portugal ascendia a 8160,8 milhdes de euros, uma
diminuicdo de 29,2% face ao ano anterior. O ativo em 2013 foi de 11519,6 milhdes de
euros quando em 2012 havia sido de 8377 milhdes de euros, registando assim uma
variacdo positiva de 37,5%. No ano de 2012 o ativo teve uma variacao de -18,9% face
ao ano anterior. Em 2011, o valor do ativo ascendeu 10332,6 milhdes de euros, uma
diminuicdo de 25,5% face a 2010. Por ultimo em 2010, o ativo da empresa foi de
13861,35 milhdes de euros.

Em 2014, o passivo correspondia a 3571,6 milndes de euros, e teve uma diminuicao
de 63% face ao ano anterior. O Passivo decresceu 2,6% entre 2012 e 2013, passando
de 9897,5 milhdes de euros para 9642,5 milhdes de euros respetivamente. Em 2011, o
passivo ascendeu a 11656,6 milhdes de euros, um crescimento de 14,4% face ao ano
anterior. Por ultimo, em 2010, o passivo correspondia a 10188 milhdes de euros.

Sendo a diferenca entre o ativo e o passivo, o capital proprio foi em 2014 de 4589,2
milhdes de euros, um crescimento de 144,4% face ao periodo homélogo. Em 2013, o
capital proprio ascendia a 1877,1 milhdes de euros, um crescimento de 223,5% face
ao ano anterior. Em 2012, o capital préprio era de 1519,7 milh8es de euros negativos,
uma diminuicdo de 14,8% face ao ano anterior. Devido ao valor do capital proprio ter
sido negativo, a empresa encontrava-se numa situagéo de pré faléncia devido ao facto
dos seus bens ndo serem o suficiente para pagar a totalidade das suas
responsabilidades. Em 2011, o capital proprio era de 1324 milhdes de euros negativos,
uma diminuicdo de 136% face ao ano anterior. Por ultimo, em 2010, o capital proprio
foi de 3673,4 milhGes de euros. A concluséo € que a situagéo liquida da empresa é
mais positiva em 2014 face a 2010 (de forma mais intensa desde 2012).

Em 2014, o indicador de autonomia financeira foi de 56,2%. Antes disso foi 16,3% em
2013, -18,1% em 2012, -12.8% em 2011 e por ultimo 26,5% em 2010. Este indicador
foi negativo em 2011 e 2012, porque nestes anos a empresa estava huma situacao de
pré faléncia devido ao facto do capital préprio ter sido negativo.

Respetivamente, o grau de endividamento foi de 43,8% em 2014 e tinha sido 83,7%
em 2013, em 2012, tinha ascendido a 118,1%, em 2011 tinha ascendido a 112,8% e
por ultimo em 2010 foi 73,5%.

J& no caso da relagdo entre a divida e o capital préprio foi de 0,78 em 2014. Tinha sido
de 5,14 em 2013, -6,51 em 2012, -8,8 em 2011 e por ultimo 2,8 em 2010.

Como se tratam de indicadores inversos, o racio de solvabilidade foi 1,29 em 2014.
Nos anos anteriores tinha sido 0,20 em 2013, -0,15 em 2012, -0,11 em 2011 e por
altimo 0,36 em 2010. A conclusdo € que em 2014 comparativamente com 2010 (e
mais ainda comparativamente com 2012), a empresa financia-se mais através de
capitais préprios. Assim é muito menos influenciada por risco financeiro. Nos dltimos 2
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anos a recuperacao da empresa é assinalavel, passando de uma situacdo de faléncia
técnica, para uma situacao financeira estavel.

Em 2014, os resultados operacionais da empresa eram de 575,5 milhfes de euros
negativos, uma diminuicdo de 516,6% face ao ano anterior. Em 2013, os resultados
operacionais ascenderam a 138,1 milhdes de euros, uma diminui¢do de 70,5% face ao
ano anterior. Em 2012, os resultados operacionais corresponderam a 467,8 milhdes de
euros, uma diminuicdo de 14,7% face ao ano anterior. Em 2011, o resultado
operacional foi de 548,4 milhdes de euros, uma diminuicdo de 14,5% face ao ano
anterior. Por Ultimo, em 2010, os resultados operacionais foram de 641,7 milhdes de
euros.

Em 2014, o EBITDA correspondia a 1031 milhdes de euros, uma diminuigédo de 5,6%
face ao ano anterior. Nesse ano a margem EBITDA foi de 42%. Em 2013, o EBITDA
dos negocios de telecomunica¢gbes em Portugal ascendeu a 1.091 milhdes de euros (-
9,1% face a 2012), com uma margem de 42,6% (-1,8pp face a 2012). O desempenho
do EBITDA refletiu, principalmente, a diminuicdo das receitas de servi¢o, que tém uma
maior alavancagem operacional. Com efeito, as receitas de servico menos 0s custos
diretos diminuiram 150 milhdes de euros, enquanto o EBITDA diminuiu 110 milhdes de
euros, em resultado de menores custos operacionais que resultam de medidas de
contexto mas também do facto de que as novas tecnologias sdo mais eficientes em
termos de custos.

Em 2012, o EBITDA em Portugal ascendeu a 1.201 milhdes de euros comparando
com 1.305,5 milhBes no ano anterior (-8,0% face a 2011). O valor de EBITDA em 2012
correspondeu a uma margem EBITDA considerada como sélida, 44,5% (-0,6pp face a
2011). O desempenho do EBITDA refletiu principalmente a diminuigdo das receitas de
servigo, que tém uma maior alavancagem operacional e por isso diminuiram mais que
o EBITDA, em resultado de menores custos operacionais que resultam de medidas de
contexto, mas também do facto de que as novas tecnologias sdo mais eficientes. Em
2011, EBITDA teve um decréscimo de 5,2% face a 2010. Por ultimo, em 2010 o
EBITDA ascendeu a 1377,5 milhdes de euros e a respetiva margem EBITDA foi de
43%.

Receitas operacionais

Em 2014, as receitas operacionais foram de 2455,1 milhdes de euros, uma diminuicdo
de 4,1% face ao ano anterior. Em 2013, as receitas operacionais consolidadas
diminuiram 5.2% e tornaram-se 2.559,6 milhGes de euros. Este desempenho é
explicado pela diminuigcdo nas receitas dos negécios de telecomunicacées em
Portugal. O desempenho das receitas continuou a ser impactado por dindmicas ao
nivel de concorréncia e de preco e pelo cenario macroeconémico.

Em 2012, em Portugal, as receitas grossistas, de outros negdcios e eliminacdes
decresceram associadas a: (1) postos publicos; (2) negdcio de diretorias; (3) circuitos
alugados e acessos, incluindo pre¢os mais baixos resultantes de decisfes regulatorias
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adversas e menores volumes dado que 0s outros operadores continuam a construir
redes, e (4) terminacao de trafego nacional e internacional, devido a menores volumes
em certos servigos especiais geogréaficos e ndo-geogréficos e terminagbes de trafego
indiretas.

Em 2013 e 2012, as receitas em Portugal foram também penalizadas por movimentos
de regulacdo adversos, incluindo menores MTRs e roaming. Excluindo os efeitos
relacionados com a regulacao, as receitas teriam diminuido 5,4% de 2012 para 2011 e
3,4% em 2013 face a 2012. Em 2012, as receitas dos negécios de telecomunicacdes
em Portugal diminuiram 6,6% face ao ano anterior para 2.701 milhdes de euros. Em
2011, as receitas dos negoécios de telecomunicacdes em Portugal tiveram o valor de
2892 milhdes de euros, uma diminuicdo de 9,7% face ao ano anterior. Assim, em
2010, as receitas dos negdcios de telecomunica¢des em Portugal, tinham ascendido a
3201 milhdes de euros.

Custos Operacionais

Em 2014, os custos operacionais consolidados, excluindo custos com beneficios de
reforma e amortizagdes, tiveram um decréscimo de 3% atingindo o valor de 1425
milhGes de euros. Em 2013, os custos operacionais consolidados, excluindo custos
com beneficios de reforma e amortiza¢des, diminuiram 2.2% de 1499,8 milhdes de
euros em 2012 para 1468,6 milhdes de euros, refletindo principalmente uma
diminuicdo nos negécios de telecomunicacées em Portugal, esta ultima explicada por
uma reducdo nos custos com o pessoal, refletindo um rigoroso controlo de custos e
uma reducdo das remuneragdes em horério extraordinario, uma diminuicdo nas
despesas com servigos de terceiros e com manutencdo e reparacdo em resultado de
uma politica de contencédo de custos por parte da Portugal Telecom, e uma reducao
nos custos dos produtos vendidos, efeitos que mais do que compensaram o aumento
nos custos diretos, refletindo principalmente maiores custos de programacédo, em linha
com o crescimento de clientes e investimento sustentado na diferenciacéo da oferta de
contetdos MEO e um aumento nos custos com marketing e publicidade em resultado
de uma intensificagdo da atividades comerciais no decurso da implementacdo do
M40.

No que diz respeito a outro tipo de custos,0s custos com pessoal aumentaram em
2014 para 246,7 milhdes de euros (crescimento de 6%). Enquanto isso, no ano de
2013 diminuiram 3.7% para 232.7 milhdes de euros face a 2012 (tinham sido 241.8
milhdes de euros), devido a maiores niveis de eficiéncia em certos processos internos
e a menores custos associados ao plano de reestruturacdo implementado no 2T13.

Enquanto isso, os custos diretos em 2014 ascendiam a 470,4 milhdes de euros, um
crescimento de 2,7% face ao ano anterior. Em 2013 o valor dos custos diretos tinha
sido o de 458,5 milhGes de euros, um crescimento de 0,3% face ao periodo homologo,
refletindo principalmente: (1) menores custos associados ao trafego de dados, e (2)
menores custos com as listas telefonicas, compensadas por custos de programacao
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mais elevados (+4,4% em 2013 face a 2012) devido ao crescimento sustentado da
base de clientes e ao investimento na diferenciacéo da oferta de contetdos do MEO.

O aumento do esforco das atividades comerciais devido ao lancamento e
implementacdo no mercado da nova oferta convergente M40 levou a um bom
desempenho ao nivel comercial.

Os custos comerciais ascendiam em 2014 a 248,2 milhdes de euros, uma diminuicdo
de 15,7% face ao ano anterior. Em 2013 os custos comerciais tinham sido de 294,4
milhdes de euros, um crescimento de 0,7% face ao ano anterior. Em 2014, as outras
despesas operacionais ascendiam a 459,4 milhdes de euros, um decréscimo de 4,9%
face ao ano anterior. As outras despesas operacionais diminuiram 5,1% em 2013 face
a 2012 de 508.7 milhdes de euros para 483 milhdes de euros, devido a um enfoque
rigido em controlo de custos e rentabilidade e também devido a uma maior
produtividade nas atividades de manutencao, explicada pela implementacdo de redes
de nova geracéo (FTTH).

Em 2012, os custos operacionais excluindo amortizagbes e depreciagbes e PRBs
diminuiram 5,5% face a 2011 (passaram de 1586,5 milhdes em 2011 para 1499,8
milhdes de euros em 2012.).0s custos com pessoal diminuiram 4.2% em 2012, em
resultado da reorganizacdo implementada no 4T11 (passando de 252,5 milhdes de
euros para 241,8 milhdes de euros). Os custos diretos diminuiram 4.8% (passando de
480.3 milhdes de euros para 457,1 milhBes de euros) refletindo principalmente
menores custos de trafego na TMN, no seguimento dos cortes regulados nas MTRs e
menores custos de interligagdo em roaming e menores custos associados ao negocio
de listas telefénicas. Os custos diretos associados as solucdes de TI/SI e outsourcing
apenas cresceram 5 milhfes de euros, num contexto de aumento do peso destes
servigos nas receitas.

Os custos comerciais diminuiram 8,2% em 2012 face a 2011 (passando de 318.3
milhGes de euros para 292.2 milhbes de euros), refletindo: (1) menores custos com
marketing e publicidade, refletindo um forte enfoque na eficiéncia; (2) menores
comissdes, 0 que se traduziu num desempenho sélido dado que foi obtido num
contexto de continuo crescimento de clientes refletindo assim menor churn, e (3)
menores custos das mercadorias vendidas devido a menores vendas de
equipamentos, subsidios mais baixos e menor custo médio dos terminais como
resultado de contratos favoraveis estabelecidos com fornecedores chave.

As outras despesas operacionais diminuiram 5,0% em 2012 face a 2011 (de 535.4
milhdes de euros para 508.7 milhdes de euros) devido a menores custos com
manutencdo e reparacdo, no seguimento da implementacdo da rede FTTH da PT, e
menores custos com servicos de suporte. Como existe divisdo entre rede fixa e moével,
ndo é possivel analisar o valor dos varios tipos de custos no ano de 2010 (isto, porque
o total dos custos é diferente da soma dos custos destes 2 setores).
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Quadro 63 - Rendibilidade Operacional do Ativo

% 2014 2013 2012 2011 2010
Rendibilidade operacional do -23,4 5,4 17,3 19 20
volume de negdcios

Grau de rotacdo do ativo 0,30 0,22 0,32 0,28 0,23
Rendibilidade operacional do ativo -7,1 1,2 5,6 53 4,6

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Os Resultados Operacionais diminuiram ligeiramente o seu peso no total do Volume
de Negdcios, tendo cada um por si s6 diminuido também.

O grau de Rotacdo do Ativo revela que o Volume de Negdécios resulta de uma
utilizacdo reduzida do Ativo ao longo do periodo em andlise. No entanto em 2014, a
capacidade produtiva utilizada pela empresa era superior comparativamente com o
valor de 2010. Assim, a empresa gerou as suas vendas de forma mais eficiente.

A Rendibilidade Operacional do Ativo € um indicador de desempenho operacional que
independentemente da forma de financiamento revela a rendibilidade da empresa de
forma a comparar com as taxas de rendibilidade do mercado de capitais e com o custo
de financiamento. A rendibilidade operacional do ativo manteve-se mais ou menos
constante ao longo de todo o periodo em andlise. No entanto, no Gltimo ano tornou-se
negativa devido ao facto dos resultados operacionais terem-se tornado negativos.

Quadro 64 - Indicadores bolsistas

Data Cotagodes € EPS € PER (anos) Payout Dividend
Ratio (%) Yield (%)
2010 8,52 0,59 14,4 73,72 6,75
2011 8,35 0,44 19 73,72 18,86
2012 4,49 0,44 10,2 73,72 30,39
2013 3,75 0,23 16,3 25,83 17,34
2014 3,16 0,4 7,8 S.i. 10,28

s.i.: sem informacao

Fonte: Datastream

A empresa tem obtido variagdes negativas no mercado bolsista, neste periodo de 4
anos, verificando-se uma reducdo de 8,52€ para 3,16€, entre 2010 e 2014,
respetivamente.

Cada investidor ganha cerca de 0,40€ por agédo em 2014, tendo reduzido em 0,19€
desde 2010. Como a variagdo nas cotagfes € maior que a variagao no lucro ganho por
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acdo, o tempo que o investidor demora a recuperar o investimento nestas acbes
também reduziu quase para metade, entre esse mesmo periodo (de 14,4anos para
7,8anos).

De acordo com o payout ratio, verifica-se que a percentagem de dividendos
distribuidos pelos sécios ou acionistas reduziu entre 2010 e 2013, de 73,72% para
25,83%.

Conforme se pode constatar, de realcar que a rendibilidade dos dividendos (dividend
yield) obteve variagdes positivas nos anos de 2010 a 2013, tendo se verificado uma
aumento de 6,75% (em 2010) para 10,28%, em 2014.

No ano de 2010 nao foi possivel fazer esta analise porque os segmentos da empresa
ndo eram o0s mesmos. Em 2013 e 2014, as receitas dos negocios de
telecomunicacdes em Portugal diminuiram refletindo maioritariamente a queda de
receita no segmento Empresas uma vez que o segmento continua a ser penalizado
por pressao nos precos e pela situagdo econémica, e também pelo segmento Pessoal.

Em 2014, as receitas do segmento Residencial tiveram um decréscimo de 0,1%
atingindo o valor de 708 milhdes de euros. Em 2013 as receitas do segmento
Residencial tiveram um decréscimo de 5,2% face ao ano anterior, atingido um valor de
709 milhdes de euros. As razdes apontadas, apesar da oferta diferenciada da PT, foi
uma ja elevada taxa de penetracdo de TV por subscricdo, aumento da concorréncia,
nomeadamente em termos de preco, e alteracdo dos ganhos de quota de mercado,
que passaram a ser por aumento do mercado de pay-TV nos segmentos sensiveis ao
preco. As receitas de servico do segmento Residencial registaram em 2012, um
aumento de 4,5% face a 2011. Este desempenho notavel foi alcangado num contexto
de elevado sucesso da oferta triple-play do MEO (voz, banda larga e TV por
subscricao), beneficiando do esfor¢o incanséavel para transformar a oferta residencial
da PT de um legado de voz fixa para uma base de clientes triple-play.

Em 2012, as receitas operacionais do segmento Residencial aumentaram 4,3% face a
2011, atingindo um valor de 711,7 milhdes de euros. Por ultimo, em 2010, os valores
das receitas operacionais do segmento residencial foram 682,3 milhdes de euros.

Em 2014, as receitas operacionais do segmento pessoal correspondiam a 622 milhbes
de euros e tiveram um decréscimo de 6% face ao ano anterior. Em 2013, as receitas
operacionais do segmento pessoal ascendiam a 662 milhdes e tiveram um decréscimo
de 3,8% face ao ano anterior. Esta queda das receitas operacionais neste ano foram
influenciadas pelo facto das receitas de cliente do segmento Pessoal terem diminuido
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9,1% para o valor de 524,5 milhdes de euros, refletindo recargas mais baixas e
volateis, em resultado de condi¢cdes econdmicas dificeis, a concorréncia nos precos e
a migracdo para tarifarios mais baratos. Apesar desta diminuicdo e da dinamica
concorrencial desafiante houve uma melhoria trimestral conseguida num contexto de:
(1) crescimento de clientes com tarifa fixa e aumento do peso destas receitas de
cliente (38,5%, +8,2pp face a 2012), sustentados pelo desempenho do M40 e dos
planos tarifarios “Unlimited”, e (2) aumento das receitas de dados, explicado pelo
aumento da penetracido de smartphones e das receitas de “internetnotelemével”.

Em 2012, as receitas operacionais do segmento pessoal correspondiam a 688,1
milhdes de euros, e tiveram um decréscimo de 10,5% face ao ano anterior. Enquanto
isso, as receitas de cliente do segmento Pessoal diminuiram 9,1% face a 2011,
atingindo o valor de 561,4 milhdes de euros.

As recargas mensais diminuiram 5,8% em 2012 face a 2011 tendo permanecido
volateis durante o ano. Adicionalmente, a continua agressividade ao nivel dos precos,
tanto em voz como em banda larga movel, continua a pressionar os precos de retalho
e 0 ARPU de cliente. As receitas de cliente refletem também uma quebra de receitas
proveniente dos servicos de banda larga movel, num contexto de elevada
popularidade da banda larga fixa, de concorréncia nos precos e de migragdo para
planos tarifarios de menor valor, ndo obstante o forte crescimento das receitas de
“internetnotelemaovel” sustentadas no aumento da penetracdo de smartphones. Em
2011, as receitas operacionais do segmento pessoal ascendiam a 768,4 milhdes de
euros. Enquanto isso, as receitas de clientes do segmento pessoal correspondiam
nesse ano a 617,7 milhdes de euros.

Em 2014, as receitas operacionais do segmento Empresas atingiu o valor de 750
milhdes de euros, uma diminuigdo de 5,8% face ao ano anterior. Em 2013, as receitas
operacionais do segmento Empresas seguiu penalizado pelas grandes empresas
nomeadamente: (1) pelas iniciativas por parte da administracdo publica relacionadas
com elevado corte de custos e reducdo significativa nos investimentos em novos
projetos em 2013; (2) pelas iniciativas de reducdo de custos das grandes empresas,
mais visiveis em certos setores, tais como banca e servicos financeiros e setor
farmacéutico, e (3) pela intensa concorréncia de pregos nos VAarios segmentos,
sobretudo no moével. Nao obstante o cenario econémico, a PT manteve uma sélida
lideranca, tanto em grandes empresas, como nas PMEs, alavancada nos seus
produtos e servicos diferenciadores para ambos os segmentos de mercado, e
alavancada no seu Data Centre. Assim nesse ano o valor das receitas operacionais do
segmento Empresas ascendeu a 796 milhdes de euros, um decréscimo de 11,1% face
ao ano anterior.

Em 2012 o desempenho das receitas no segmento de Empresas também tem sido
penalizado pela conjuntura econdmica, nomeadamente: (1) pelas iniciativas da
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administracdo publica relacionadas com corte de custos e reducdo significativa nos
investimentos em novos projetos; (2) pelas iniciativas de reducdo de custos das
grandes empresas, e (3) pelas pequenas e médias empresas, que tinham um
comportamento resiliente em 2011, estdo agora mais penalizadas pelo contexto
econdémico e financeiro.

Nao obstante o cenario econémico, a PT manteve uma sélida lideranca tanto nas
grandes empresas como nas PMEs, ancorada nos seus produtos e servigcos
diferenciados para ambos os segmentos de mercado acima referidos, permitindo a PT
ganhar quota de mercado no segmento corporativo. Assim nesse ano, as receitas
operacionais do segmento Empresas ascendeu a 896 milhdes de euros, uma
diminui¢cdo de 8,8% face ao ano anterior.

Por ultimo, em 2011, as receitas operacionais do segmento Empresas foram de 982,1
milhdes de euros.

Processos Judiciais em curso

Em 31 de dezembro de 2014, 2013, 2012, 2011 e 2010, existem diversos processos
judiciais, arbitrais e contingéncias fiscais intentados contra diversas empresas do
Grupo, para os quais o risco de perda foi classificado como provavel, de acordo com a
IAS 37 “Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes”. Com base na
opinido dos seus consultores juridicos internos e externos, o Grupo registou provisdes
para estes processos judiciais, arbitrais e contingéncias fiscais para fazer face a saida
provavel de recursos, como segue:

Quadro 65 -Responsabilidades

2014 2013

Responsabilidade civel 10442342 11618137
Responsabilidade laboral 3.052.713 2868316
Outras responsabilidades 3.585.006 3.552.350
Sub-total (Nota41) 17.080.061 18.038.803
Impostos (Nota 41) 40382113 13.810.751
Total 57.462.174 31.849.554
2012 2011

Responsabilidade civel 422963377 497475067
Responsabilidade laboral 186.174.481 252874349
Outras responsabilidades 4.752.468 4274712
Sub-total 613.890.326 754.624.128
Impostos 158.305.066 168.405.737
Total 772.195.392 923.029.865
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2010

Responsabilidade civil 15.117.450
Responsabilidade laboral 4.230.646
Outras responsabilidades 4.915.363

27.263.459

Fonte: Relatérios e Contas

Como em 2013 existiu uma fusdo sobre empresas, apenas faria sentido analisar os
anos 2013 e 2014, no entanto no relatério e contas do grupo Zon Optimus, existiam
dados assumindo que em 2012 ja tinha existido a fusdo. Assim incorporei no relatério
também o ano de 2012.

O ano de 2013 foi marcado pela transformacgédo da Empresa. Concluiu-se a fusédo entre
a ZON e a Optimus em agosto, uma fusdo de duas operagbes complementares com
posicdes fortes nos seus mercados-chave, fixo e mével. Mais do que a simples soma
das duas empresas, a ZON OPTIMUS é uma nova empresa, com um novo projeto e
uma ambicdo renovada de crescimento e de reforgo da sua posicdo competitiva no
mercado domestico.

As receitas combinadas para o segmento de Telecomunica¢des decresceram 3% em
2014 para os 1.383.9 milhdes de euros e em 3,2 % para 1426,8 milhdes de euros em
2013 (comparativamente com 1.473,7 milhdes de euros em 2012). O decréscimo foi
causado por um aumento da concorréncia baseada no preco e pelo ambiente
macroeconémico que teve um impacto negativo nas receitas de servicos de
programas Premium, sobretudo no primeiro semestre.

As receitas do negocio de Audiovisuais decresceram 3.6% em 2014 para os 58.5
milhdes de euros e cresceram 0,5% em 2013 face a 2012 para 60,6 milhdes de euros
(tinham sido 60.4 milhGes de euros em 2013). As receitas de Exibicdo Cinematografica
decresceram 7.9% em 2014 para os 49 milhdes de euros e registaram um ligeiro
acréscimo anual de 0,1% para 52,9milhdes de euros em 2013. Esta melhoria em 2013
foi impulsionada pelo desempenho superior do nimero de bilhetes vendidos face a
2012 (crescimento de 1.2%), que no entanto foi compensado pelo decréscimo anual
de 2,9% da receita média por bilhete vendido.

Quadro 66 — Apresentacéao Institucional

Denominacéo ZON OPTIMUS SGPS, SA

Sede Rua Ator Anténio Silva, n.° 9, Campo Grande

Data de constituicao 27 agosto 2013
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CAE (Rev. 3) 64202 (Atividades das sociedades gestoras de participagdes
sociais ndo financeiras)

Area de atividade Gestéo de participacdes sociais

Principais segmentos de = Segmento Residencial

atividade = Segmento Particular
= Segmento Empresarial

Volume de negdcios (2014) 1383,9 milhdes de euros

NUmero médio de pessoal (total 2.390

consolidado)

Chairman / presidente do Consel
ho de Administracéo

CEO Miguel Almeida

(Presidente da Comisséo Executi

va)

Principais empresas participadas * Be Artis — ConcecaolJ, Construcéo e Gestdo de Redes

de Comunicagdes, S.A.

» Be Towering — Gestéo de Torres de Telecomunicagdes,
SA

* LusOmundo - Sociedade de Investimentos ImoUiliarios
SGPS, SA

» Lusomundo Espana, SL

* Optimus - Comunicagdes, S.A.

* Per-Mar — Sociedade de Construgdes, S.A.

« Sontaria - Empreendimentos Imobiliarios, S.A.

* Teliz Holding B.V.

+ ZON Lusomundo Audiovisuais, S.A.

* ZON Lusomundo Cinemas , S.A.

*+ ZON TV Cabo Portugal, S.A.

Principais socios: * ZON TV CABO (100%)

+ OPTIMUS COMUNICACOES (100%)
* ZON AUDIOVISUAIS (100%)

*+ ZON LUSOMUNDO CINEMAS (100%)
+ ZON CONTEUDOS (100%)

*+ ZON LUSOMUNDO TV (100%)

* ZON ACORES (84%)

* ZON MADEIRA (78%)

* BE TOWERING (100%)

* BE ARTIS (100%)

* SPORT TV (50%)

« DREAMIA (50%)

* ZAP (30%)

Fonte: Relatérios e Contas

Compromissos assumidos no ambito da operacdo de fusdo entre a ZON e a
Optimus SGPS

Na sequéncia da decisdo final da Autoridade da Concorréncia de ndo oposi¢do a
operacdo de fusdo entre a ZON e a Optimus SGPS foram assumidos os seguintes
COMpPromissos:
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a) Assegurar que a Optimus prorroga o prazo de vigéncia do contrato de partilha
reciproca de rede entre a Optimus S.A. e a Vodafone
b) Portugal (“Vodafone”);

b) Assegurar que a Optimus modifica o contrato de partilha reciproca de rede entre a
Optimus S.A. e a Vodafone no sentido da ndo aplicacdo de limitacdo de
responsabilidade em caso de resolugéo injustificada ou de resolucéo justificada por
motivo que lhe seja imputavel;

c) Assegurar que a Optimus, durante um determinado periodo de tempo, néo cobrara
aos seus clientes de fibra do servico triple play o pagamento de montantes devidos por
clausulas de fidelizagcdo em vigor, em caso de pedido de desligamento;

d) Assegurar que a Optimus estara aberta a negociar, durante um periodo de tempo,
com um terceiro que lho solicite, um contrato que permita 0 acesso grossista a sua
rede de fibra;

e) Assegurar que a Optimus apresentard e negociara com a Vodafone, durante um
determinado periodo de tempo, um contrato de op¢ao de compra da sua rede de fibra.

Foi em 2013 que a IRIS, a oferta multiecrd, multiplataforma de Nova Geracdo da ZON
OPTIMUS se tornou na principal oferta de Triple Play da empresa. A IRIS foi
novamente distinguida pelo Mercado em 2013, vencendo o prémio “Produto do Ano”
em Portugal pelo segundo ano consecutivo. O langamento deste servico marca
também um grande passo no compromisso da ZON OPTIMUS na transformacgéo do
seu atual negdcio de distribui¢éo fisica de DVDs para o reino digital. Com este servico,
a ZON OPTIMUS tornou-se no primeiro operador de TV por Subscricdo a retirar
progressivamente as set top box com disco rigido da sua oferta comercial.

A IRIS continua a ser a peca central da estratégia de produto, continuando a ser
melhorada diariamente, por forma a continuar a exceder as expetativas dos nossos
utilizadores.

2013 foi o ano que assinalou o inicio da comercializacdo da oferta totalmente
convergente da ZON OPTIMUS.

A oferta de servicos de programas de TV da ZON OPTIMUS estd em continua
evolucdo, com o intuito de proporcionar aos seus clientes o leque mais alargado de
conteudos.
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O ZON Remote consiste numa aplicacao para smartphones 10S e Android que permite
transforma-los no comando de TV, com funcionalidades acrescidas, como navegar no
guia de programacao ou agendar gravacdes, sem interferir com a emisséo de TV.

2013 foi assim um ano de marcante inovacao, tanto a nivel tecnolégico como a nivel
dos conteudos, aplicagbes e funcionalidades colocadas a disposicdo dos Clientes
IRIS.

wOw

2013 foi 0 ano de langcamento do wOw por parte da Optimus, uma nova categoria de
Internet fixa instantdnea que pode ser conjugada com voz e esta disponivel em todo o
Pais. Instantdnea, porque dispensa qualquer intervengdo técnica ou trabalhos fisicos
na instalacdo. No inicio de 2014 foi eleito “Produto do Ano” na categoria Acesso a
Internet.

HOME

O lancamento deste servico de telefone fixo em 2004, utilizando tecnologia GSM,
constituiu um marco muito relevante, libertando os Clientes da assinatura mensal
imposta pelo Operador Histérico. Em 2013, com a continuacdo da tendéncia de
evolugdo do mercado para ofertas em pacotes, o0 maior desafio em termos de negocio
1P e da estratégia de marketing tem passado pela defesa da sua quota de mercado de
Voz através de promocgdes e ofertas assentes em poupanca, para um target cada vez
mais sensivel ao preco.

Oferta Movel

Reforcando a oferta de produtos que permitem aos Clientes comunicagfes
despreocupadas para todas as redes, em 2013 foram lancadas duas ofertas. O
tarifario SMART, é um tarifario pds-pago direcionado para o segmento de alto valor,
que permite ao Cliente realizar comunicacdes para todas as redes, com uma dotacdo
abundante e sem as preocupacdes de recarga inerentes a um tarifario pré-pago.

O tarifario Optimus LIGA visa democratizar 0 acesso a tarifarios com comunicacdes
para todas as redes. Por apenas 9,90 € a Optimus LIGA abriu aos Clientes a
possibilidade de falarem com os seus contactos de todas as redes nacionais, com
poupanca e total controlo de custos, tendo conduzido a um significativo aumento de
Clientes pré-pagos de mensalidade fixa.
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Oferta: Jovens e TAG

Neste segmento do mercado movel, merece destaque a definicdo e execugdo de uma
estratégia para o segmento jovem suportada no lancamento da nova marca WTF, com
um posicionamento irreverente e desafiador. Esta marca esta associada a um produto
inovador, orientado para as tendéncias de comunicacdo mais sofisticadas e traduzida
numa proposta de valor que inclui aplicacdes de comunicacao ilimitadas (Whatsapp,
Viber, Skype,...), dados abundantes (até 2GB) e um pacote de voz e SMS para
assegurar despreocupacdo no eixo das comunicacdes tradicionais. Baseia-se,
também, no desenvolvimento de uma relagcdo Unica com o target. Em 2013 merece
também realce a aposta na fidelizacdo da importante base de Clientes TAG através de
campanhas regulares focadas nos beneficios mais valorizados pelos Clientes.

Banda Larga Mével

O ano de 2013 foi marcado pela otimizagdo continua da oferta pré e pds-paga no
sentido de assegurar a sua competitividade e elevada dindmica promocional,
defendendo a lideranca da categoria de Internet Modvel. A aposta no 4G e na
experiéncia de utilizacdo da Internet Movel foi reforcada, através da renovacédo da
gama de equipamentos. O Optimus Kanguru Hotspot 4G foi eleito produto do ano
2013, na categoria Banda Larga Mével 4G.

Equipamentos e Servigcos de programas

Foi levada a cabo uma otimizacao global da operacgéo, garantindo um elevado nivel de
eficiéncia na gestdo de stocks e otimizacdo continua da gama de equipamentos.
Também ao nivel dos equipamentos foi visivel a aposta na massificacdo dos servigcos
4G, nomeadamente através do langamento de vérios smartphones 4G em 2013,
incluindo o primeiro equipamento de marca prépria com 4G no mercado portugués e
de campanhas promocionais com smartphones 4G, que possibilitaram que um maior
namero de pessoas pudesse aceder a equipamentos que proporcionam uma
experiéncia de navegacao na Internet Gnica e rapida.

Valor e Servicos

Tendo em vista a estabilizacdo da receita por Cliente, foram introduzidas mdltiplas
melhorias na gestao de pricing. Foram também desenvolvidas novas competéncias e
ferramentas no desenho, implementacéo e avaliacdo de campanhas junto da base de
Clientes, tendo sido desenvolvidas e testadas novas metodologias de prevencdo de
churn, com vista a sua posterior utilizacdo massificada.

Experiéncia e Fidelizagcao

Foi efetuada uma revisdo alargada das fontes de recolha de insights de consumidor e
estruturado um programa que permite esta recolha em continuo para que seja tido em
conta em todas as atividades de Marketing. No ambito do Marketing Relacional, foi

145



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

efetuada uma otimizacdo global das comunicacdes com Clientes no ambito de
campanhas e dos produtos mais relevantes.

Em 2013, com um forte investimento na integracdo dos sistemas, dos processos e das
equipas que servem o mercado, a ZON e a Optimus implementaram estratégias que
asseguraram aos seus Clientes empresariais uma experiéncia de servigo integrado
com solucgdes especificas para as necessidades concretas de cada empresa.

Num enquadramento de fortes desafios econdmicos, o ano de 2013 foi, para o
segmento das PME, sinénimo de solucbes integradas e ilimitadas de comunicacgdes,
em linha com as necessidades do mercado.

Com o langamento da primeira solucdo integrada de comunicacdes da Optimus
Negdcios para Clientes empresariais, as pequenas e médias empresas beneficiam de
todos os servicos de comunicagdo necessarios para fazer crescer os seus negocios —
voz e Internet movel, telefone fixo e Internet fixa.

Na vertente da Voz Movel, o lancamento da primeira oferta ilimitada permitiu
disponibilizar comunicagdes ilimitadas de voz e mensagens escritas para todos o0s
colaboradores e acesso ilimitado a Internet no telemovel, permitindo as empresas
estarem sempre em contacto e aproveitarem todas as oportunidades de negécio,
mesmo com equipas em constante mobilidade ou deslocadas.

No dominio das comunicacdes fixas, o portefolio foi reforcado com solucbes
diferenciadoras e uma gama alargada de equipamentos e centrais telefénicas que
combinam as varias funcionalidades de gestdo de comunicacdes. E para as empresas
gue procuram uma solucdo tecnologicamente avancada, foi langada uma solugéo de
voz e Internet fixa, instalada de imediato e com acesso a Internet de banda larga até
100Mbps de download, disponibilizando assim a autonomia e a robustez de que os
negocios necessitam.

No que respeita a marca ZON Empresas, durante 2013, foram efetuadas alteracdes
nos produtos e servicos disponiveis no servico de programas Horeca (Hotéis,
Restaurantes, Cafés), com introdugdo do servico de programas Benfica TV e SPORT
TV multiscreen, além do lancamento de uma nova oferta destes servicos de
programas nos pacotes empresariais para cafés e restaurantes. Com este langamento,
as ofertas ZON Empresas tornaram-se mais competitivas e adequadas as
necessidades dos Clientes de pequena e média dimensao.

Em dezembro, foi ultrapassada a barreira dos 10.000 utilizadores ativos ZON Office,
um produto Triple Play com central telefénica, sem necessidade de investimento inicial
em equipamentos.
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O ano de 2013 foi também marcado pela forte aposta na angariacdo de novas
empresas e no apoio ao empreendedorismo, nomeadamente com a criacdo de um
espaco online com informacao relevante para empreendedores e empresarios; apoio a
uma rede de espacos de cowork, promocdo de workshops de empreendedorismo,
promocao e criacao de ofertas e descontos especificos para novas empresas.

No exigente segmento das grandes empresas e administracdo publica, o ano de
2013 registou a consolidacdo e forte crescimento na entrega de novas solucdes de
comunicac¢des geridas de voz baseadas em IP, o que se traduziu num crescimento em
5x no numero de extensdes IP disponibilizadas e no incremento de 3x na quota
relativa do tr&fego de Voz IP nas comunicacgdes fixas.

Em 2013, destaca-se igualmente a continuacdo da aposta na entrega com qualidade,
robustez e desempenho, de solugbes complexas de dados fixos assentes em
infraestruturas préprias, quer em 4G, quer em fibra 6tica e HFC.

Para o segmento empresarial em geral e para as grandes empresas em particular
foram desenvolvidas ofertas ZON de Video/TV integradas em infraestruturas de fibra
Otica empresarial multisservico, tornando possivel a disponibilizacdo de solucdes
agregadas de servigos de voz, dados, Internet e video/TV, com melhorias significativas
na qualidade de entrega e gestao de servigos.

O ano de 2013 assistiu também a um incremento das solu¢cdes de seguranca
disponibilizadas a Clientes Corporate, nos dominios de seguranca para sistemas de
correio eletronico e gestdo eficiente do trafego de Internet e mitigacdo de ataques
distribuidos, de tipo volumétrico ao nivel dos circuitos interligacéo de Cliente.

Com particular enfoque na preparacdo das equipas comerciais, disponibilizacdo de
materiais de suporte a venda, robustas ferramentas de trabalho e simplificacdo de
processos, foi agilizada a contratacdo e foram criados novos modelos de
encaminhamento e resolucéo de temas e questdes de Clientes.

O reconhecimento do mercado empresarial traduziu-se num conjunto consideravel de
distingdes, quer ao nivel da oferta quer ao nivel do servico, entre os quais se
destacam o0s seguintes:

e Prémio mundial de exceléncia de servigo
¢ Optimus Corporate com os Clientes mais satisfeitos

A ZON Lusomundo Cinemas é a empresa lider do mercado de exibicdo em Portugal e
€ detida em 100% pela ZON OPTIMUS.
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O negdcio core da ZON Lusomundo Cinemas é a exibicdo de filmes, tendo sido um
dos primeiros operadores mundiais a instalar a projecdo digital em todas as suas salas
de cinema, respeitando as especificagcdbes DCI (Digital Cinema Initiatives) com
resolucdo 2k. Cerca de 40% das salas da ZON Lusomundo sdo equipadas com
projecéo digital 3D REAL D. No primeiro semestre de 2013 a empresa inaugurou no
Cinema Colombo a primeira sala IMAX com tecnologia digital em Portugal.

A inovacdo e a capacidade de estar permanentemente no topo da tecnologia tem
contribuido para o sucesso e lideranga do mercado de cinema em Portugal, com uma
guota de mercado em 2013 (sem abrir novos complexos de cinema) superior a 60%
em numero de bilhetes vendidos e em receitas de Box Office.

Com 29 complexos “multiplexes” e 209 salas de cinema espalhados geograficamente
pelo Pais, o atual modelo de negdcio assenta na integracdo no mix de oferta em
centro comercial, sendo uma das lojas ancora destes polos comerciais, com uma
imagem exterior e interior muito forte.

O ano de 2013 foi marcado por um decréscimo do mercado da distribuicdo
cinematografica em Portugal, devido a diminuicdo em 9,4% do numero de
espectadores nos cinemas Portugueses, relacionada com o atual contexto
macroeconomico desafiante.

N&o obstante, a ZON Lusomundo Audiovisuais manteve a sua posicéo de lideranca,
registando uma quota de mercado de 61,6% em espectadores e 61,2% em receita,
apesar de deixar de contar em 2013 com o catalogo de filmes da Dreamworks
Animation.

No negécio de distribuicio Home Video, a ZON Lusomundo Audiovisuais continuou a
reforcar a sua lideranga do mercado. No negécio de Gestdo de Direitos, a ZON
OPTIMUS enfrentou um cenario desafiante, continuando a debater-se com um
mercado bastante contraido por parte dos seus principais compradores, sobretudo em
Portugal.

O servico Download to Own permite comprar filmes do ZON Videoclube através da TV
ou PC, tratando-se de um servigo pioneiro no mercado Portugués de Televisdo por
Subscrigéo, através do qual os Clientes passam a ter disponivel a opcao de comprar
os seus filmes preferidos, para verem sempre e onde quiserem, em qualquer
plataforma: TV, PC e brevemente Tablet ou Smartphone.

A ZAP opera nos mercados de Angola e Mogambique desde 2010, sendo uma joint
venture detida em 30% pela ZON OPTIMUS e em 70% pela SOCIP — Sociedade de
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Investimentos e Participacdes, S.A., uma sociedade Angolana. A ZAP opera nos
mercados de televisdo paga de Angola e Mogambique.

O mercado de televisdao paga tem naturalmente acompanhado o crescimento das
economias destes paises, sendo a ZAP um dos seus principais dinamizadores, mercé
de uma oferta de produtos inovadora e especialmente desenhada para os diversos
segmentos destes mercados, de uma comunicacdo adequada as realidades locais e
de uma estratégia comercial orientada aos objetivos de crescimento da operacgéo.

A ZAP tem procurado reforcar continuamente a sua oferta de servicos de programas.
Em 2013, langou um conjunto de servicos de programas bastante relevantes para os
mercados Angolano e Mogambicano. 2013 foi também o ano de consolidagdo do
servico Pay-Per-View ZAP Cinemas, através do qual os seus Clientes tém acesso aos
melhores e mais recentes filmes, poucos meses depois de estes terem estreado nas
salas de cinema.

O aumento da abrangéncia da sua rede comercial continuou a ser uma das
prioridades da ZAP durante o ano de 2013. Em Angola, no final de 2013, a rede de
distribuicdo da ZAP contava com um total de 26 lojas préprias (11 em Luanda e 15 nas
restantes Provincias), 1.050 agentes Autorizados, 21 lojas moveis e cerca de 200
vendedores porta-a-porta. Em Mocambique, a estrutura da ZAP contava, no final de
2013, com sete lojas proprias (cinco em Maputo, uma na Beira e 1 em Nampula) e
cerca de 170 agentes autorizados.

Fig. 12 — organograma Zon Optimus
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Audiovisuais, S.A. Cinemas, S.A. e Contetdos, S.A
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SPORT TV, S.A. DREAMIA, SA, ZAP
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ZON OPTIMUS SGPS, SA

Be Artis — Concepgéo, 100%
Construcgdo e Gestdo de Redes

de Comunicag0es, S.A.

Be Towering — Gestéo de Torres 100%
de Telecomunicagdes, S.A.

Lusomundo — Sociedade de 100% | Empracine — Empresa 100%
Investimentos Imobiliarios SGPS, Promotora de atividades
SA Cinematograficas, Lda.
Lusomundo Imobiliaria 2, S.A. 100%
Lusomundo Espafia, SL 100%
Optimus — Comunicacdes, S.A. 100%
Per-Mar — Sociedade de 100%
Construcdes, S.A.
Sontéria — Empreendimentos 100%
Imobiliarios, S.A.
Teliz Holding B.V. 100%
ZON Lusomundo Audiovisuais, 100% | ZON Audiovisuais, SGPS S.A. 100% | ZON
S.A. Lusomundo TV,
Lda. 100%
ZON Lusomundo Cinemas, S.A. 100% | Lusomundo Mogambique, Lda. 100%
ZON Cinemas, SGPS S.A. 100%
ZON TV Cabo Portugal, S,A, 100% | ZON Contetldos — Atividade de 100%

Televisé@o e de Producao de
Conteudos, S.A.

ZON TV Cabo Acoreana, S.A. 84%
ZON TV Cabo Madeirense, S A.  78%
Fonte: Relatérios e Contas

No final de 2014, os ativos da ZON OPTIMUS ascenderam aos 2955.9 milhbes de
euros (aumento de 2,3% homdlogos), enquanto isso em 2013 ascenderam a 2929,9
milhdes de euros, menos 10,7% que em 2012 quando essa rubrica ascendeu a 3236,9
milhdes de euros.

Quanto ao passivo, ascendia, em 2014 a 1895.7 milh&es de euros (crescimento de
3.6% homadlogos), enquanto isso, em 2013 correspondeu a 1829,1 milhdes de euros o
que representa uma diminuicdo de 16,4% face a 2012 em que o passivo foi de 2186,9
milhdes de euros.

O capital préprio em 2014 situou-se em 1060.1, praticamente uma estagnacao, porque
em 2013 situou-se em 1060,2 milhdes de euros. Assim, o total do capital préprio
revelou um aumento de 1% face ao valor de 1050 milhdes de euros em 2012.

Em resultado de o ativo ter diminuido enquanto o capital proprio aumentou, o grau de
autonomia financeira passou de 32,4% em 2012 para 36,2% em 2013. Enquanto isso,
em 2014, a autonomia financeira foi 35.9%. Em conformidade, o racio de solvabilidade
aumentou de 0,48 em 2012 para 0,57 em 2013 e diminuiu para 0.56 em 2014. Visto de
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se tratarem de racios inversos, a relacéo entre a divida e o capital proprio foi 2.08 em
2012, diminuiu para 1.72 em 2013 e tornou-se 1.79 em 2014.

Por ultimo, o grau de endividamento foi 0.68 em 2012 e diminuiu para 0.63 em 2013 e
manteve-se estavel em 2014 nos 0,64. Assim a conclusao é que a situacéo liquida da
empresa ficou mais positiva, porque esta financiou uma maior percentagem do seu
ativo através de capitais proprios. No entanto devido ao peso ainda elevado do capital
alheio, o grupo ainda esta sujeito a um grande Risco financeiro.

O volume de negécios registou, em 2014 o valor de 1383.9 milhdes de euros, uma
gqueda de 3% face a 2013. Enquanto isso, em 2013, o montante foi de 1426.8 milhGes
de euros, o0 que representa uma descida de 3,2% face aos 1473.7 milhdes de euros
em 2012.

Com esta evolugéo quer do volume de negécios quer do ativo, o grau de rotagdo do
ativo aumentou de 0,46 em 2012 para 0,49 em 2013 e em 2014 de 0.47. Assim em
2014 a empresa utilizava maior capacidade produtiva e gerava as suas vendas de
forma mais eficiente. No entanto isto acontecia de uma forma bastante residual.

Em 2014 os rendimentos operacionais 1383.9 diminuiram face a 2013, porque nesse
ano os rendimentos operacionais foram de 1426,8 milhGes de euros, e por ultimo,
diminuiram face a 2012 quando atingiram o valor de 1473,7 milhdes de euros. Esta
evolucao teve por base a diminuicdo desta rubrica no segmento de Telecomunicagdes.

Em 2014, os custos operacionais diminuiram 1.5% face a 2013 (tendo-se situado em
873.5 milhdes de euros),em 2013, os custos operacionais regrediram 4.5% (tendo
ficado em 890.3 milhGes de euros) face a 2012 — em que atingiram os 932,4 milhdes
de euros. Esta evolucgéao é justificada principalmente pela queda dos custos comerciais
(-12,8% em 2013), dos outros custos operacionais (-3.1% em 2014 e -7,1% em 2013),
dos custos com pessoal (-11.8% em 2014 e -4,7% em 2013), e dos custos diretos (-
0.8% em 2014 e -0,3% em 2013).

Os resultados operacionais progrediram sensivelmente 1,3% de 197,9 milhdes de
euros em 2012 para 200,4 milhdes de euros em 2013, no entanto em 2014 os
resultados operacionais diminuiram 14,6% para 171,2 milhées de euros.

A rendibilidade operacional do volume de negdcios acompanhou a evolucdo sensivel
registada quer pelos resultados operacionais quer pelo volume de negdcios fixando-se
em 13,4% em 2012 crescendo para 14% em 2013 e por ultimo diminuiu para 12,4%
em 2014.

Em conformidade, a rendibilidade operacional do ativo subiu de 6,1% em 2012 para
6,9% em 2013 e em 2014 decresceu para 5,8%.
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Quadro 67 - Rendibilidade operacional do ativo

% 2014 2013 2012

(1) Resultados operacionais/Volume de negécios x 100 12,3 14,1 13,4

(2) Volume de negdcios / Ativo 0,47 0,49 0,46

(3) = (1) x (2) Resultados operacionais/Ativo x 100 5,8 69 | 6,11

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

O EBITDA Consolidado decresceu 4.9% em 2014 para o valor de 510.5 milhdes de
euros gerando uma margem EBITDA de 36.9%. No ano 2013, o EBITDA diminuiu em
0,9% em comparacdo com 2012 para 536,6 milhdes de euros, gerando uma Margem
EBITDA de 37,6%. Incluindo a contribuicdo da participacdo de 30% da ZON OPTIMUS
na ZAP, o EBITDA teria crescido 0,9% face ao ano anterior. Por ultimo, em 2010, o
EBITDA foi 541,4 milhdes de euros e a respetiva margem foi 36,7%.

O EBITDA de Telecomunicagdes diminuiu em 5.4% em 2014 para 472.5 milhdes de
euros sendo a margem de 35.7%, tendo o EBIDTA de Audiovisuais e Exibicdo
Cinematogréfica, aumentando 2.1% para 37.9 milhdes de euros, representando uma
margem EBITDA de 38.8%. Enquanto isso, o EBITDA das Telecomunicac¢des diminuiu
0,6% em 2013 para 499,4 milhdes de euros sendo a margem de 36,8%, tendo o
EBITDA de Audiovisuais e Exibicdo Cinematografica decrescido 4,7% face a 2012
para 37,2 milhdes de euros, representando uma margem EBITDA de 36,1%. Em 2012,
o EBITDA do setor das telecomunicagcbes era 502,3 milhdes de euros, sendo a
respetiva margem 35,7%, e o EBITDA no setor audiovisual e exibigdo cinematogréfica
foi 39 milhdes de euros e a respetiva margem foi 38,4%.

O Resultado Consolidado Liquido aumentou 17.8% em 2014 para o valor de 74.7
milhGes de euros. Enquanto isso, 0 mesmo resultado ascendeu a 63,4 milhdes de
euros em 2013, uma quebra de 44,5% face a 2012, sobretudo devido ao impacto dos
Outros Custos nédo recorrentes, que se cifraram em 60,9 milhdes de euros. A
rendibilidade do capital préprio, foi em 2012, de 10,9%, em 2013 diminuiu para os
5,9% e por dltimo aumentou para 7% em 2014. A rendibilidade liquida do ativo foi
3.5% em 2012, diminuindo para 2.2% em 2013 e tornando-se 2.5% em 2014.

O grau de alavancagem financeira do grupo foi 1,46 em 2012, aumentando para 2,61
em 2013 e por ultimo 1,85 em 2014. Assim, nos anos em estudo, a empresa
conseguiu aumentar os seus resultados através do incremento da divida na sua
estrutura de capital.

Resultado Liquido por Agao
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Os resultados por acdo nos periodos findos em 31 de dezembro de 2012, 2013 e
2014 foram calculados como segue:

Quadro 68 — Resultado por Acéo

2012 2013 2014
Resultado liquido do exercicio 13.523.606 21.976.095 6.135.855
N° de a¢des ordinarias em circulagdo 379.906.817 | 513.815.463
no exercicio (média ponderada)
Resultado basico por agao 0,04 0,06 0,01
Resultado diluido por agao 0,04 0,06 0,01

Fonte: Relatérios e Contas

Nos periodos apresentados ndo existiram quaisquer efeitos diluitivos com impacto no
resultado liquido por acéo, pelo que este é igual ao resultado basico por ac¢ao.

Processos judiciais em curso

e Processos TMDP

e Processos com entidades reguladoras

e Administragéao fiscal

e AclOes da PT contra a ZON TV Cabo Madeirense e ZON TV Cabo Acoreana
e Agéo contra ZON TV Cabo

e Leido Cinema

e Acdes contraa SPORT TV

e Penalidades contratuais

e Tarifas de interligagéo

Responsabilidade Social

A ZON OPTIMUS atua num setor que é, simultaneamente, responsavel por impactos
ambientais e gerador de solu¢des inovadoras que aumentam a produtividade e
reduzem o consumo de recursos naturais pelos seus Clientes.

Paralelamente, a ZON OPTIMUS aposta na colocagdo no mercado de produtos e
servicos que trazem mais funcionalidades e produtividade aos nossos Clientes, ao
mesmo tempo que reduzem a sua pegada de carbono, desde solu¢cdes machine-to-
machine de gestdo de energia, a tecnologias que suportam novos modelos de
colaboragéo e teletrabalho. A ZON OPTIMUS acredita ter um papel importante na
sustentabilidade ambiental através do desempenho e, indiretamente, dos
fornecedores, parceiros e Clientes.

A ZON OPTIMUS assume o0 seu papel na implementacdo de um modelo de
desenvolvimento sustentdvel, procurando potenciar oportunidades e impactos
positivos na sociedade. Ao operar no mercado das telecomunicacbes, somos
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potenciadores de mudanca social através do desenvolvimento de solucdes inovadoras
que melhoram a eficiéncia das organizacdes e a qualidade de vida das pessoas.

A Vodafone Portugal é detida direta ou indiretamente em 100% do capital pela
Vodafone, Plc., pelo que, nos termos do Art.° 7° do Decreto-Lei n°® 158/2009, esta
dispensada de elaborar demonstracfes financeiras consolidadas, dado que as suas
demonstracbes financeiras e as das suas participadas s&o integradas nas
demonstracdes financeiras consolidadas daquela entidade que estad também sujeita a
legislacdo de um estado membro da Unido Europeia.

Quadro 69 — Apresentacéo institucional

VODAFONE PORTUGAL — Comunicacdes Pessoais

Denominacgéo SA

Sede AVENIDA DOM JOAO II, LOTE 1.04.01 8°, PARQUE
DAS NACOES

Data de constituicao 15 maio 1991

CAE (Rev. 3) 61200

Area de atividade Atividades de telecomunicac¢des sem fio

Principais segmentos de atividade Estabelecimento, gestéo e exploracédo de

infraestruturas, prestacdo de servigos de
comunicagdes eletrénicas e exercicio da atividade de
televisdo, bem como de qualquer atividade
complementar ou acessoéria

Volume de negdcios (2013) 1084,5 milhdes de euros

Numero médio de pessoal (total consolidado) 1422

Chairman / presidente do Conselho de Administr | Dr. Antonio Rui de Lacerda Carrapatoso
acao

CEO (Presidente da Comisséo Executiva) Mario Jorge Soares Vaz

Principais empresas participadas < ONI WAY - INFOCOMUNICACOES, S.A. (100%)
+ CELFOCUS - SOLUCOES INFORMATICAS PARA
TELECOMUNICACOEO, SOAOD(5%)

Fonte: Relatérios e Contas

Sera incontornavel o redesenho do setor das telecomunicacdes provocado pelo
surgimento de ofertas convergentes, dos movimentos de consolidagdo em curso e da
prépria crise econémica que tem levado Clientes, empresas e parceiros de negécio a
alterar comportamentos e padrées de consumo.
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A Vodafone Portugal manter-se-4, como se exige, uma empresa moderna e inovadora,
orgulhosa da sua cultura e dos seus valores, consciente da realidade atual, mas com
olhos postos no futuro. A Vodafone Portugal encara o proximo ano com espirito
aberto, agil, inquieta, extremamente focada no Cliente, pondo ao seu dispor 0s
melhores e mais eficientes produtos e servicos, suportados por uma equipa de
Colaboradores e Parceiros motivada e profissional. A Vodafone Portugal ir4 continuar
a trabalhar, com o empenho de sempre, assumindo as responsabilidades de uma
Empresa proxima e cidada, que contribua decisivamente para o desenvolvimento da
sociedade e da economia portuguesas.

Equipamento Terminal

A Vodafone tem apostado fortemente em parcerias com 0s mais importantes
fabricantes de terminais, oferecendo aos seus Clientes o acesso exclusivo aos
melhores e mais recentes equipamentos. Em 2012 a Vodafone Portugal continuou a
liderar a oferta de equipamentos disponiveis ho mercado que suportam a tecnologia
4G.

O Vodafone Mobile Wi-Fi R210, um exclusivo da marca, € o primeiro hotspot 4G que
permite a partilha da Banda Larga Moével 4G via Wi-Fi entre varios equipamentos em
simultaneo. Este hotspot permite aos Clientes utilizarem a nova aplicagdo Vodafone
Mobile Wi-Fi Monitor, especificamente desenvolvida para gerir a ligagdo a internet a
partir do tablet ou do smartphone.

Em outubro de 2012 foram lancados mais quatro terminais 4G: a Vodafone Connect
Pen K5007 os smartphones Samsung Galaxy Note Il 4G e Galaxy SlIl LTE, assim
como o tablet Asus Transformer Pad Infinity LTE.

Mais trés equipamentos 4G/LTE foram lancados pela Vodafone Portugal ano: os
smartphones Nokia Lumia 920 (janeiro de 2013) e Sony Xperia Z (marco) e o tablet
Samsung Galaxy Note10.0 4G (fevereiro).

Paralelamente a oferta de terminais que suportam a tecnologia 4G, a Vodafone
Portugal continua a disponibilizar uma vasta gama de outros equipamentos, indo
assim ao encontro das diferentes necessidades dos seus Clientes.

Em junho de 2012, a Vodafone lancou o Samsung Galaxy Slll. No mesmo més, a
Vodafone Portugal langou o Vodafone Smart, um smartphone com sistema operativo
Android vocacionado para os utilizadores que valorizam um desempenho excecional a
um precgo acessivel.
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Em novembro de 2012, a Vodafone lancou o tablet Asus VivoTab RT, modelo
exclusivo que possui 0 sistema operativo Windows RT e um poderoso processador
NVIDIA Tegra 3 quad-core que possibilita uma fantéstica experiéncia de utilizacdo do
novo Windows 8.

Em junho de 2011, a Vodafone Portugal langou, em exclusivo, mais um smartphone
Android — o LG Maximo Black que se destaca pelo seu ecra ter um brilho e leitura
superiores sob qualquer condicdo de luminosidade, melhorando significativamente a
visibilidade e a nitidez dos conteudos.

No més seguinte, a Vodafone voltou a inovar com o lancamento, em exclusivo, do LG
Maximo 3D, o primeiro smartphone 3D em Portugal. Representou um marco na
evolugdo dos telemlveis ja que permitiu, através da 32 dimensdo, aumentar a
experiéncia de utlizagdo e o grau de satisfagdo na captagdo e reproducdo da
realidade.

A Vodafone Portugal aumentou ainda a sua oferta comercial de smartphones Android
com o langamento do Samsung Galaxy S Il, o topo de gama da familia Galaxy, do
Samsung Galaxy Note, tablets, e do Galaxy Nexus, o primeiro smartphone do mundo
com Android 4.0 (Ice Cream Sandwich) resultado de mais uma parceria entre a Google
e a Samsung e lancado em exclusivo pela Vodafone em Portugal.

No que toca a equipamentos da Apple, a Vodafone Portugal lancou o iPhone 5 em
agosto de 2012, o iPad de 42 geracdo (Retina) em novembro e o iPad mini em
dezembro. Em janeiro de 2013, com a atualizacdo de software disponibilizada pela
Apple, estes trés terminais passaram a poder funcionar em 4G/LTE na rede da
Vodafone Portugal.

Em novembro de 2011, a Vodafone Portugal langou o iPhone 4S, o novo smartphone
da Apple. No mesmo més foi também o primeiro operador a lancar o novo sistema
operativo da Microsoft, 0 Windows Phone 7.5 (Mango) disponibilizado no equipamento
HTC Radar com a primeira versao em portugués.

No que se refere & sua marca prépria, destaca-se o lancamento de um smartphone
com sistema operativo Android — o Vodafone 858 — ao preco mais baixo do mercado.
A marca apostou também num telefone de baixo preco com teclado qwerty e uma
tecla dedicada ao Facebook — o Vodafone 555.

Internet no Telemovel

A Vodafone Portugal registou um forte crescimento na utilizagdo de servigos de
Internet através do telemdvel. A Vodafone continua apostada em trazer para o
mercado o que de melhor se faz nas telecomunicacdes moveis, através do lancamento
de servicos e aplicacbes que facilitam a vida aos seus Clientes.

156



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Com o apoio da Camara Municipal de Lisboa, a Vodafone Portugal lancou em marc¢o
de 2013 um concurso dirigido a comunidade portuguesa de developers e start-ups
denominado Lisbon BIG Apps, que pretende encontrar e premiar as melhores
aplicacBes de smartphones para a cidade de Lisboa, com o objetivo de melhorar a

vida de todos aqueles que nela vivem, trabalham ou fazem turismo.

Em fevereiro de 2013, o Vodafone Mobile Data Challenge reforca o pioneirismo da
Vodafone Portugal no desenvolvimento de iniciativas que aproximam a comunidade
académica do meio empresarial através da apresentacdo de inovagfes tecnoldgicas
que fazem a diferenca.

Em abril de 2012, o Badge Vodafone foi o primeiro de uma marca no Foursquare, a
rede social de geo-referenciacdo, que pode ser desbloqueado por qualquer utilizador
gque siga a pagina da Vodafone Portugal nesta rede social. No més seguinte, foi
lancado o Vodafone Protect, um servico que ajuda a encontrar e bloquear o telemovel,
assim como a limpar remotamente o contetdo pessoal do mesmo, a partir de um PC.

Em julho de 2012, a Fundagdo Vodafone Portugal langou a nova versdo da aplicagéo
gratuita "'Praia em Direto’ para smartphones e tablets com sistemas operativos iOS e
Android, podendo também ser acedida via web.

Em dezembro de 2012, com a inauguracdo da designada Ponte Monsanto, que liga o
Parque Eduardo VII a Monsanto, a Vodafone Portugal disponibilizou a primeira
aplicacdo para smartphones e tablets com informacdo sobre a mais importante area
verde da cidade — o Parque Florestal de Monsanto. Ainda em dezembro, a Empresa
aumentou a capacidade de alojamento gratuita no servico pioneiro no mercado
portugués Vodafone Cloud para 20GB, acessivel a todos os seus Clientes.

Durante o ano de 2011, foram desenvolvidas varias iniciativas que permitiram
potenciar a utilizagcdo do servico de Internet no telemovel.

Adicionalmente, a Vodafone Portugal continuou a oferecer, ao longo do ano, pacotes
de MB para acesso a Internet no telemével aos Clientes que adquiriam um telemaével
com capacidade de acesso a Internet.

O portal mével da Vodafone Portugal é uma das principais componentes da
disponibilizacéo da Internet no telemével e tem como objetivo informar, divertir e criar
a melhor experiéncia de navegacgdo, potenciando a sua utilizacdo por parte dos
Clientes.

Em outubro de 2011 a Vodafone Portugal iniciou a transi¢cdo para uma nova tecnologia
no seu portal, respondendo assim as necessidades dos smartphones. Com a
designagcdo My Web, é continuamente enriquecido com novos e exclusivos conteldos.
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Ao longo do ano, atividades especiais, como o Dia da Mae, Dia da Crianca, Semana
do verdo e os Saldos, revitalizam permanentemente o portal, por onde passa quase
um milhdo de Clientes por més.

Banda larga movel

Ao longo de 2011 a Vodafone Portugal continuou a fazer do seu servico de Banda
Larga Movel um dos melhores servicos para acesso a dados em mobilidade,
procurando em cada momento ser reconhecida como a operadora com a melhor rede,
o melhor servigo, os melhores e mais inovadores equipamentos, sempre ao melhor
preco.

Também no campo da inovacado, a Banda Larga Mével da Vodafone Portugal manteve
0 pioneirismo ao garantir aos seus utilizadores que estava preparada para a nova
tecnologia de transmissao de dados mdveis — 0 4G (LTE) que estava completamente
preparada para o langamento comercial que viria a acontecer em margo de 2012.

O ano de 2011 ficou marcado por diversos lancamentos de equipamentos inovadores
e exclusivos pela Vodafone Portugal. Em outubro foi iniciada a comercializacdo do
iPad 2 da Apple e em marco de 2012 do novo iPad. Foi ainda a Vodafone a primeira
operadora a langar em Portugal um tablet com ligacédo 4G, o Samsung Galaxy Tab 8.9
LTE.

TV NET VOZ

Em abril de 2012, a Vodafone Portugal disponibilizou a todos os Clientes do servi¢o Tv
Net Voz o acesso a servicos de programas de alta definicho num segundo televisor,
gratuitamente e sem necessidade de recurso a uma TV Box adicional. Em junho, é
lancada a App Vodafone Tv Net Voz que disponibiliza, pela primeira vez, numa unica
aplicacdo para tablets todas as funcionalidades do servico de televisdo de casa. Em
setembro, a Vodafone Portugal lancou a aplicacdo Share 2 TV que permite aos
Clientes do seu servico de televisdo partilhar nas televisbes de casa, as fotografias,
videos e, pela primeira vez em Portugal, as muasicas armazenadas nos seus
telemodveis. Ainda em setembro, a Vodafone Portugal langcou o YuBuy, a primeira
solucado de Shopping Virtual na TV a nivel mundial.

Roaming

Em 2011, as tarifas de roaming foram alteradas de forma a responder as
necessidades dos Clientes da Vodafone Portugal e a cumprir com as regras impostas
pela Regulacao Europeia.

Em 31 de marco de 2012, a Vodafone Portugal detinha acordos de roaming com 570
operadores de telecomunicacdes num total de 212 paises/territérios. Na mesma data,
a Vodafone Portugal oferecia aos seus Clientes com equipamentos 3G a possibilidade
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de os utilizar nas redes de 248 operadores em 115 paises, 77 dos quais
disponibilizando a tecnologia 3,5G/HSDPA.

Servigos de Internet

O ano de 2011 foi de ‘rejuvenescimento’ para o Mobile TV, um dos principais servigos
na area de conteudos da Vodafone Portugal. Em abril de 2011, o alerta Euroequipas
foi revisto, passando a cobrir os resultados dos jogos das duas mais relevantes
equipas dos trés principais campeonatos europeus: Real Madrid, Barcelona, Inter de
Mildo, AC Milan, Manchester United e Chelsea. Em setembro, acompanhando o inicio
da Liga Portuguesa, a Vodafone Portugal introduziu dois novos servigcos de alertas:
Modalidades e Pack Adepto.

No servico moével Vodafone Music, a loja de musica foi alargada aos Clientes de
servicos 2G e em outubro todos os novos Clientes do servico de Banda Larga Mével
passaram a ter acesso a oferta de 3 meses deste servigo.

Em novembro de 2011, a Vodafone Portugal disponibilizou em exclusivo para os seus
Clientes o Vodafone Contactos, um novo servigo para smartphones Android, acessivel
no telemoével ou no PC, que permite de forma simples, facil e segura guardar
automaticamente uma cépia atualizada dos contactos.

Em dezembro de 2011, foi lancado o Vodafone Cloud, um servico exclusivo que
permite aos Clientes 0 backup e acesso as suas fotos, videos, musicas, documentos e
outros conteudos digitais em qualquer lugar a partir do telemdvel, tablet ou
computador.

Mobile Advertising

Em 2011 verificou-se um aumento no ndmero de novas marcas, provenientes de
diversos setores de atividade que implementaram campanhas de publicidade no Portal
Vodafone. Os anunciantes e agéncias de publicidade privilegiaram o inventario gerado
através de smartphones o que levou a Vodafone Portugal a estender a sua oferta
publicitaria as aplicacdes, como Numeros Uteis, Vodafone Runner e Vodafone
m.Ticket.

Produtos e Servigcos

A utilizacdo de telecomunicacbes em mobilidade constitui um fator de progresso e é
uma preocupacao constante da Vodafone Portugal disponibilizar aos seus Clientes
Empresariais a capacidade de acederem, em qualquer hora e em qualquer lugar, a
todo o tipo de informacbes relevantes e fundamentais para o desenvolvimento e
crescimento do seu negdcio, de uma forma simples, rapida e com toda a seguranca.
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Em 2011, a Vodafone Portugal posicionou-se uma vez mais nha linha da frente na
disponibilizacdo de servicos inovadores aos seus Clientes, apostando no
desenvolvimento de servicos de voz e dados em mobilidade e no langcamento de
novos servigcos com tarifarios competitivos e convergentes, reforcando a sua posicao
de fornecedor de telecomunicagdes com uma alargada oferta de servigos para o
escritério e langcando novas solugbes maquina-a-maquina (M2M) para a gestao de
comunicacodes.

Internet no Telemodvel

No decorrer de 2011 a Vodafone Portugal continuou a apostar na variedade de
smartphones como forma de fomentar o acesso ao E-mail e Internet no telemével.

Assistiu-se a um claro alargamento e diversificacdo da oferta de smartphones, de que
sdo exemplo os lancamentos do iPhone 4S, BlackBerry Bold 9900, Samsung Galaxy
Note e Nokia Lumia 800.

Verificou-se igualmente uma grande aposta da Vodafone Portugal em terminais com
sistema operativo Android.

Banda Larga Movel

Em junho de 2011, a Vodafone Portugal lancou duas novas opcdes de tarifas de
Banda Larga Movel que representaram uma reducdo de 19% na mensalidade mais
baixa de Banda Larga Mdvel em Portugal, permitindo que os Clientes continuem a
beneficiar de acesso a Internet em mobilidade, a partir de um portatil ou tablet, num
periodo de conjuntura econdmica particularmente dificil. Em novembro de 2011, a
Vodafone Portugal langou uma nova oferta de planos tarifarios com valores ainda mais
competitivos, que facilitam a partilha de trafego e otimizag&do de acesso entre 0s varios
utilizadores de uma mesma empresa. Paralelemente, a Vodafone Portugal continuou a
aumentar a sua oferta de tablets.

Solug¢bes maquina-a-maquina

Como resposta as crescentes necessidades do mercado, a Vodafone Portugal
desenvolveu durante o ano de 2011 um conjunto de iniciativas que visam reforgar o
seu pioneirismo nesta importante area de negdcio, transversal aos diversos setores de
atividade.

A Vodafone Portugal introduziu na sua oferta uma plataforma inovadora de gestédo de
comunicagles, a qual permite a monitorizagdo do trafego realizado em tempo real,
bem como fornece ao Cliente a possibilidade de intervir autonomamente na
configuracdo do perfil desses cartdes. Esta plataforma foi desenhada para permitir a
gestdo de elevados volumes de cartdes e estende esse controlo a totalidade dos
paises em que a Vodafone Portugal esta presente, incluindo nas redes dos seus
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parceiros. Essa possibilidade é proporcionada com a mesma simplicidade como se os
cartdes estivessem em territorio nacional.

Negocio Fixo
Vodafone One Net

A solucdo One Net Express disponibiliza uma cobertura nacional levando a integracdo
do servico Mével e Fixo para um nivel superior e permite a utilizacdo do servico fixo
telefénico sobre a rede moével da Vodafone Portugal sem quaisquer limitacdes
decorrentes da tecnologia de transporte, reforcando as funcionalidades do servi¢co

Servicos fixos para empresas

Vodafone Portugal consolidou a sua oferta comercial de servicos de fibra para o
mercado empresarial colocando ao dispor das empresas o servico Voz Fixa Plus e IP
Fixo sobre a rede FTTH. A possibilidade de usar IP Fixo sobre a conectividade de
dados na rede de fibra é também um marco na disponibilizacdo de servigos
empresariais, potenciando o investimento feito na rede de forma transversal a todos os
Servigos.

Vodafone Tv Net Voz

Mantendo o reconhecimento sustentado como o melhor servigo de televisdo e internet
fixa em Portugal, a Vodafone continua a inovar e a reforgar cada vez mais esta oferta,
tendo lancado o decorrer do ano uma série de novos servigos, apps e funcdes que
melhoram a experiéncia do utilizador.

O ano de 2011 fica marcado pela aposta e crescimento da Vodafone Portugal na
disponibilizacao de servicos fixos suportados através da rede propria de fibra otica e
pelo reconhecimento, por parte da Associacdo Portuguesa para a Defesa do
Consumidor (DECO), do servico Vodafone Tv Net Voz como o melhor servigo de
Televiséo e de Internet Fixa no mercado nacional.

A Vodafone Portugal reforcou ao longo do ano a sua posicdo no mercado das
telecomunicacgdes fixas, apresentando um crescimento consistente das receitas e um
aumento do numero total de Clientes dos servigos de Televisdo, Internet e Telefone
Fixo.

As ofertas triple play foram as principais responsaveis pela boa performance dos
servicos de telecomunicagBes fixas no segmento particular e também pelo
crescimento da quota da Vodafone Portugal no mercado total.
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Fig. 13 — Organograma - Vodafone

VODAFONE HOLDINGS EUROPE, B.V.
VODAFONE PORTUGAL - COMUNICAGOES PESSOAIS, S.A.  61,37%| ONI WAY - INFOCOMUNICAGOES, S.A. 100%
CELFOCUS - SOLUCOES INFORMATICAS PARA TELECOMUNICAGOES, S.A. 45%

Fonte: Relatérios e Contas

Ao contrario de todos os outros relatorios de contas, neste caso, os resultados anuais
sao feitos referentemente ao periodo entre 31 de marco de um ano até 1 de abril do
ano anterior. Assim considera-se que os resultados de 1 de abril de 2013 a 31 de
marco de 2014 sdo os resultados anuais de 2013.

No final do ano de 2013, os ativos da Vodafone ascendiam a 990 milhdes de euros,
representando um decréscimo de 8.6% em relacdo a 2012, ano em que os ativos
ascendiam a 1083,1 milhdes de euros. Este decréscimo foi acompanhado pelo
decréscimo do passivo em 2%, de 710,6 milhdes de euros em 2012 para 696,7
milhdes de euros em 2013. Assim, o total do capital préprio desceu de 372,5 milhdes
de euros em 2012 para 293,5 milhdes de euros em 2013, 0 que representa uma
diminuicdo de 21.3%.

O grau de autonomia financeira passou de 34.4%, em 2012, para 29,6% em 2013. O
racio de solvabilidade diminuiu de 0.52 em 2012 para 0,42 em 2013. Como se tratam
de indicadores inversos, a relagéo entre a divida e o capital proprio passou de 1.91 em
2012 para 2.38 em 2013. Por ultimo, o grau de endividamento da empresa passou de
65.6% em 2012 para 70,4% em 2013. Assim, a concluséo é que a situacao liquida da
empresa diminuiu, e esta passou a financiar uma maior percentagem do seu ativo
através de divida, passando a empresa para uma situagdo mais vulneravel a nivel
financeiro.

O volume de negécios atingiu, em 2013, o montante de 1084,5 milhées de euros,
tendo obtido em 2012, o montante de 1231.8 milh6es de euros, 0 que regista uma
guebra de 12%. O facto de o ativo ter aumentado enquanto o volume de negécios
diminuiu, provocou uma descida no racio de rotacdo do ativo de 1,14 em 2012 para
1,1 em 2013. Assim a capacidade produtiva utilizada diminuiu no ano de 2013 e a
empresa passou a gerar as suas vendas de forma menos eficiente.

Entre 2013 e 2012 a Vodafone teve uma oscilacdo negativa de 25,5% nos seus
resultados operacionais, passando de 211,5 milhdes de euros para um resultado de
148 milhdes de euros (diminuicAo homologa de 30%). Em 2012, o resultados
operacionais também tiveram um decréscimo, desta vez de 25,5% face ao ano
anterior. Em 2011, os resultados operacionais tiveram o valor de 283,8 milhdes de
euros, um decréscimo de 6% face ao ano anterior. No ano de 2010, os resultados
operacionais foram 302 milhdes de euros.

162



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

No final de 2011, os ativos da Vodafone ascendiam a cerca de 1046 milhdes de euros,
um crescimento de 12,6% face ao ano anterior. Em 2010, o ativo da Vodafone
correspondeu a 928,2 milhdes de euros. O passivo nesse ano (2011) apresentou o
valor de 443,5 milhdes de euros, valor que foi suplantado em 2012 e igualmente em
2013. Em 2010, o passivo da empresa foi de 450,8 milhdes de euros.

Assim, o total do capital proprio em 2011 era de 602,5 milhdes de euros (crescimento
de 26,2%), valor que teve uma evolucdo negativa ao longo do triénio em analise. Isto
aconteceu porque no periodo em andlise, o crescimento do passivo ter suplantado o
crescimento do ativo. Em 2010 o capital préprio foi de 477,4 milhdes de euros. Os
movimentos ocorridos no capital proprio indicam que tal evolu¢do negativa resulta do
decréscimo dos resultados liquidos. A rendibilidade do capital proprio subiu em 2012
face a 2011 (36,2% e 30.8% respetivamente) mas caiu em 2013 (para 30.8%), no
entanto com todas estas, oscilagbes ligeiras, este indicador manteve-se no valor
médio de 42,4% durante o periodo em analise. Por ultimo, em 2010, a rendibilidade
dos capitais proprios foi 44.9%.

Em 2011 e 2010, a situagdo financeira era estavel como comprovam os indicadores da
autonomia financeira com o valor de 57,6 % e 51,4%, racio de endividamento com
42.4% e 48.6%, a solvabilidade de 1.36 e 1,06 e relacdo entre divida e capital préprio
sendo 0.74 e 0.95.

O volume de negd6cios ascendeu, em 2011, a 1296,5 milhdes de euros, o que significa
gue em 2012 houve um ligeiro decréscimo como ja analisado. Por ultimo, em 2010 o
volume de negécios foi 1341,7 milhdes de euros.

Em 2011 e 2010, e devido ao facto do volume de negdcios ser superior ao dos anos
anteriormente analisados e o ativo ser inferior ao de 2012, o grau de rotagcédo do ativo
foi de 1,24 e 1,45 e revela uma boa utilizacdo do mesmo.

A rendibilidade operacional do volume de negécios de passou de 22,5% em 2010,
21.9% em 2011 para 17.2% em 2012 e 13,6% em 2013, evolucdo justificada pela
também diminuicdo das rubricas que constituem este indicador. No triénio em andlise
a rendibilidade operacional do ativo foi sempre diminuindo de 32,5% em 2010, até
14.9% em 2013.

Quadro 70 - Rendibilidade operacional do ativo

% 2013 | 2012 | 2011 | 2010
(1) Resultados operacionais/Volume de negécios x

100 13,6 17,1 | 21,9 225
(2) Volume de negdcios/Ativo 1,1 1,14 | 1,24 | 1,45
(3) = (1) x (2) Resultados operacionais/Ativo x 100 15| 19,5 | 27,1 | 325

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas
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O valor do EBITDA era 496.2 milhdes em 2010. O EBITDA decresceu 6.3% de 2011
(477,8 milnbes de euros) para 2012 (399,9 milhdes de euros). Também para 2013
(317,8 milhdes de euros) o EBITDA decresceu com uma percentagem de 29,3%.
Como o EBITDA decresceu, aconteceu o esperado, um decréscimo da margem
EBITDA (passou de 37% em 2010 para 36,9% em 2011, para 32,5% em 2012 e
finalmente 29,3% em 2013).

Devido a diminuicdo dos resultados liquidos provocado pela diminuicdo do volume de
negocios, a rendibilidade liquida do ativo foi tendo uma tendéncia decrescente quase
sem interrupcdes. Esta passou de 44.9% em 2010, para 33.9% em 2011, para 36,2%
em 2012 e por ultimo 30.8% em 2013.

O grau de alavanca financeira do grupo Vodafone foi 1lem 2010 e 2011, 1.08 em 2012
e 1.13 em 2013. Ou seja, nos dois anos iniciais, a alavancagem financeira ndo teve
impactos nos resultados da empresa. No entanto nos dltimos dois anos, como este
indicador foi superior a 1, a empresa conseguiu incrementar os seus resultados
através de um acréscimo do endividamento.

Quadro 71- Certificacfes, Distincdes e Prémios

Certificacbes

Data de Norma Entidade Ambito Data de
Emissao renovacao
12.02.2014 | NP EN ISO | INSTITUTO Prestacéo de servicos de

9001:2008 | PORTUGUES DE | comunicagdes eletronicas,
ACREDITACAO, | atividades complementares ou
I.P. acessorias e estabelecimento,
gestdo e exploracdo das
respetivas infraestruturas

12.02.2014 | NP EN ISO | INSTITUTO Prestacdo de servicos de
14001:2012 | PORTUGUES DE | comunicacdes eletronicas,
ACREDITACAO, | atividades complementares ou
I.P. acessorias e estabelecimento,
gestdo e exploracdo das
respetivas infraestruturas

Fonte: Relatérios e Contas
Responsabilidade Social

As duas décadas de existéncia da Vodafone Portugal sdo vividas em muitos projetos
gue permitem colocar a inovagdo tecnologica ao servico do desenvolvimento da
sociedade e da construcdo de um futuro mais sustentavel. O ambiente, a educacao, as
novas tecnologias de informacgéo, a salde e a seguran¢a sao algumas das areas para
as quais sdo canalizados os investimentos em responsabilidade social, sempre
realizados em articulacdo com entidades de reconhecido destaque na sociedade civil,
organizacdes nao-governamentais e organismos publicos. Este investimento em
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programas externos ndo é meramente financeiro. De facto, todos os Colaboradores e
Parceiros séo convidados a aplicar as suas competéncias em acdes que se traduzem
em beneficios para toda a Sociedade.

Em abril de 2012, a Fundacdo Vodafone Portugal langcou a campanha Guerra aos
Polegares que alerta para os riscos da utilizagdo do telemével e, em particular, da
escrita de SMS durante a condugdo, com o objetivo de mobilizar jovens para a
prevencdo rodoviaria de uma forma ladica e pedagdgica. Foi a primeira acdo deste
género realizada no nosso pais e contou com o apoio da Autoridade Nacional de
Seguranca Rodoviaria, do Instituto de Mobilidade e dos Transportes Terrestres e do
Ministério da Educacao e Ciéncia/Dire¢do-Geral da Educacéo.

No mesmo més, a Vodafone Portugal langou o primeiro servico de Apoio a Clientes
em Lingua Gestual Portuguesa (LGP) para surdos e pessoas com deficiéncia auditiva,
tornando-se a primeira empresa portuguesa a disponibilizar um call center
especialmente dedicado a esta comunidade.

No més seguinte, a Fundacdo Vodafone Portugal deu inicio a uma nova edi¢do do
World of Difference — um programa inovador cujo objetivo é financiar a colocacéo de
profissionais qualificados em instituicées de solidariedade social.

Durante o verdo de 2012, a Fundacdo Vodafone Portugal continuou a desenvolver
acoes de sensibilizagdo nas vertentes de Ambiente e Seguranga dirigidas a jovens e
criangas, integradas no verdo de Campeé&o do programa Praia Saudavel. Em outubro
de 2012, foi apresentado o projeto Math Survivor que tem por objetivo avaliar o
impacto das Tecnologias de Informacdo e Comunicagdo na recuperacdo de alunos
com insucesso escolar na Matemética.

No mesmo més, a Direcdo-Geral da Educacdo e a Fundagdo Vodafone Portugal
estenderam aos alunos com dislexia o programa para alunos cegos ou com baixa
visdo, que disponibiliza manuais escolares e livros digitais nas escolas a alunos do 5°
ao 12° ano de escolaridade com necessidades educativas especiais — Projeto
designado DAISY 2012.

Em dezembro de 2012, a Vodafone Portugal voltou a realizar a acdo anual Natal
Solidario que conta com a habitual participacdo dos Colaboradores da Empresa e
proporcionou uma festa inesquecivel a cerca de 750 criangas institucionalizadas, em
tardes de muitas atividades e animacao em Lisboa, Porto e Faro.

Em janeiro de 2013 foi langada a App Ciberduvidas que permite aos utilizadores, de
gualquer rede mével, esclarecer as suas duvidas sobre a Lingua Portuguesa, de uma
forma simples e rapida, através de uma aplicacdo gratuita, financiada e desenvolvida
pela Fundacdo Vodafone Portugal.

Patrocinios
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No periodo de 2011 a 2012 a comunicacdo e o reforco dos valores da Marca
continuaram a ser trabalhados também através da politica de patrocinios e eventos
gue manteve a aposta na ligagdo ao desporto e a musica, nomeadamente através da
Radio Vodafone FM e do festival Vodafone Mexefest Lisboa e Porto.

A politica de patrocinios da Vodafone Portugal manteve a sua forte aposta na musica,
estando também presente na area do desporto motorizado (Vodafone Rally de
Portugal, entre outras provas) e vida saudavel ao ar livre (Meia Maratona de Lisboa,
por exemplo).

A Vodafone Portugal patrocinou novamente o Rock in Rio-Lisboa através de iniciativas
gue proporcionam experiéncias verdadeiramente Unicas antes e durante o evento.

Em dezembro de 2012, depois do sucesso registado na 12 edicdo (premiada como
‘Best Musical Event’ e ‘Best Media Coverage’ nos European Best Event Awards), o
festival de musica Vodafone Mexefest regressou a Lisboa para revelar novas
tendéncias e fazer mexer a cidade com o melhor da nova musica nacional e
internacional.

Depois de ter estado presente com o Palco Vodafone FM no Festival Paredes de
Coura de 2012, a Vodafone Portugal anunciou o seu patrocinio a este mitico festival
de verdo que passou a designar-se Vodafone Paredes de Coura. Ha mais de vinte
anos que este festival mexe com a musica e em 2013 crescera ainda mais com o
patrocinio da Vodafone.

Resultado por Acao

O resultado por acao basico, dos exercicios findos em 31 de marco de 2013 e
2012,2011 e 2010 foi determinado como segue:

Quadro 72- Resultado Por Acéo

2013 2012 2011 2010
Resultado liquido do exercicio (M€) 90.2 134.979 204.047 214.213
Numero de a¢des (milhares) 182.137 182.137 182.137 182.137
Resultado por acéo basico 0.50 0.74 1.12 1.18

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas
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Em 27 de agosto de 2013 ocorreu a fuséo por incorporacdo da sociedade OPTIMUS -
SGPS, S.A. na sociedade ZON Multimédia - Servicos de Telecomunicacdes e
Multimédia, SGPS, S.A.. A ZON Multimédia alterou a designacao social para ZON
OPTIMUS, SGPS, S.A).

Em 2012 foram incluidas no perimetro de consolidacdo duas novas empresas, com
referéncia a 1 de janeiro: a Finstar — Sociedade de Investimentos e Participagdes,
detida pela Teliz Holding, B.V., em 30%, e a Upstar Comunicacbes S.A., detida em
30% pela ZON Multimédia. As participagbes nestas duas empresas estavam
registadas em 2011 pelo método da equivaléncia patrimonial.

A semelhanca do que ja vinha acontecendo em anos anteriores, a reparticio dos
rendimentos operacionais por segmentos no ano de 2012, quando comparado com
2011, foi marcada pela estabilidade ao nivel da contribuicdo de cada segmento para o
total de rendimentos operacionais consolidados.

As alteragbes no perimetro de consolidagéo, verificadas em 2011, dizem respeito a
reducdo da participacdo da ZON Multimédia no capital da MSTAR (que passou de
100 % para 30% e a ser considerada como empresa conjuntamente controlada) e a
inclusdo no perimetro de consolidacdo da nova empresa ZON Finance, dedicada a
gestdo das atividades de financiamento do grupo ZON Multimédia e detida por este
em 100 %.

Esta informacéo esta espelhada no quadro seguinte:

Quadro 73 - Reparticdo de rendimentos operacionais por segmentos

% 2012 | 2011 | 2010
TV por Subscri¢cdo, Banda Larga e Voz 89 89 87
Audiovisuais 11 11 13

Total | 100 100 100

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Quadro 74 — Apresentacao Institucional

L ZON Multimédia —
Denominagéio Servigos de Telecomunicagfes e Multimédia, SGPS,
SA
(abreviatura: ZON Multimédia)
Sede Rua Ator Anténio Silva, n.° 9, Campo Grande
Data de constitui¢cdo 15 de julho de 1999
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CAE (Rev. 3) 64202 (Atividades das sociedades gestoras de
participac¢des sociais néo financeiras)

Area de atividade Gestdo de participagbes sociais em empresas do
setor das telecomunicagfes e audiovisual

Principais segmentos de atividade Televisdo por subscricdo, banda larga e voz
(triple play)

Audiovisuais (edicdo e venda de videogramas,
distribuicéo de filmes, exploragdo de salas de cinema,
aquisicdo/negociacdo de direitos para televisédo por
subscri¢éo e video-on-demand)

Volume de negdcios (2012) 858,6 milhdes de euros

Numero médio de pessoal (total 1622
consolidado)(2012)

Chairman / presidente do Conselho de A | Daniel Proenca de Carvalho
dministracao

CEO Rodrigo Jorge de Araujo Costa
(Presidente da Comissédo Executiva)
Principais empresas participadas *+ ZON TV Cabo Portugal, S.A.

+ ZON TV Cabo Agoreana, S.A.

* ZON TV Cabo Madeirense, S.A.

» ZON Televisdo por Cabo, SGPS, S.A.
+ ZON Contetdos, S.A.

* ZON Lusomundo TV, Lda.

* ZON Lusomundo Audiovisuais, S.A.

* ZON Lusomundo Cinemas, S.A.

* Sport TV Portugal, S.A.

* Dreamia Holding, B.V. (com sede na Holanda)
* Finstar, S.A. (com sede em Luanda)

* MSTAR, S.A. (com sede em Maputo)

Principais socios: + Unitel International Holdings, B.V.(18,81%) )

» Kento Holding Limited (10,00%) ¢

* Banco BPI, S.A. (7,58%)

* Espirito Santo Irmaos, SGPS, S.A. (5,00%) i
» Joaquim Alves Ferreira de Oliveira (4,84%) ii)
» Fundacéo José Berardo (4,34%) (v)

* Banco Espirito Santo, S.A. (3,45%)

» Ongoing Strategy Investments, SGPS, S.A.
(3,29%) v

* Estévao Neves - SGPS, S.A. (2,94%) (i)

* Grupo Visabeira, SGPS, S.A. (2,15%) (vi)

* Norges Bank (2,06%)

» Zading Gestion (Luxembourg) S.A. (2,038%)

* SGC, SGPS, S.A. (2,00%) (viiiy

* ESAF - Espirito Santo Fundos de Investimento
Mobiliario, S.A. (1,97%)

* BES Vida - Companhia de Seguros, S.A. (1,85%)
» Metalgest - Sociedade de Gestédo, SGPS, S.A.
(1,29%)

Principais marcas: * ZON Fibra
*IRIS

* ZON Phone
+ ZON@FON
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« ZAP

* ZON Online

» ZON Kids

» Cinemas Lusomundo

NOTAL: a apresentacdo institucional acima reporta-se a 31.12.2012 e tem como fonte o Relatério e Contas da
empresa.

(i) De acordo com a alinea b) do n.° 1 do Artigo 20.° e Artigo 21.° do C6d.VM, a participagéo qualificada é imputavel a
Senhora Eng.2 Isabel dos Santos, na qualidade de acionista Gnica da KENTO.

(i) Os direitos de voto correspondentes a Espirito Santo Irm&os, SGPS, S.A., sdo imputaveis a Espirito Santo
Industrial, S.A., a Espirito Santo Resources Limited, e a Espirito Santo Internacional, S.A., sociedades que dominam
por essa ordem a Espirito Santo Irmaos.

(iii) Sao imputados os direitos de voto correspondentes a 4,84% do capital social ao Senhor Joaguim Francisco Alves
Ferreira de Oliveira, uma vez que controla a GRIPCOM, SGPS, S.A., e a Controlinveste International S.A.R.L., que
detém respetivamente 2,26% e 2,58% do capital social da ZON Multimédia.

(iv) A posicéo da Fundagéo José Berardo é reciprocamente imputada a Metalgest - Sociedade de Gestédo, SGPS, S.A.

(v) Os direitos de voto da Ongoing Strategy Investments, SGPS S.A., sdo imputaveis a RS Holding, SGPS, S.A,,
enguanto sua acionista maioritaria, e a Sra. D. Isabel Maria Alves Rocha dos Santos, enquanto acionista maioritaria da
RS Holding, SGPS, S.A.

(vi) A Participacédo Qualificada da Estévao Neves - SGPS, S.A., é imputavel ao seu s6cio maioritario, Sr. José Estévao
Fernandes Neves.

(vii) A Visabeira Investimentos Financeiros, SGPS, S,A,, é detentora de 0,99% do capital social e dos direitos de voto
da ZON Multimédia, sendo 1,16% diretamente detidos pelo Grupo Visabeira, SGPS, S.A. A Visabeira Investimentos
Financeiros, SGPS, S.A., é detida em 100% pela Visabeira Estudos e Investimentos, S.A., a qual é detida em 100%
pela Visabeira Servigos, SGPS, S.A., que por sua vez é detida pelo Grupo Visabeira, SGPS, S.A.. Este ultimo é detido
em 74,0104% pelo Sr. Eng.° Fernando Campos Nunes.

(viii) A participagéo da SGC, SGPS, S.A., é imputivel ao seu acionista maioritario, Dr. Jodo Pereira Coutinho.

NOTA 2: as participacdes qualificadas da Unitel International Holdings, B.V. e do Banco Espirito Santo, S.A., foram
atualizadas a data de 31.12.2012, com base em informacé&o prestada para efeitos do relatério de gestéo.

Fonte: Relatdrios e Contas

= Posteriormente a 31.12.2012, destacam-se 0s seguintes eventos de relevo no que
respeita ao Grupo Zon Multimédia: Fusdo ZON e Optimus — foi aprovado o Projeto
de Fusdo nas Assembleias Gerais Extraordinarias de Acionistas de 07.03.2013, o
qual veio a merecer a aprovacao da Autoridade da Concorréncia a 26.08.2013. A
fusdo assumiu a forma de fusdo por incorporacdo total — implicando, nestes
termos, a transferéncia global do patriménio da OPTIMUS, na qualidade de
sociedade incorporada, para a ZON — ora ZON OPTIMUS, SGPS, S.A. — na
qualidade de sociedade incorporante. A fusdo implica 0 aumento do capital social
da sociedade incorporante de € 3.090.968,28 para € 5.151.613,80, mediante a
emissdo de 206.064.552 novas acOes a entregar aos acionistas da sociedade
incorporada (correspondentes a 40% do capital social resultante da fusdo). De
acordo com o projeto de fusdo, o resultado desta operagcdo serd um volume de
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negocios combinado superior a 1,6 mil milhdes de euros e uma rentabilidade

operacional (EBITDA) de perto de 540 milhdes de euros. A quota atual estimada

resultante da fusao sera de 26% do mercado de telecomunicac¢des nacional.
= Em consequéncia da fusdo, a estrutura acionista do grupo sofreu as seguintes
alteragdes:

* O acionista ZOPT, SGPS, S.A., detém agora 50,01% (participacédo atualizada a
12.09.2013) sendo, por sua vez, detido em partes iguais pela Sonaecom, SGPS,
S.A. (detida em 73,92% pela Sonae, SGPS, S.A., a data de 25.09 2013, que por
sua vez é detida em 52,65% pela Efanor Investimentos, SGPS, S.A., detida pelo
Eng.°. Belmiro de Azevedo) e pela KENTO e UNITEL (participacdo imputéavel a
Senhora Eng.2 Isabel dos Santos, na qualidade de acionista Unica da KENTO);

* O novo acionista Sonaecom, SGPS, S.A. detém 7,28%, resultante da fusdo, na
qualidade de detentor da empresa incorporada.

= Destaca-se ainda o lancamento da Iris 4+ (Quadruple Play: TV, Internet, Telefone,
Telemovel) e a celebracdo de um acordo com o clube de futebol S.L. Benfica para
a distribuigéo da Benfica TV a partir de julho.

Posteriormente a 31/12/2011 verificou-se uma alteragcdo substancial na estrutura

acionista da ZON Multimédia, destacando-se:

e 0 reforco da participacdo imputavel a Isabel dos Santos, que passou a ser de
28,8% (conforme comunicado da ZON Multimédia em 5 de julho de 2012), na
medida em que é a acionista Unica da Kento (titular de 10% do capital da
ZON Multimédia) e acionista de controlo da Jadeium BV (titular de 18,8 % do capital
da ZON Multimédia, mediante sucessivas aquisicées de acdes desta no primeiro
semestre de 2012);

e a alienacédo da guase totalidade das acles detidas pela
Caixa Geral de Depositos, SA (que permanece indiretamente titular de apenas
0,0016 % do capital social da ZON Multimédia, conforme comunicado da
ZON Multimédia de 4 de julho de 2012);

e a alienacdo da totalidade das acdes detidas, direta e indiretamente, pela
Telefénica SA e pela Cinveste SGPS, SA (conforme comunicados da
ZON Multimédia datados, respetivamente, de 9 de maio de 2012 e de 8 de junho de
2012).

Quanto a este aspeto, tanto em 2012 como em 2011 a ZON Multimédia através de
empresas participadas, continua a atuar em dois segmentos de negdcio principais:

e Televisdo por subscricdo (pay-TV, por cabo e satélite), banda larga e voz, um
segmento associado a oferta triple play através das marcas Zon, Iris e Zon Online,
bem como da marca ZAP (que opera no mercado angolano através da Finstar e no
mercado mogambicano através da MSTAR; tanto a Finstar como a MSTAR séo
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detidas em 30 %, direta ou indiretamente, pela ZON Multimédia, sendo o restante
capital destas empresas controlado por Isabel dos Santos); este segmento é
desenvolvido pelas empresas ZON Televisdo por Cabo, ZON TV Cabo, ZON TV
Cabo Acoreana, ZON TV Cabo Madeirense, ZON Conteldos, ZON Lusomundo TV,
ZON Finance, Teliz, MSTAR e a joint venture na Sport TV (detida em 50 %); € de
referir que, para efeitos de reporte financeiro, a empresa-mae ZON Multimédia é
incluida neste segmento;

Audiovisuais, um segmento de negdécio que envolve a prestacdo de servicos de
edicdo e venda de videogramas, distribuicdo de filmes, exploracdo de salas de
cinema (Cinemas Lusomundo) e aquisicdo/negociacdo de direitos para televisdo
por subscricdo e video-on-demand; este segmento inclui as empresas participadas
ZON Lusomundo Audiovisuais, ZON Lusomundo Cinemas, ZON Audiovisuais, ZON
Cinemas, Lusomundo Moc¢ambique, Lusomundo Espafia, Grafilme, Lusomundo
Imobiliaria 2, Lusomundo Sociedade de Investimentos Imobiliarios, Empracine e a
joint-venture nas empresas Dreamia BV e Dreamia; esta Ultima empresa, detida em
100 % pela Dreamia BV — que corresponde a uma parceria de partes iguais entre
a ZON Audiovisuais e a Chello Media — assegura a producdo de dois servigos de
programas de séries e filmes (Hollywood e MOV) e de dois servi¢cos de programas
infantis (Panda e Panda Biggs), para o mercado portugués e para os mercados
africanos de expressao portuguesa.

171



EsTuDO DE CARACTERIZAGAO DOS PRINCIPAIS GRUPOS ECONOMICOS DE COMUNICAGAO SOCIAL

Fig. 14 — Organograma — Zon Multimédia
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Fonte: Relatérios e Contas

Apenas existem disponiveis os anos 2012, 2011 e 2010. No final do ano de 2012, os
ativos do grupo Zon Multimédia ascendiam a 1.611 milhées de euros, representando
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uma diminuicdo de 10% em relacdo a 2011, ano em que 0s ativos ascendiam a
1.785,6 milhdes de euros. Esta diminuicdo foi acompanhada pela diminuicdo do
passivo em 10,2 %, de 1.551 milhdes de euros em 2011 para 1.392 milhdes de euros
em 2012, justificado essencialmente pela reducéo dos financiamentos obtidos em 145
milhdes de euros.

Assim, o total do capital proprio desceu de 235 milhdes de euros em 2011 para 219,3
milhdes de euros em 2012, o que representa uma diminuicdo de 6,7%. Esta variacao
resulta da distribuicdo de dividendos, no montante de 49 milhdes de euros, um
montante superior ao resultado do ano em 12 milhdes de euros.

Em resultado de o ativo ter decrescido mais acentuadamente que o capital proprio, o
grau de autonomia financeira passou de 13,2%, em 2011, para 13,6% em 2012. Em
conformidade, o racio de solvabilidade aumentou de 0,15 em 2011 para 0,16 em 2012.
Como se tratam de indicadores inversos, a relagéo entre a divida e o capital proprio foi
6.6 em 2011 e 6.35 em 2012. Por ultimo, o grau de endividamento foi 86.8% em 2011
e 86.4% em 2012. Embora a situacgédo liquida da empresa seja um pouco mais positiva,
a empresa continua a financiar a maior parte do seu ativo através de capital alheio.
Assim a empresa encontra-se sujeita a um grande risco financeiro.

O volume de negdcios atingiu, em 2012, o montante de 858,6 milhGes de euros, em
linha com o obtido em 2011, no montante de 854,8 milhdes de euros. A estabilizagédo
do volume de negocios, conjugada com a diminuicdo do ativo, originou um
crescimento do grau de rotacéo do ativo de 0,48 para 0,53, de 2011 para 2012. Assim,
em 2012 a capacidade de utilizacdo produtiva aumentou e a empresa gerou as vendas
de uma forma mais eficiente.

Em termos de resultados operacionais, 2012 foi um ano de estabilidade nas receitas e
nos custos operacionais. O aumento dos resultados operacionais e a estagnacao do
volume de negdcios originou a subida da rendibilidade operacional do volume de
negocios de 10,9%, em 2011, para 11,4%, em 2012. Este aumento de 0,5 pontos
percentuais, conjugado com o aumento do grau de rotacdo do ativo, resultaram no
aumento da rendibilidade operacional do ativo em 0,8 pontos percentuais, de 5,2%,
em 2011, para 6,0%, em 2012,

Em 2011, as alteracbes no perimetro de consolidacdo resultaram da reducdo da
participacdo na MSTAR e da inclusdo da ZON Finance, como referido. O impacte
destas operagbes nos resultados e na posigéo financeira do grupo ZON Multimédia
nao é materialmente relevante.

No final de 2011, os ativos do grupo ZON Multimédia ascendiam a cerca de 1 786
milhdes de euros, apresentando um crescimento de 8,2 % relativamente aos 1651
milhdes de euros existentes no final de 2010. De assinalar que este aumento de 135
milhdes de euros foi acompanhado de uma subida, ainda mais acentuada, do passivo,
em virtude do incremento registado nos empréstimos obtidos.
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Assim, o total do capital préprio, incluindo interesses minoritarios, desceu de 250
milhdes de euros, em 2010, para 235 milhdes de euros, em 2011, registando uma
quebra de 6,1 %. Os movimentos ocorridos no capital proprio indicam que tal evolugdo
resulta de os dividendos distribuidos em 2011 terem excedido em cerca de 15 milhdes
de euros o resultado obtido neste ano.

Uma vez que, em 2011, o aumento do ativo foi acompanhado por uma diminui¢do do
capital préprio, verificou-se uma diminuicdo de 15,2% para 13,2%, no grau de
autonomia financeira. Em conformidade, o racio de solvabilidade passou de 0,18, em
2010, para 0,15, em 2011.

O volume de negdcios ascendeu, em 2011, a 854,8 milhGes de euros, registando uma
quebra de 2,0 % face aos 872,3 milhdes de euros obtidos no ano anterior. A
diminuicdo do volume de negdécios conjugada com o aumento do ativo originou, no
periodo considerado, uma diminui¢éo, de 0,53 para 0,48, no grau de rotacdo do ativo.
Assim em 2010, a capacidade de utilizagcdo da empresa era mais elevada e esta
gerava as suas vendas de uma forma mais eficiente.

O total de rendimentos operacionais, em 2011, ascendeu a 855 milhfes de euros,
registando uma descida de 2,0% face ao ano anterior. Esta diminuicdo dos
rendimentos operacionais foi mais do que compensada pela redugdo de 3,5% nos
gastos operacionais do periodo, 0 que permitiu uma subida de 12,7 % nos resultados
antes de juros e impostos (EBIT) que passou de 82 milhdes de euros, em 2010, para
93 milhdes de euros, em 2011.

O aumento dos resultados operacionais, conjugado com o decréscimo registado no
volume de negécios, explica a subida da rendibilidade operacional do volume de
negécios de 9,5%, em 2010, para 10,9%, em 2011. Este aumento em 1,4 pontos
percentuais mais do que compensou a descida no grau de rotagéo do ativo, pelo que,
no periodo considerado, a rendibilidade operacional do ativo aumentou de 5,0 % para
5,2 %.

As receitas tiveram um ligeiro crescimento, de 855 milhdes de euros em 2011 para
859 milhdes de euros em 2012, enquanto que 0s custos operacionais antes de
amortizacdes passaram de 544 milhGes de euros em 2011 para 546 milhdes de euros
em 2012. Contudo, a diminuicdo do valor das amortizagBes permitiu um crescimento
de 5% dos resultados operacionais, que passaram de 93 milhées de euros em 2011
para 98,6 milhdes de euros em 2012. Os resultados operacionais foram 82,8 milhdes
em 2010.

O aumento dos resultados operacionais e a estagnacdo do volume de negodcios
originou a subida da rendibilidade operacional do volume de negécios de 10,9%, em
2011, para 11,4%, em 2012. Este aumento de 0,5 pontos percentuais, conjugado com
0 aumento do grau de rotacdo do ativo, resultaram no aumento da rendibilidade
operacional do ativo em 0,8 pontos percentuais, de 5,2%, em 2011, para 6,0%, em
2012, conforme o quadro seguinte:
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Quadro 75 - Rendibilidade operacional do ativo

% 2012 | 2011 | 2010
(1) Resultados operacionais/Volume de negécios x 100 | 11,4 | 10,9 9,5
(2) Volume de negécios/Ativo 0,53 | 0,48 | 0,53
(3) = (1) x (2) Resultados operacionais/Ativo x 100 6,0 5,2 5

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

O EBITDA cresceu 1,1%, passando de 311,2 milhGes de euros em 2011 para 313
milhdes de euros em 2012. A margem EBITDA manteve-se constante nos 2 anos em
36.4% O resultado liquido consolidado, incluindo interesses minoritarios, registou um
crescimento de 5,3%, atingindo, em 2012, os 36 milhdes de euros, face aos 34,2
milhdes de euros registados em 2011. Para este aumento contribuiu a estabilizagdo
dos gastos de financiamento e o aumento dos resultados operacionais, que
compensou o ligeiro aumento no imposto do periodo. Por dltimo, em 2010, os
resultados liquidos foi 35,4 milhdes de euros em 2010. A subida do resultado liquido,
conjugada com a diminuicdo dos capitais proprios, incluindo interesses minoritarios,
implicou o aumento da rendibilidade do capital proprio de 14,6 %, em 2011, para 16,4
%, em 2012.

O resultado antes de juros, impostos, depreciacbes e amortizacbes (EBITDA)
apresentou um aumento de 2,8 %, passando de 302 milhdes de euros, em 2010, para
311,2 milhdes de euros, em 2011. A margem EBITDA subiu 1,7 pontos percentuais,
situando-se em 36,4 %, em 2011, face aos 34,7 % registados no ano anterior.

O aumento do resultado operacional foi, porém, consumido pelo agravamento dos
custos de financiamento, das perdas em empresas participadas e do imposto sobre o
rendimento, pelo que, em 2011, o resultado liquido consolidado, incluindo a parcela
atribuivel a interesses minoritarios, registou uma descida de 5,3% face ao ano
anterior, situando-se em 35 milhdes de euros em 2010.

A descida no resultado liquido foi acompanhada de um decréscimo ainda mais
acentuado nos capitais préprios, pelo que a rendibilidade do capital préprio, incluindo a
parcela atribuivel a interesses minoritarios, subiu de 14,1 %, em 2010, para 14,8 %,
em 2011. A rendibilidade liquida do ativo foi 2.1% em 2010 e manteve-se mais ou
menos constante ao longo de todo este periodo (2% em 2011 e 2.2% em 2012).

Por ultimo, o grau de alavanca financeira da Zon Multimédia foi 1.80 em 2010
aumentou para 1.89 em 2011 e por ultimo foi 1.79 em 2012. A conclusdo é que em
ambos 0s anos, a empresa conseguiu aumentar 0s seus resultados através de um
acréscimo do nivel de endividamento.

Quadro 76 - Indicadores bolsistas

Data Cotacoes € EPS € PER (anos) | Dividend Yield (%)
2010 4,40 0,13 33,8 3,64
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2011 4,00 0,11 36,4 4
2012 3,65 0,1 30,4 4,38
2013 3,65 0,12 30,4 4,38
2014 3,65 0,09 30,4 4,38

Fonte: Datastream

A empresa tem obtido redugbes nas cotaces das suas acdes, neste periodo de 4
anos, verificando-se uma reducdo de 4,40€ para 3,65€, entre 2010 e 2014,
respetivamente, afetada apenas pela crise, que por sua vez, a fusdo com a Optimus
nao tem deixado agravar.

Cada investidor ganha cerca de 0,09€ por acdo em 2014, tendo reduzido em 0,04€
desde 2010. Como a variagdo nas cotagfes € maior que a variagao no lucro ganho por
acdo, o tempo que o investidor demora a recuperar 0 investimento nestas acfes
diminuiu, entre esse mesmo periodo (de 33,8anos para 30,4anos). Conforme se pode
constatar, a rendibilidade dos dividendos (dividend yield) tem aumentado de 2010 a
2014, tendo se verificado um aumento de 3,64% (em 2010) para 4,38%, em 2014.

Nao foram colocados dados depois de 2012 porque as categorias se alteraram.

Em 2012 e apenas com algumas alteracdes, o segmento TV por subscricdo, banda
larga e voz refere-se, essencialmente, a prestacdo de servicos de TV por cabo,
Internet (fixa e movel) e voz (fixa e madvel), incluindo as seguintes entidades: ZON
Multimédia, ZON Televisdo por Cabo, SGPS, S.A. (“ZON Televisdo 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., Mstar e a joint venture nas
empresas Sport TV, Finstar e Upstar.

Em semelhanga com 2012, em 2011, o segmento TV por subscrigdo,
banda larga e voz refere-se a prestacdo de servicos de TV por cabo, internet e voz
(ixa e movel) e inclui as seguintes entidades: ZON Multimédia,
ZON Televisao por Cabo, ZON TV Cabo, ZON TV Cabo Acoreana, ZON TV Cabo
Madeirense, ZON Conteldos, ZON Lusomundo TV, ZON Finance, Teliz, MSTAR e a
joint venture na Sport TV.

No quadro seguinte apresentam-se alguns indicadores relativos a este negécio:

Quadro 77 - TV por Subscricao, Banda Larga e Voz — Indicadores

TV por subscrigdo, banda larga 2012 2011| 2010 Var. (%)
e voz

M€ 12/11] 11/10
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Rendimentos operacionais:

Operacdes com clientes externos 766,6 757,9 773,2 1,1 -2
Operagdes com outros 19.4 167 16,6 15.8 06
segmentos

Total 786 774,7 789,8 1,5 -1,9
Resultados operacionais 89 78,1 71,6 14,0 9,1
EBITDA 298,4 290,1 282,2 2,9 2,8
Margem EBITDA (% e Var. p.p.) 38 37,5 35,7 0,5 1.8
Ativos 1509,20| 1671,20| 1565,1 -9,7 6,8

Investimento anual em ativos

fixos tangiveis 116,9 142,9 2275| -182 | -37,2

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Em 2012, os rendimentos provenientes de operagbes com clientes externos
ascenderam a 767 milhGes de euros, o que significa um aumento de 1,1% face a
2011, em que o valor registado tinha sido de 758 milhdes de euros, e uma contribuicao
de 89,3% para o total de rendimentos operacionais consolidados do grupo Zon
Multimédia, provocado pelo crescimento dos clientes triple play (de 709 mil em 2011
passaram para 773 mil em 2012, representando um crescimento de 9%).

Os rendimentos provenientes de operacdes com outros segmentos cresceram 15,8%
face ao ano anterior, passando de 16 milhdes de euros para 19 milhdes de euros em
2012.

Os resultados operacionais do segmento registaram um crescimento de 14,0%,
passando de 78,1 milhdes de euros em 2011 para 89 milhdes de euros em 2012. O
EBITDA subiu 2,9%, para 298 milhdes de euros em 2012 face a cerca de 290 milhdes
de euros em 2011 e a margem EBITDA subiu para 38,0% representando um
crescimento de 0,5 pontos percentuais face a 2011.

Os ativos afetos ao negdcio diminuiram 9,7% em 2012, passando de 1.671 milh&es de
euros em 2011 para 1.509 milhdes de euros em 2012. O investimento anual em ativos
fixos tangiveis decresceu 18,2%, passando de 143 milhSes de euros em 2011 para
117 milhdes de euros em 2012.

Em 2011, os rendimentos provenientes de operacdes com clientes externos
ascenderam a 758 milhdes de euros, o que representa uma diminuicdo de 2,0 % face
ao ano anterior (no ano anterior estes rendimentos foram 773,2 milhdes de euros) e
uma contribuicdo de 89 % para o total de rendimentos operacionais consolidados do
grupo ZON.

Em 2011, os rendimentos provenientes de operacdes com outros segmentos
mantiveram-se em cerca de 17 milhdes de euros, registando um crescimento de 0,9 %
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face ao ano anterior. Os resultados operacionais do segmento subiram 9,2 %,
situando-se em 78 milhdes de euros, em 2011 e tinham sido 71,6 milhdes de euros em
2010.

O EBITDA cresceu 2,8 % passando para cerca de 290 milhdes de euros (face a 282,2
milhdes de euros) e a margem EBITDA subiu 1,8 pontos percentuais situando-se em
37,5 %, em 2011.

Os ativos afetos ao negdcio totalizavam, no final de 2011, 1671 milhdes de euros, o
que representa um aumento de 6,8 % face ao ano anterior (N0 ano anterior era cerca
de 1565 milhbes de euros). O investimento anual em ativos fixos tangiveis decresceu
37,2 %, passando para cerca de 143 milhdes de euros, em 2011 face a 227,5 milhdes
de euros em 2010.

A rendibilidade operacional do ativo foi 4,6% em 2010, 4.7% em 2011 e 5.9% em
2012. A rendibilidade operacional do volume de negdcios foi 9,1% em 2010, 10,1% em
2011 e 11,3% em 2012. A rendibilidade deste setor esta ao nivel da rendibilidade do
grupo como um todo.

Audiovisuais
Em 2012, tal como em 2011 a situacdo € a seguinte:

O segmento dos audiovisuais refere-se a prestagdo de servigcos de edi¢édo e venda de
videogramas, distribuicdo de filmes, exploragdo de salas de cinema e
aquisicao/negociacao de direitos para televisdo por subscricdo e VOD (video-on-
demand) e inclui as seguintes entidades: ZON Audiovisuais, SGPS, S.A., ZON
Cinemas, SGPS, S.A, ZON LM Audiovisuais, ZON LM Cinemas, Lusomundo
Mogambique, Lda. (“Lusomundo Mogambique”), Lusomundo Espafia, SL (“Lusomundo
Espana”), Grafime - Sociedade Impressora de Legendas, Lda. (“Grafilme”),
Lusomundo Imobiliaria 2, S.A. (“Lusomundo Imobiliaria 2“), Lusomundo Sociedade de
Investimentos Imobiliarios, SGPS, S.A. (“Lusomundo SII”), Empracine — Empresa
Promotora de Atividades Cinematograficas, Lda. (“Empracine”) e a joint venture nas
empresas Dreamia BV e Dreamia S.A..

No quadro abaixo apresentam-se alguns indicadores relativos a este negécio:

Quadro 78 - Audiovisuais — Indicadores

2012 | 2011 2010 Var. (%)
Audiovisuais

M€ 12/11| 11/10
Rendimentos
operacionais:
Operacgdes
com clientes 92| 96,9] 99,1 -5.1 -2,2
externos
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Operagodes

com outros 19,2 | 23,7| 24,3 -19,0 -2,5
segmentos

Total 111 121 123 -7,8 -2,3
Resultados

operacionais 8,3| 14,6| 10,7 -43,2 36,2
EBITDA 13,5( 20,2| 17,6 -33,1 14,7
Margem

EBITDA (% e 12,1 16,7 | 14,2 -4,6,|2,5p,p
Var. p.p.)

Ativos 147 | 148| 144 -0,7 3,3
Investimento

anual em

ativos fixos 29( 32 46 81| -316
tangiveis

Nota: A informagéo relativa a Ativos e Investimento anual em ativos fixos tangiveis ndo contempla a eliminacdo das
transag@es intragrupo.

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Apenas existem dados até 2012. Em 2012, este segmento obteve rendimentos
provenientes de operacdes com clientes externos no montante de 92 milhdes de
euros, o0 que representa uma diminuicdo de 5,1% face a 2011, em que estes
rendimentos foram de 97 milhdes de euros. A contribuicdo para o total de rendimentos
operacionais consolidados do grupo ZON foi de 10,7%.

Os rendimentos provenientes de operacfes com outros segmentos decresceram 19%
face ao periodo anterior, passando de 24 milhdes de euros para 19 milhdes de euros,
em 2012.

O decréscimo de receitas no segmento audiovisual resultou, no essencial, da quebra
no negocio dos cinemas, que registou uma diminuicdo de 11%, e da diminuicdo da
venda de direitos de filmes e outros contetidos, que desceu 15%.

Os resultados operacionais do segmento registaram uma diminuicdo de 43,2%,
passando de 15 milhdes de euros em 2011 para 8 milhdes de euros em 2012. O
EBITDA desceu 33,1%, para 14 milhGes de euros, e a margem EBITDA desceu para
12,1%, representando uma diminuic&do de 4,6 pontos percentuais.

No final de 2012, os Ativos afetos ao negécio totalizavam 147 milhdes de euros, tendo
diminuido 0,7% face a 2011 . O investimento anual em ativos fixos tangiveis
decresceu 8,1% passando para 2,9 milhdes de euros.

Em 2011, este segmento obteve rendimentos de operacdes com clientes externos no
montante de 97 milhGes de euros o que representa uma diminuigdo de 2,2 % face ao
ano anterior em que tinham sido 99,1 milhdes de euros e uma contribuicdo de 11 %
para o total de rendimentos operacionais consolidados do grupo ZON.
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Os rendimentos provenientes de operacdes com outros segmentos situaram-se em
cerca de 23,7 milhGes de euros, registando uma descida de 2,5 % face a 2010 (em
que tinham sido 24,3 milhdes de euros).

Os resultados operacionais do segmento atingiram cerca de 15 milhdes de euros, em
2011, o que representa um aumento de 36,2% face ao ano anterior. O EBITDA
aumentou 14,7 %, passando para cerca de 20 milhdes de euros e a margem EBITDA
subiu 2,5 pontos percentuais, situando-se em 16,7 %, em 2011.

No final de 2011, os ativos afetos ao negdcio totalizavam 148 milhdes de euros,
protagonizando um crescimento de 3,3% face ao ano anterior em que tinham sido
143,7 milhdes de euros. Durante o ano, o investimento em ativos fixos tangiveis
diminuiu 31,6 %, atingindo cerca de 3 milhdes de euros face a 4,6 milhdes de euros no
ano anterior.

A rendibilidade operacional do ativo deste setor de negécios foi 7,5% em 2010,
aumentou para 9,8% em 2011 e por ultimo foi 6% em 2012. A rendibilidade
operacional do volume de negécios foi 8,7% em 2010, aumentou para 12,1% em 2011
e finalmente foi 7,5% em 2012. O que se pode ver € que este setor tem uma
rendibilidade média, pois a sua rendibilidade do ativo € superior a do grupo, mas a
rendibilidade operacional do volume de negécios.

Em 2013, concluiu-se com sucesso a fusao entre a ZON e a Optimus, criando a ZON
OPTIMUS, uma empresa forte, com uma posi¢cdo competitiva sélida em todos os
segmentos do mercado de telecomunica¢cBes portugués. Esta fusdo representa um
marco na histéria da Sonae e um pinaculo da nossa estratégia.

O ano de 2013 foi um ano estratégico e intenso para a Sonaecom.

Em 30 de abril de 2012, o grupo adquiriu a totalidade do capital da Connectiv
Solutions, Inc., no seguimento da qual consolidou pelo método integral os ativos e
passivos e resultados desta empresa a partir de 1 de maio de 2012.

No ambito do acordo de fusdo entre a Optimus e a Zon Multimédia, a Sonaecom e a
Kento/Jadeium acordaram na constituicdo de um veiculo detido em partes iguais que,
condicionadamente a concretizacdo da fusdo, reunird uma parcela substancial da
participacdo da primeira na Optimus SGPS e a totalidade da participacdo da
Kento/Jadeium na Zon. A 21 de dezembro de 2012, foi criado o veiculo denominado
ZOPT, SGPS, S.A..

No que se refere a alteracdes no perimetro de consolidacdo ocorridas em 2011,

verificou-se apenas a dissolucdo da M3G-Edi¢Bes Digitais SA, uma empresa dedicada
a edicdes digitais, edi¢céo eletronica e producao de conteudos na internet.
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Atendendo a descontinuacdo da atividade das Telecomunicacdes, nos exercicios
findos em 31 de dezembro de 2013 e 2012 foram identificados como segmentos de
negocio os seguintes:

- Multimédia;
- Sistemas de Informacéo; e
- Atividades de Holding

O ano de 2012 foi marcado pela estabilidade ao nivel da contribuicdo de cada
segmento para o total dos rendimentos operacionais do grupo.

O ano de 2011 foi caracterizado por um reforco de 4 pontos percentuais na
contribuicido do segmento “Telecomunicacbes” para o total de rendimentos
operacionais consolidados e, em contrapartida, redu¢cdes de 3 e 1 pontos percentuais
das contribuicbes dos segmentos “Sistemas de informagdo” e  “Outros”,
respetivamente.

Quadro 79 - Reparticdo de rendimentos operacionais por segmentos

% 2012 2011 2010

Telecomunicacdes 85 85 82

_Slstemas~de 12 12 15

informacao

Multimédia 3 3 3
Total 100 100 100

Nota: 2012 com base em valores reexpressos

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dado retirados dos Relatérios e Contas

O ano de 2012 foi marcado pela estabilidade ao nivel da contribuicdo de cada
segmento para o total dos rendimentos operacionais do grupo. Importa referir que a
informacédo disponivel ndo contempla as anula¢cdes das operagfes intragrupo, pelo
gue a contribuicdo para os rendimentos consolidados podera ter uma ligeira diferenca,
nomeadamente entre os segmentos “Telecomunicagdes” e “Sistemas de informagéo”,
uma vez que o segmento “Sistemas de informagcao” presta servigos ao segmento
“Telecomunicacgoes”.

Quadro 80 — Apresentacao Institucional

Denominag&o Sonaecom SGPS, SA (abreviatura: SONAECOM)

Sede Lugar do Espido, Via Norte, Maia

Data de constitui¢cdo 6 de junho de 1988

CAE 64202 (Atividades das sociedades gestoras de
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participacdes sociais ndo financeiras)

Area de atividade Gestéo de participagdes sociais em empresas do setor das
telecomunicacdes, software e sistemas de informagéo e
Online e media

Principais segmentos de atividade » Telecomunicacdes (mdveis, fixas e internet)
=  Sistemas de informag&o
=  Multimédia

Volume de negdcios (2012) 825,4 milhdes de euros

Numero médio de pessoal (total 641
consolidado em 2012)

Chairman / presidente do Conselho de A | Duarte Paulo Teixeira de Azevedo
dministracao

CEO (Presidente da Comissao Angelo Gabriel Ribeirinho dos Santos Paupério
Executiva)
Principais empresas participadas = Optimus Comunicagfes, SA

= Be Towering, SA

= Be Artis, SA

= Sonae.com - Sistemas de Informagédo, SGPS, SA
= Digitmarket - Sistemas de Informag&o, SA

= We Do Consulting - Sistemas de informacéo, SA

= Mainroad - Servicos em Tecnologias de Informacéo.
SA

» Saphety Level — Trusted Services, SA
* Infosystems, SA

*  Miauger, SA

* Lugares Virtuais, SA

* Pdblico - Comunicagao Jornalismo, SA
* Pblico - Comunicagado Social, SA

* Sonaecom - Servigos Partilhados, SA
* Sonaecom BV

* Sonaetelecom BV

Principais sdcios = Sonae - SGPS, SA (54,57%) ()
= France Télécom (20%) (i

= BCP, SA (3,43%)

Principais marcas » Optimus, Optimus Clix, Bizdirect, Saphty

* Mainroad, WeDo, Radio Nova, Publico

Nota: salvo indicagdo expressa em contrario, a informacéo reporta-se a 31/12/2012 e tem como fonte o Relatério e
Contas da empresa.

(i) Esta participacdo de 53,17% resulta da soma das participagdes da Sontel BV (53,62% do capital social) e da Sonae
SGPS, SA (0,95% do capital social). A Sonae SGPS, SA é detida maioritariamente pela Efanor, SGPS, SA (52,65% -

atualizado aos ultimos comunicados) cujas ac¢des, representativas de cerca de 99,99% do capital social e dos direitos
de voto, pertencem a Belmiro Mendes de Azevedo.

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

Fonte: Relatérios e Contas
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Fig. 15 — Organograma Sonaecom — Pré- fusao

SONAECOM
(Empresa-mae)
1

Telecomunicagdes Multimédia

Optimus SA 100%

Be artis 100%

Be towering 100%

N Publico C icagd Publico C icaca

Miauger 100% Social 100% e Jornalism 100%
L Lugares virtuais Unipress 50% SIRS
100% ~ (Radio Nova) 40%

Fonte: Relatérios e Contas

Sistemas de Informacgao

Sonae.com Sistemas
de Informagao 100%

- We Do 100%

Mainroad 100%

(Bizdirect) 75%

Saphety 87%

Infosystems 50%
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SONAECOM
Miauger — Organizagdo e Gestdo
de Leildes Electronicos, S.A.

PCJ - Publico, Comunicagdo e
Jornalismo, S.A.

Publico — Comunicagdo Social,
S.A.

Sonaecom - Servigos Partilhados,
S.A.

Sonae com - Sistemas de
Informagdo, SGPS, S.A.

Sonaecom BV

Sonaetelecom BV
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Fig. 16 — Organograma Sonaecom — Pdas-fuséo

100%|Lugares Virtuais, S.A. 100%
100%
100%
100%
100%) Digitmarlﬁet—sistemas de 75.10%
Informagdo, S.A.
Mai d - Servi
ainroa ervicos em 100%

Tecnologias de Informagdo, S.A.

hety Level — T ices,
zaAp ety Leve rusted Services, 86,995%

Sonaecom - Sistemas de

100%
Informacion Espang, S.L. 00%

We Do Consulting — Sistemas de

N 100%
Informagdo, S.A.

100%

100%|We Do Technologies Egypt LLC

We Do Technologies Mexico, S

o
de RL. 0,001%

We Do Technologies Egypt LLC 5%

5%

Saphety Brasil Transagdes

Eletronicas Ltda.

Saphety — Transacciones
Electronicas SAS

Cape Technologies
Limited

Wedo do Brasil Solugdes
Informaticas, Ltda.

We Do Technologies BV

We Do Technologies (UK)
Limited

Fonte: Relatérios e Contas

86,821%

86,995%

100%

99,91%

100%

100%

We Do Poland Sp. Z.o.0. 100%
We Do Technologies
) 100%
Americas, Inc
We Do Technologies Australia
L 100%
PTY Limited
T -
ecnolog|C§ . 99,90%
Telecomunicagdes, LTDA.
We Do Technologies BV —
e Do Tec n/vogles 100%
Sucursal Malasia
We Do Technologies P a
e Do Technologies Panama 100%
S.A.
We Do Technologies
. 100%
Singapore PTE. LTD.
We Do Technologies Mexico, o
S deR.L. 99,999%
We Do Technologies Egypt
g gYp! 90%
LLC
Praesidium Services Limited 100%

Em 23 e 24 de janeiro de 2014, nos termos previamente autorizados pela Comissao
de Mercado de Valores Mobiliarios, CMVM, a Sonae - SGPS, S.A. (Sonae) adquiriu,
em operacgao realizada fora de Bolsa, um total de 1.454.134 acbes da Sonaecom a
Administradores e Partes Relacionadas da Sonaecom.
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A Sonaecom detinha, a 31 de dezembro de 2013, uma participacdo de 50% na ZOPT,
que por sua vez detém uma participacdo de 50,01% na ZON OPTIMUS.

Adicionalmente, a Sonaecom deteve, até 25 de fevereiro de 2014, uma participacao
direta de 7,28% no capital social da ZON OPTIMUS. A Sonae possui uma posi¢cédo de
controlo na ZON OPTIMUS através da ZOPT.

Apbs 31 de dezembro de 2012, merecem destaque 0s seguintes eventos com impacto
na atividade do grupo Sonaecom: a 11.01.2013, a Sonaecom SGPS, S.A., efetuou um
aumento de capital em espécie, transferindo 81,807% da participacdo financeira na
Optimus SGPS, S.A,, para a ZOPT, SGPS, S.A.. Em 21.01.2013 foi anunciado, pelas
administragbes da Optimus SGPS e da ZON, a aprovagdo do respetivo projeto de
fusdo. A fusdo foi aprovada pela Autoridade da Concorréncia a 26.08.2013. Na
sequéncia da realizacdo de um aumento de capital social da ZOPT, SGPS, S.A., a
Sonaecom, SGPS, S.A,, passa a ser titular de uma participacdo de 50% do capital
social da ZOPT, SGPS, S.A., a qual, por sua vez, detém uma participacdo de 81,807%
do capital social da Optimus - SGPS, S.A., e uma participacdo de 28,81% no capital
social da ZON.

A 15 de fevereiro de 2013, a Sonae e a France Télécom (‘FT-Orange’) concluiram um
acordo que consiste na atribuicdo de uma opcdo de compra e de venda,
respetivamente, dos 20% do capital da Sonaecom atualmente detidos por uma
subsidiaria da FT-Orange. A op¢édo de compra da Sonae podera ser exercida nos 18
meses seguintes e a opgdo de venda da FT-Orange nos 3 meses subsequentes. O
preco de exercicio de ambas as opcdes € de 98,9 milhdes de euros, podendo ser
elevado para 113,5 milh6es de euros no caso de participacdo da Sonaecom ou da
Optimus em alguma operacdo material de consolidacdo ou reestruturacdo do setor das
Telecomunicac6es em Portugal, cujo anutncio tenha lugar nos 24 meses seguintes.
Este acordo fica condicionado pela decisdo da CMVM.

Em 18 de julho de 2013 foi anunciado que a Optimus ganhou o Servigo Universal (SU)
para as regides norte e centro de Portugal, sendo que a ZON ganhou 0 mesmo servico
para as regides sul e ilhas. A atribuicdo formal do SU depende da conclusdo do
processo de revogacao do contrato de concessao a Portugal Telecom. Apés
formalizagdo da adjudicacdo e assinatura do contrato, valido por um periodo de 5
anos, a Optimus tera 180 dias para proceder ao lancamento da sua oferta comercial.

Finalmente, a 09 de setembro de 2013, a Sonae SGPS, S.A. reforcou a sua posi¢ao
de acionista na Sonaecom, SGPS, S.A., exercendo a op¢do de compra sobre a
participacdo anteriormente detida pela Atlas Services Belgium, representativa de 20%
do capital social e dos direitos de voto da Sonaecom, SGPS, S.A.. Nesta data, a
Sonae, SGPS, S.A., passou a deter uma participagdo de 73,92% na Sonaecom,
SGPS, S.A. (que inclui a participacdo de 52,99% da Santel BV, entidade diretamente
dominada pela Sonae, SGPS, S.A)).
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Durante o exercicio de 2013, foi concretizada uma operacdo de fusdo por
incorporacdo da Optimus SGPS, S.A. na Zon Multimédia — Servicos de
Telecomunicac¢des e Multimédia, SGPS, S.A.. Consequentemente, o segmento de
telecomunicac@es foi classificado, para efeitos de apresentacdo, como uma unidade
operacional descontinuada, pelo que atualmente, os neg6cios do grupo consistem,
essencialmente, nas seguintes atividades:

» Multimédia;
* Consultoria em sistemas de informacéo;
* Atividades de Holding;

O segmento denominado ‘Atividades de Holding’, engloba todas as operagbes
realizadas pelas empresas do grupo cuja atividade principal corresponde a gestao de
participacdes sociais.

Anteriormente, através de empresas participadas, a Sonaecom desenvolve a sua
atividade em trés areas de negdcio:

e Telecomunicacgdes: area de negocio desenvolvida pela Optimus — Comunicacgdes,
através das marcas Optimus, que identifica atualmente os servicos de
comunicagBes moveis e fixas da SONAECOM e Optimus Clix, usada nos servigos
de televisao;

e Sistemas de informacgado: area de neg6cio desenvolvida pela Sonae.com —
Sistemas de Informacgéo, que inclui as empresas participadas WeDo, Digitmarket
(através da marca Bizdirect), Mainroad e Saphety. Em termos genéricos, estas
empresas operam na area dos servigos de software e da consultadoria em sistemas
de informacdo. 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 tais como o Brasil, a Polonia, os Estados
Unidos da América, a Austrdlia, o Chile, a Malasia, o México, o Egito, o Reino
Unido, o Panam@ e Singapura.

e Multimédia: area de negdcio de on-line e média, desenvolvido pela Miauger, que
atua na organizacao e gestao de leilbes eletronicos on-line através do site miau.pt e
pela empresa Publico, dedicada a edicdo de publicacdes e a exploragdo de
estacOes e estudios de radio e televisdo. A empresa Publico edita o jornal diario
Publico e detém 50 % da Unipress, 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.
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Visto que a estrutura organizacional da empresa mudou muito no pos 2012, apenas
foram analisados os dados até 2012.

Os valores de 2012, relacionados com a Demonstracdo de Resultados Consolidados
da Sonaecom foram reexpressos, de modo a refletir a estrutura da Sonaecom, SGPS,
S.A. ap6s a concretizacdo da fusdo entre a ZON e a Optimus. Também a informagéo
do Balanco de 2012 e 2013 foi reexpressa de forma a consolidar, pelo método de
equivaléncia patrimonial, a participacdo de 50% na Unipress, a participacdo de 50% na
Infosystems e a participacao de 45% na SIRS.

Em 2012 ocorreram alteracdes no perimetro de consolidagéo resultantes da entrada
de sociedades. Estas operacdes podem afetar a comparabilidade entre exercicios.
Durante o exercicio findo em 31.12.2012, o grupo alterou a politica de contabilizagdo
dos encargos suportados com a angariacdo de contratos de fidelizacdo de clientes, os
quais eram, até a data, registados como custo no exercicio em que eram incorridos. A
partir de 01.01.2012, os encargos suportados com a angariacdo de contratos de
fidelizagdo de clientes sao capitalizados na rubrica ‘Ativos intangiveis’ e amortizados
de acordo com o periodo dos respetivos contratos. Assim, o balanco e a demostragéo
de resultados consolidada de 2012 foram ajustados para refletir: (i) a capitalizacdo dos
encargos suportados com a angariacdo de contratos de fidelizacdo e; (i) a
amortizacdo e as perdas por imparidade do ativo intangivel reconhecido no exercicio e
em exercicios anteriores. Os valores referenciados na analise seguinte refletem os
montantes corrigidos em 2012.

No ano de 2012, o volume de negdcios da Sonaecom foi 825,4 milhGes de euros,
constituindo uma diminuicdo de 4,4% face ao ano anterior. No final de 2012, os ativos
do grupo Sonaecom ascendiam a 1.901 milhdes de euros, 0 que equivale a uma
diminuicdo de 6,7% em relacdo a 2011 (ano em que ascenderam a 2.037 milhdes de
euros). A descida do Ativo foi mais que compensada pela diminuicdo do Passivo em
185 milhdes de euros, representando uma diminuigdo de 18, 5%. Assim, no ano de
2012 o valor do passivo foi 817,7 milhGes de euros, enquanto que em 2011 tinha sido
1003,1 milhdes de euros.

Por dltimo, em 2010 o valor do ativo foi cerca de 1861.9 milhdes de euros, o que faz
com que em 2011 o valor do ativo aumentou 9,4%. Neste ano o grau de rotacdo do
ativo foi 0,43.

Em 2012 o total do Capital Préprio registou um aumento de 49 milh&es de euros, para
1.083 milhdes de euros, representando um crescimento de 4,7% face a 2011, em que
atingiu o valor de 1.034,4 milhGes de euros . Esta variacdo resulta, essencialmente, do
facto de o resultado liquido alcancado no periodo, no montante de 75 milhdes de
euros, ter sido superior aos dividendos distribuidos.

Por dltimo, em 2010, o capital préprio foi 975,2 milhdes de euros. Em resultado de o
ativo ter decrescido e de o capital proprio ter aumentado, o grau de autonomia
financeira passou de 50,8%, em 2011, para 57,0% em 2012. Em conformidade com a
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situacdo anterior, o racio de solvabilidade aumentou de 1,03, em 2011, para 1,32, em
2012. Como se tratam de indicadores inversos, o racio entre a divida e o capital
préprio foi 0.97 em 2011 e 0.76 em 2012. Por ultimo, o racio de endividamento
também decresceu ao longo deste periodo sendo 49.2% em 2011 e 43% em 2012.
Assim a conclusédo é que ao longo deste periodo, a situagéo financeira da empresa
tornou-se muito mais positiva e esta comecou se a financiar através de mais capital
proprio ao invés de divida, o que fez com que o risco financeiro da empresa
diminuisse.

Em 2011 as alteragbes ocorridas no perimetro de consolidacdo referem-se a
dissolucao da participada M3G, ja referida. O impacte desta operagéo nos resultados e
na posi¢ao financeira do grupo SONAECOM néo é materialmente relevante. Uma vez
que, em 2011, a subida do ativo foi mais acentuada que a subida no capital préprio,
verificou-se a descida do grau de autonomia financeira de 52,4 %, em 2010, para 50,8
%, em 2011. Em conformidade, o racio de solvabilidade desceu de 1,10, em 2010,
para 1,03, em 2011. Da mesma forma, a relacdo entre a divida e o capital préprio
aumentou de 0.91 em 2010 para 0,97 em 2011. Por ultimo, o grau de endividamento
aumentou de 47,6% em 2010 para 49,2% em 2011.

O volume de negdcios ascendeu, em 2011, a 864 milhdes de euros, registando uma
gquebra de 6,2 % face aos 921 milhdes de euros obtidos no ano anterior.

A descida do volume de negécios, conjugada com a subida do ativo, originou a
diminuicdo do grau de rotacdo do ativo de 0,49, em 2010, para 0,42, em 2011. A
conclusao é que em 2010 a capacidade de utilizacao produtiva da empresa é superior
e esta consegue gerar as suas vendas com maior eficiéncia.

O total de rendimentos operacionais, em 2011, como se referiu, ascendeu a 864
milhdes de euros, registando uma descida de 6,1 % face aos 921 milhbes de euros
obtidos no ano anterior. Esta diminuig&o foi, contudo, inferior a verificada nos gastos
operacionais que, em 2011, se situaram em 790 milhdes de euros, apresentando uma
quebra de 8,6 % face aos 864 milhdes de euros do ano anterior. Esta quebra de 74
milhdes de euros nos gastos decorreu, essencialmente, de redug¢des nas rubricas
Custo das vendas (43 milhdes de euros) e Fornecimentos e servicos externos (38
milhdes de euros).

Assim, ndo obstante a evolucédo desfavoravel verificada nos rendimentos operacionais,
0s resultados operacionais cresceram 28,0 %, passando de 64,5 milhdes de euros, em
2010, para cerca de 82,5 milhdes de euros, em 2011. Em 2012 os resultados
operacionais foram 92,6 milhdes de euros, um crescimento de 12,2%. Este aumento
dos resultados operacionais, acompanhado da diminuicdo do volume de negécios,
originou a subida da rendibilidade operacional do volume de negécios de 7,0 %, em
2010, para 9,6 %, em 2011. Este aumento de 2,6 pontos percentuais mais do que
compensou a descida no grau de rotacdo do ativo, originando uma subida na
rendibilidade operacional do ativo de 3,5 % para 4,1 %.

A evolucdo dos resultados operacionais, conjugada com a do volume de negécios,
originou a subida da rendibilidade operacional do volume de negdcios de 9,6 %, em
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2011, para 11,2%, em 2012. Em conformidade, a rendibilidade operacional do ativo
subiu de 4,1 %, em 2011, para 4,9%, em 2012, conforme o quadro seguinte:

Quadro 81 - Rendibilidade operacional do ativo

% 2012 2011 2010
(1) Resultados operacionais/Volume de negécios x 100 11,2 9,6 7,0
(2) Volume de negécios/Ativo 0,43 0,42 0,49
(3) = (1) x (2) Resultados operacionais/Ativo x 100 49 4,1 3,5

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

O EBITDA teve em 2012 um valor de 246 milhdes de euros, um crescimento de 15,5%
face ao ano anterior. Assim e como previsto a margem EBITDA também aumentou
face ao ano anterior, sendo 29,8%. J4 em 2011 e 2010 o EBITDA foi 213 milhdes de
euros e 194 milhdes de euros respetivamente. Assim a margem EBITDA teve nos
anos o valor de 24,7% e 21,1%.

O resultado liquido consolidado registou uma melhoria face a 2011, passando de 62
milhdes de euros, nesse ano, para 75 milhdes de euros, em 2012. Por ultimo, em 2010
o resultado ligquido foi 41,3 milhdes de euros. A rendibilidade liquida do capital préprio
foi 4,2% em 2010 e aumentou para 6,1% em 2011 e finalmente 7% em 2012.
Enquanto isso, a rendibilidade liquida do ativo foi 2,2% em 2010 e aumentou também
para 3,1% em 2011 e 4% em 2012.

Por dltimo o grau de alavancagem financeira do grupo foi 1,11 em 2010, 1,12 em 2011
e 1,18 em 2012. Assim a conclusdo é que em qualgquer um dos anos, a empresa
conseguiu aumentar os seus resultados através de um incremento do endividamento.

Quadro 82 - Indicadores bolsistas

Data Cotacoes € EPS € PER (anos) Payout Dividend
Ratio (%) Yield (%)
2010 1,93 0,05 38,6 41,67 S.i.
2011 1,36 0,09 15,1 38,89 S.i.
2012 1,23 0,19 6,5 57,18 4,05
2013 1,48 0,2 7,4 S.i. 4,73
2014 2,57 0,22 11,7 50,69 4,67

s.i.. sem informacao

Fonte: Datastream

A empresa tem sofrido oscilagdes no mercado bolsista, neste periodo de 4 anos, no
entanto, verifica-se uma valorizacdo das agdes entre 2010 (1,93€) e 2014 (2,57€),
fruto da fusédo da Optimus com a Zon Multimédia.

Cada investidor ganha cerca de 0,22€ por acao em 2014, tendo mais que duplicado
desde 2010 (era cerca de 0,05€). Pelo que, o tempo que o investidor demora a
recuperar o investimento nestas agfes também diminuiu entre esse mesmo periodo
(de 38,6 anos para 11,7anos).
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De acordo com o payout ratio, verifica-se que a percentagem de dividendos
distribuidos pelos sécios ou acionistas teve uma evolugdo constante entre 2010 e
2014, tendo rondado os 42% e 0s 51%. Conforme se pode constatar, a rendibilidade
dos dividendos (dividend yield) rondou os 4%, tendo ocorrido um aumento entre 2010
(4,05%) para 2014 (4,67%).

Apenas foi possivel fazer a andlise até 2012. O segmento “Telecomunicagées” inclui
as atividades de comunicacdo, movel e fixa, desenvolvidas pela Optimus. Este
segmento representa 85% do total de rendimentos operacionais, antes de eliminadas
as operag0es intragrupo, do Grupo SONAECOM.

No quadro seguinte apresentam-se alguns indicadores relativos a este negdcio:

Quadro 83 - Telecomunicacdes — Indicadores

2012| 2011  2010] var. (%)

Telecomunicacdes

M€ 12/11] 11/10
Total de
rendimentos
operacionais
(antes de
eliminacao de 720,7| 7547| 7804 -44| -33
operacdes
intragrupo)
Resultados
operacionais 102,9 88,9 64,3 15,9 38,3
EBITDA 242,6 231,7 189 4,7 22,6
Margem EBITDA
(% e Var. p.p.) 33,1 27,7 24,2 5,4 3,5
Ativos 1 857,50 2019,8 1861,9 -8 8,5
Investimento
anual em ativos
fixos tangiveis e 130,1 234,7 131,3| -44,6 78,8
intangiveis

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Antes da eliminacdo de operacdes intragrupo, os rendimentos operacionais foram de
720, 7 milhdes de euros, menos 4,4% que em 2011. Em 2011, os rendimentos
operacionais tiveram um decréscimo de 3,3% face ao ano anterior tendo sido 754,7
milhdes de euros (no ano anterior tinha sido 780,4 milhdes de euros).

Os resultados operacionais registaram um crescimento de 15,9%, passando de 89
milhdes de euros em 2011 para 103 milhdes de euros em 2012. A redugdo acentuada
dos gastos operacionais originou o aumento do resultado operacional, ainda que se
tenha verificado uma quebra nos rendimentos. Em 2010, o valor dos resultados
operacionais foram 64,3 milhGes de euros.
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O EBITDA subiu 4,7%, para 243 milhdes de euros em 2012 e a margem EBITDA subiu
para 33,1% representando um crescimento de 5,4 pontos percentuais.

Os ativos afetos ao negécio deste segmento diminuiram 8 % de 2019,8 milhdes de
euros, em 2011, para 1.858 milhdes de euros, em 2012. O investimento anual em
ativos fixos tangiveis decresceu 44,6% passando para 130 milhdes de euros em 2012.

Em 2011, os rendimentos operacionais, antes de eliminacdo de operacdes intragrupo,
foram de 754,7 milhdes de euros, 0 que representa uma diminuicdo de 3,1 % face a
2010, ano em que ja se havia observado uma evolucdo negativa. O EBITDA subiu
10,7 %, passando de 189 milhdes de euros, em 2010, para 231,7 milhdes de euros,
em 2011. A margem EBITDA aumentou 3,5 pontos percentuais, situando-se em
27,7%, em 2011. No final de 2011, os ativos afetos a este segmento ascendiam a
2019,8 milhdes de euros. O investimento em ativo fixo realizado durante o ano foi de
aproximadamente 234,7 milhdes de euros, o que significa um aumento de 78,8 % face
a 2010.

A rendibilidade operacional do volume de negdcios foi 8,2% em 2010, depois
aumentou para 11,8% em 2011 e finalmente foi 14,3% em 2012. Enquanto isso, a
rendibilidade operacional do ativo foi 3,5% em 2010 e aumentou para 4,4% em 2011 e
finalmente foi 5,5% em 2012.

Em 2012 este segmento inclui as atividades desenvolvidas por empresas como a
WeDo, a Digitmarket/Bizdirect, a Mainroad e a Saphety, representando 12% do total
de rendimentos operacionais, antes de eliminadas as operacgdes intragrupo, do Grupo
SONAECOM.

Em 2012, o grupo adquiriu a totalidade do capital da Connectiv Solutions, pelo que a
comparabilidade entre 2012 e 2011 ¢é afetada por esta alteragdo. No quadro seguinte
apresentam-se alguns indicadores relativos a este negdcio:

Quadro 84 - Sistemas de informacdo — Indicadores

_ _ 2013| 2012| 2011] 2010 Var. (%)
Sistemas de informacéo

M€ 13/12| 12/11| 11/10
Total de rendimentos operacionais
(antes de eliminacdo de operacdes intragrupo) 109,6| 103,8]| 108,5| 142,5 56| -4,3 -23,7
Resultados operacionais S.i. 6,6 35 4,1 89,0 -14,6
EBITDA 14,4 12 8,7 8,5 20| 38,9 2,4
Margem EBITDA (% e Var. p.p.) 13,1 11,4 7,9 6 1,7 4.5 1,9
Ativos S.i. 137,6| 122,6| 131,6 12,2 -6,8
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Investimento anual em ativos fixos tangiveis e
intangiveis

266,6

7,3 14,9 39| 10,1 -51 -61,4

s.i.: sem informacao

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Apenas foi possivel a obtencdo de dados até 2013. Em 2013 os rendimentos
operacionais foram de 109,6 milhdes de euros, um crescimento de 5,6% face ao ano
anterior. Em 2012 antes da eliminacdo de operagbes intragrupo, os rendimentos
operacionais foram de 103, 8 milhbes de euros, menos 4,3 % que em 2011.

Os resultados operacionais registaram um crescimento de 89%, passando de 4
milhdes de euros para 7 milhdes de euros de 2011 para 2012, respetivamente.

Em 2013 o EBITDA subiu 20% para 14,4 milhdes de euros e a respetiva margem
EBITDA tornou-se 13,1%. O EBITDA subiu 38,9%, para 12 milhdes de euros em 2012
e a margem EBITDA subiu para 11,4%, representando um crescimento de 4,5 pontos
percentuais.

Os ativos afetos ao negocio deste segmento aumentaram 12%, de 122 milhdes de
euros, em 2011, para 138 milhGes de euros, em 2012. Em 2013, o investimento anual
em ativos fixos e tangiveis ascendeu a 7,3 milh8es de euros, uma diminuigdo de 51%
face ao ano anterior. O investimento anual em ativos fixos tangiveis ascendeu a 15
milhdes de euros no ano de 2012.

Em 2011, os rendimentos deste segmento desceram para 109 milhdes de euros o que
corresponde a uma diminuicdo de 23,7 % face a 2010 e representa uma quebra ainda
mais acentuada que a ja reportada no ano anterior.

O EBITDA subiu 2,5 %, situando-se em cerca de 9 milhdes de euros, em 2011. A
margem EBITDA aumentou 1,9 pontos percentuais, passando para 8,0 %, em 2011.

No final de 2011, os ativos afetos a este segmento totalizavam 122,6 milhdes de
euros. O investimento em ativo fixo realizado durante o ano foi de aproximadamente 4
milhdes de euros, registando uma descida de 61,3 % face ano anterior. Os ativos
afetos a este segmento tiveram o valor de 131,6 milhdes de euros em 2010.

A rendibilidade operacional do volume de negdcios foi 2,9% em 2010, e manteve-se
mais ou menos estavel em 2011 nos 3,3%. Por ultimo em 2012 subiu para 6,4%. A
rendibilidade operacional do ativo foi 3,1% em 2010, manteve-se constante em 2011
nos 2.9% e por ultimo em 2012 subiu para 4,8%.

Apenas foi possivel a obtencdo de dados até 2012. Em 2012 o segmento “Multimédia”
é, fundamentalmente, resultado das operacfes do Publico. Este segmento representa
apenas 3% do total de rendimentos operacionais, antes de eliminadas as operacdes
intragrupo, do Grupo SONAECOM.
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Em 2011 a atividade da SONAECOM no setor dos media é fundamentalmente
desenvolvida pelo Puablico. No quadro seguinte apresentam-se alguns indicadores
relativos a este negocio:

Quadro 85 - Multimédia — Indicadores

2012| 2011]2010 Var. (%)
M€ 12111 1110

Multimédia

Total de
rendimentos
operacionais

(antes de
eliminacéo de
operagdes
intragrupo)

21,3| 25,9] 29,7 -17.,8 -12,8

Resultados

operacionais -8.3 43] 27 -93 -59,3

EBITDA -7,1 -3,1| -1,3| -129,| -138,5

Margem
EBITDA (% e -33| -116 | 44| -21,8 -7,2
Var. p.p.)

Ativos 12,9 12,8 16,3 0,8 -21,5

Investimento
anual em
ativos fixos 1 0,71 0,6 42,9 16,7
tangiveis e
intangiveis

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Antes da eliminacdo de operagdes intragrupo, os rendimentos operacionais foram de
21 milhdes de euros, menos 17,8 % que em 2011. Nos ultimos anos tem-se registado
o agravar das quedas de receitas deste segmento. Inicialmente em 2010, os
rendimentos operacionais foram 29,7 milhdes de euros.

Os resultados operacionais registam um valor negativo quer em 2011, quer em 2012.
Em 2012 registou-se um agravamento de 4 milhdes de euros nos resultados
operacionais negativos do segmento “Multimédia”. O EBITDA passou de 3,1 milhdes
de euros negativos, em 2011, para 7,1 milhdes de euros negativos, em 2012.
Consequentemente, a margem EBITDA agravou-se para 33,4% negativos em 2012.

Os ativos afetos ao negécio deste segmento cresceram 0,8%, para 13 milhdes de
euros em 2012. O investimento anual em ativos fixos tangiveis ascendeu a 1 milhdo
de euros, também em 2012.

Em 2011, os rendimentos deste segmento desceram para 25,9 milhdes de euros o que
corresponde a uma diminuicdo de 12,8 % face a 2010 e representa uma quebra ainda
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mais acentuada que a ja reportada no ano anterior. O EBITDA subiu de 1,3 milhdes de
euros, negativos, em 2010, para 3,1 milhdes de euros, negativos, em 2011. A margem
EBITDA foi de -11,6 %, em 2011 e -4,4% em 2010.

No final de 2011, os ativos afetos a este segmento totalizavam cerca de 13 milhdes de
euros. O investimento em ativo fixo realizado durante o ano foi de montante idéntico
ao do exercicio anterior, situando-se em cerca de 0,7 milhdes de euros. O valor dos
ativos no ano de 2010 foi 16,3 milhdes de euros.

A rendibilidade operacional do volume de negécios foi negativa em todos 0s anos
analisados. Teve uma performance de -9,1% em 2010, -16.6% em 2011 e -39% em
2012. O mesmo aconteceu com a rendibilidade operacional do ativo. Esta tem uma
performance de -16,6% em 2010, -33,6% em 2011 e -64,3% em 2012. Devido a estes
resultados muito negativos, a empresa deveria diminuir a importancia relativa desta
area de negécio.

Esta categoria inclui as restantes atividades do grupo e o0s servicos corporativos nao
imputados a segmentos relataveis.

Processos Judiciais em curso

- Processos TMDP (Taxa Municipal de Direitos de Passagem)

- Processos com entidades reguladoras

- Administracao Fiscal

- Acdes da PT contra a Zon TV Cabo Madeirense e Zon TV Cabo Acoreana
- Acdo contra Zon TV Cabo

- Lei do Cinema

- AcgOes contra a Sport TV

- Penalidades Contratuais

- Tarifas de Interligacéo

- CNPD (Comisséao Nacional de Protecdo de Dados)
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A Cabovisdo iniciou a sua atividade em 1993 e é atualmente o segundo maior
operador de rede por cabo em Portugal.

Recentemente, a Cabovisdo passou a ser 100% controlada pela ALTICE, empresa
luxemburguesa que detém, entre outros, o maior operador francés de cabo —
Numericable — e um conjunto diversificado de empresas dentro e fora do setor das
telecomunicacgfes, em paises como Bélgica, Suica, Luxemburgo e Israel.

Em 8 de agosto de 2013, a Cabovisdo adquiriu 100% do capital social e respetivos
direitos de voto da empresa Winreason, S.A., acionista da Oni - SGPS, S.A. que é a
holding do Grupo Oni, no qual esta incluido a Onitelecom - Infocomunicacoes, S.A..

Quadro 86 — Apresentacao Institucional

Denominagéo Cabovisao Televisdo por Cabo SA

Sede

Pocos, Palmela

Data de constituicao

26 janeiro 1993

CAE (Rev. 3)

61100

Area de atividade Atividades de telecomunicacdes por fio

Principais segmentos de atividade Fornecimento de servigos de comunicacdes
eletrénicas, designadamente o servigo de televiséo
por cabo, o servi¢o de internet e dados e o servigo

telefonico a particulares e a empresas

Volume de negdcios (2014) 97,7 milhdes de euros

Numero médio de pessoal (total 244

consolidado)

Chairman / presidente do Conselho de A
dministracao

CEO
(Presidente da Comisséo Executiva)

Principais empresas participadas * WINREASON - SA (100%)

Fonte: Relatérios e Contas

Durante o més de janeiro de 2014, ocorreu a liquidacdo das prestacdes
suplementares, conforme deliberado em reunido de Assembleia Geral realizada em 12
de dezembro de 2013. Em 5 de fevereiro de 2014, ocorreu o desfecho favoravel do
processo de inspecéo relativo ao ano fiscal de 2003, pelo que a liquidacdo de imposto
do selo prevista naquele processo foi anulada.

Adicionalmente, em 17 de fevereiro de 2014, a Empresa assumiu a posi¢édo de garante
da sociedade Onitelecom - Infocomunicacbes, S.A., relativamente a um contrato de
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abertura de crédito celebrado entre aqguela entidade relacionada e o Banco Espirito

Santo, destinado a emissao de garantias bancarias até ao montante maximo de
2.000.000 de Euros.

Tendo em consideracéo a entrada da Empresa na operacao de gestédo centralizada de
tesouraria (cash pooling) com outras empresas do Grupo Altice, até a data destas
demonstracdes financeiras foram transferidos 1.267.380 Euros no ambito daquela
operacdo. A excecdo das situacbes acima referidas, ndo sdo conhecidos até a
presente data quaisquer outros eventos subsequentes, com impacto significativo nas
demonstracgdes financeiras em 31 de dezembro de 2013.

A Caboviséo - Televisao por Cabo, S.A. € uma sociedade anbénima, com sede em
Pocos, Palmela, constituida em 26 de janeiro de 1993 e que tem como atividade
principal o fornecimento de servicos de comunicacdes eletrénicas, designadamente o
servico de televisdo por cabo, o servigo de internet e dados e o servico telefénico em
diversas regides de Portugal tanto a particulares como a empresas.

As atividades da Empresa estdo sujeitas a Lei n.° 5/2004 ("Lei das Comunicacdes
Eletrénicas”) que estabelece as normas aplicaveis as redes de comunicagdes
eletrénicas e servigos relacionados. Nos termos desta lei, a ANACOM ("Autoridade
Nacional de Comunicacdes") é responsavel pela aplicacdo da Lei das Comunicac¢des
Eletrénicas e pelas alteragbes necessarias aos registos, licencas e autorizagfes
emitidas ao abrigo de legislacbes anteriores. Neste quadro, a Cabovisdo obteve
licencas da ANACOM para fornecer servigos de televisdo por cabo para uso publico
em 233 municipios de Portugal, bem como as licengas para as redes publicas de
telecomunicacdes e servigos de telefonia fixa. A Lei das Comunicac¢des Eletrénicas
ndo estabelece prazos para estas licencas, nem regras de reversdo de bens, como
sucedia no anterior regime legal relativo a atividade de operador de rede cabo e nos
publicos de telecomunicacdes e de servico fixo de telefone pela legislagao anterior. A
Empresa estd também registada na ANACOM para a prestacdo de servigos de
transmisséo de dados, para a area de internet.

Fig. 17 — Organograma - Cabo Visao

ALTICE PORTUGAL, S.A.
CABOVISAO TELEVISAO POR CABO SA  100%|WINREASON -S A 100%

Fonte: Relatdrios e Contas

No ano de 2014 os ativos do grupo Caboviséo tinham o valor de 196,3 milhdes de
euros, sendo um crescimento de 27,8% face ao ano anterior.
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No final do ano de 2013, os ativos da Cabovisdo ascendiam a 153.6 milhdes de euros,
representando uma diminuicdo de 4,3% em relagdo a 2012, ano em que 0s ativos
ascendiam a 160.5 milhdes de euros. Enquanto isso, deu-se 0 aumento do passivo em
15,4%, de 79 milhdes de euros em 2012 para 91,2 milhdes de euros em 2013 e
finalmente um grande aumento de 82,8% para 166,8 milhdes de euros em 2014.

Assim, o total do capital préprio desceu de 81.5 milhdes de euros em 2012 para 62,4
milhdes de euros em 2013, o que representa uma diminuicdo de 23,4%. Por ultimo,
em 2014, o capital préprio continuou a diminuir para o valor de 29,5 milhdes de euros
(decréscimo de 52,7%).

O grau de autonomia financeira passou de 50,8%, em 2012, para 40,6% em 2013 e
para 15% em 2014. O réacio de solvabilidade diminuiu de 1,03 em 2012 para 0,68 em
2013 e para 0,18 em 2014. Como se tratam de récios inversos, a relacdo entre a
divida e o capital proprio passou de 0.97 em 2012 para 1.46 em 2013 e para 5,65 em
2014. Por ultimo, o grau de endividamento da empresa passou de 49.2% em 2012
para 59.4% em 2013 e para 85% em 2014. Assim a situagdo liquida da empresa
tornou-se menos positiva, € a empresa passou a financiar maior percentagem do seu
ativo através de divida, passando a empresa de uma situacao estavel financeiramente
para uma situacao mais vulneravel.

No ultimo ano, o de 2014, o volume de negécios do grupo foi 97,7 milhbes de euros,
tratando-se de uma diminuicao de 9,6% face ao ano anterior. O volume de negdcios
atingiu, em 2013, o montante de 108 milhBes de euros, tendo obtido em 2012, o
montante de 38,8 milhdes de euros, 0 que regista uma grande evolucdo (crescimento
de 178.19%).

O facto de o ativo ter diminuido enquanto o volume de negdcios aumentou
significativamente, provocou um aumento no racio de rotacdo do ativo de 0,24 em
2012 para 0,70 em 2013. Por ultimo, em 2014, o r&cio de rotacdo do ativo foi 0,50.
Assim a capacidade de utilizacdo da empresa teve um grande aumento em 2013 e a
empresa gerou as suas vendas de uma forma mais eficiente, no entanto em 2014 este
indicador da empresa piorou.

Os resultados operacionais do grupo Cabovisdo foram de 25,3 milhdes de euros
negativos em 2014, uma degradacéao de 130% face ao ano anterior.

Entre 2013 e 2012 a Cabovisdo teve uma oscilagéo profundamente negativa nos seus
resultados operacionais, passando de uma situacdo ja negativa em 2,5 milhdes de
euros para um resultado negativo de 10,9 milhdes (diminuicdo de 335.7%).

No final de 2011, os ativos da Cabovisdo ascendiam a cerca de 166,5 milhGes de
euros, um crescimento de 306,3% face ao ano anterior, tendo continuado a decrescer
no periodo anteriormente referido. Finalmente no ano de 2010 o valor do ativo foi de
41 milhdes de euros. O passivo no ano de 2011 apresentou o valor de 64,7 milhdes de
euros (crescimento de 78,3% homologos), valor que foi suplantado em 2012 e também
em 2013. Por ultimo em 2010, o passivo foi de 36, 3 milhdes de euros.
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Assim, o total do capital préprio em 2011 era de 101,7 milhdes de euros, valor que
decresceu significativamente ao longo do triénio em andlise. Em 2010 o capital proprio
foi de 4,7 milhdes de euros.

Os movimentos ocorridos no capital préprio indicam que tal evolu¢éo negativa resulta
de resultados liquidos e resultados transitados também negativos. A rendibilidade do
capital préprio revelou-se negativa em -334% em 2010 (devido a um valor muito
reduzido de capital préprio), -17.5% em 2011, -3.9% em 2012, -22.1% em 2013 e -
95,9% em 2014. A razdo pela qual a rendibilidade do capital préprio foi sempre
negativo deveu-se ao resultado liquido ter sido constantemente negativo.

Em 2011, a situagdo financeira era estavel como comprovam os indicadores da
autonomia financeira com o valor de 61%, grau de endividamento no valor de 39%,
relacdo entre a divida e capital préprio de 0.64 e a solvabilidade de 1,57. A situagéo
era mais segura que nos anos anteriormente analisados. Inicialmente, em 2010 os
indicadores financeiros da empresa eram criticos. A autonomia financeira tinha o valor
de 11,4%, o grau de endividamento tinha o valor de 88,6%, a relacdo entre a divida e
o capital préprio foi de 7,79 e a solvabilidade foi de 0,13. Assim, neste ano a empresa
estava numa situacao financeira aflitiva e a empresa estava sob risco financeiro devido
ao peso elevado da divida.

O volume de negdcios ascendeu, em 2011, a 118,2 milhGes de euros (decréscimo de
9,5% face ao ano anterior), o que significa que em 2012 houve um grande decréscimo
como ja analisado.

Em 2011, e devido ao facto do ativo ser superior ao dos anos anteriormente
analisados e o volume de negdcios também ser superior ao de 2012, o grau de
rotacdo do ativo de 0,71 revela uma boa utilizacdo do mesmo. Por ultimo em 2010, o
grau de rotacdo do ativo foi de 3,1. Este foi o valor mais elevado do periodo em
estudo. Nesse ano a empresa gerou as suas vendas de forma mais eficiente pelo facto
de ter uma capacidade produtiva utilizada elevada.

Inicialmente, em 2010, a rendibilidade operacional do volume de negdcios era -121,7%
(devido a um valor de resultados operacionais muito negativo).

Em 2011 um resultado operacional negativo gerou uma rendibilidade operacional do
volume de negdcios de -14,8 %, em 2011. Valor que recuperou ligeiramente em 2012
para os -6,5%, diminuindo novamente em 2013 fixando-se em -10,2%, por Gltimo em
2014, este indicador teve o valor de -25,9%.

No triénio em andlise a rendibilidade operacional do ativo foi sempre negativa pelo
facto de os proprios resultados operacionais serem negativos. O valor mais negativo
deste indicador verificou-se em 2010.
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Quadro 87 - Rendibilidade operacional do ativo

% 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
(1) Resultados operacionais/VVolume de negécios x -25,9 102 | 65| -148 -121,7
100

(2) Volume de negé6cios/Ativo 0,5 0,7 0,24 | 0,71 3,1
(3) = (1) x (2) Resultados operacionais/Ativo x 100 -12,9 -7,1| -16 | -10,5 | -372,4

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

A rendibilidade liquida do ativo foi de -386,3% em 2010, -10.7% em 2011, -2% em
2012, -9% em 2013 e -14,4% em 2014.

O EBITDA em 2010 tinha o valor de 16 milhdes de euros. O EBITDA decresceu 44%
de 2011 (16,3 milhdes de euros) para 2012 (9,1 milhdes de euros).

J& o valor de 2012 evoluiu de forma bastante positiva para 2013 (24,6 milhdes de
euros) com uma taxa de crescimento de 169%. Por ultimo, em 2014, o valor de
EBITDA foi de 8,3 milhdes de euros, uma diminuigdo de 66,3% face ao ano anterior. A
margem EBITDA foi 12,7% em 2010, 13,9 % em 2011, 23,6% em 2012, tornando-se
22,8 % no ano de 2013 e por ultimo 8,5% em 2014.

Por ultimo, o grau de alavancagem financeira foi 0,96 em 2010, 1 em 2011, 0.81 em
2012 e 2013 e 0,9 em 2014. Assim no ano 2011 o endividamento néo influenciou os
resultados da empresa, e nos restantes anos penalizou os resultados da empresa.

Processos Judiciais em curso

Existem diversos processos judiciais em curso, iniciados por terceiros, concretamente,
reclamados por diversos fornecedores, relacionados com fornecimentos de
equipamentos e prestacdes de servigos, no montante global de, aproximadamente,
174.000 Euros. A Empresa néo registou nenhuma provisao, por ser seu entendimento,
bem como dos seus consultores legais, que o desfecho dos mesmos |he serédo
favoraveis.
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2. Andlise comparativa dos grupos de comunicacéo social estudados,
para o periodo 2010-2014

2.1. Empresas do setor media e conteudos

Grafico 2 — Receitas por segmento

Impresa Cofina
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€120000000,00 \’ 50000000,00€
= circulagdo 40000000,00€
subscri¢do canais £100000000,00 30000000.00€
. £80000000,00 '
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

A analise dos indicadores econémicos e financeiros também espelham a procura, por
parte dos grupos ou empresas de media, de novas estratégias em termos de criagdo
de modelos de negdcio e modelos de financiamentos alternativos para compensar a
perda de receitas tradicionais decorrentes da venda de conteudos, mas sobretudo da
venda de publicidade. Assim, para contrabalancar uma elevada diminuicdo da sua
principal fonte de receita, as empresas deste setor tém vindo a diversificar as suas
fontes de receitas, explorando outros tipos de negocios. Por exemplo, o grupo
IMPRESA aumentou as receitas em subscricdo de servicos de programas e outros
negoécios. O grupo Cofina também se concentrou em aumentar as receitas com
produtos alternativos de marketing e outros.

Por seu lado, o grupo RTP também teve de mudar a estratégia operacional, apostando
nas receitas distribuicdo para fazer face as 2 maiores fontes de receitas operacionais
(fundos publicos e receitas de publicidade). Por dltimo, enquanto no grupo Media
Capital, o peso das receitas de publicidade aumentou, e para além disso deu-se
também um grande aumento das receitas de servico de multimédia. Ndo existe
informacdes sobre o peso das receitas setoriais nas restantes empresas analisadas.
Como se referiu, apesar da alteracdo do peso das receitas setoriais (para fazer face a
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diminuicdo de receitas de publicidade), o volume de negdécios da generalidade das
empresas diminuiu, e para estas ndo terem resultados operacionais mais reduzidos,
as empresas concentraram-se no controlo dos gastos operacionais, incluindo a
diminui¢cdo de custos com o pessoal.

Quadro 88 — Custos Operacionais do Setor Media- milhdes de euros

Milhdes de Euros

60,9 € 61,9€
70,5€ 715€

108,0 € 102,9 €
47,3 € 49,7 €

68,1€ 67,2 €
914 € 106,8 €

36,4 € 40,1 €
47,5 € 52,1 €
0,0€

13,9€
71€

9,6 €
129€

0,1€
02¢€

0,1€
0,1€

246,7 € 2418 €
4594 € 508,7 €

85,3 € 1014 €
-0,0€

89,3 € 76,2 €
522,7 € 558,1 €

59,8 € 58,3 €
176,5€ 185,1 €

91,1€ 96,6 €
1482 € 157,7 €

6,2€ 72€ 3,0€ 13,3€
58,3 € 61,0 € 23,9€ 90,3 €
Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatdrios e Contas

Nesse sentido, o grupo IMPRESA reduziu os seus gastos de pessoal em 13,3% do
ponto de vista acumulado de 2010 a 2014, enquanto isso os gastos com FSE
diminuiram 5,1%. Enquanto isso, a RTP diminuiu os gastos em pessoal e 0s custos
com a grelha televisiva em 26,3% de 2010 a 2014. No caso do grupo Media Capital, 0
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custo dos programas emitidos e das mercadorias vendidas reduziu-se 6,5% e 0s
gastos em pessoal reduziram-se em 31,7% (nos dois casos do ponto de vista
acumulado de 2010 a 2014). No grupo Cofina, tanto os gastos com pessoal como as
despesas com FSE diminuiram cerca de 21% face ao ano anterior. No grupo Publico,
também existiu uma diminuicdo dos gastos. Assim, 0s gastos com pessoal tiveram
uma diminuicdo acumulada de 24,8%, enquanto isso o decréscimo acumulado dos
FSE’S foi 28,5%, e também se observou uma diminuicdo do custo das mercadorias
vendidas e matérias consumidas foi de 58,2%. Por ultimo, o grupo Renascenca focou-
se na contengdo dos custos em pessoais (diminuicdo acumulada de 44,5%), embora
os gastos com FSE tenham crescido 1% no periodo analisado.

Por conseguinte, a melhoria dos indicadores econdmicos e financeiros dos
grupos/empresas de media ndo decorreu de um crescimento do mercado, mas sim da
implementacéo de estratégias e praticas de gestdo mais racionais e conservadoras ao
nivel contengéo a nivel dos gastos operacionais, as empresas conseguiram estabilizar
0s resultados operacionais, mesmo com a diminuicdo ocorrida nas receitas
operacionais. E importante referir que uma parte importante dos gastos operacionais,
OuU seja, 0s gastos com pessoal estdo nestes quadros sobredimensionados, porque
como deu-se uma diminui¢do do nimero de funcionarios das empresas, foi necessario
um aumento das despesas em indemnizacdes por despedimento, circunstancia que
podera traduzir-se num diminuicdo de custos com esta rdbrica nas contas dos
préximos anos.

Como as restantes rubricas tém um peso diminuto na realidade das empresas de
media em Portugal, ndo se afigura relevante proceder a andlise mais detalhada
dessas fontes de custo. E importante referir que existe uma grande diferenca entre as
2 empresas privadas mais importantes do setor dos Media e Conteudos,
nomeadamente: a Impresa e a Media Capital. Enquanto o grupo Impresa amortiza os
conteudos televisivos integralmente no momento de langamento deste, o grupo Media
Capital amortiza a medida do tempo em que esta em exibicdo o contetdo (colocando
parte do valor na rubrica “direitos de transmisséo”). Este facto faz com que o Grupo
Impresa tenha custos mais elevados, e, portanto, resultados mais reduzidos. No
guadro seguinte pode-se ver de uma forma mais substantiva a tendéncia de evolugéo
dos principais indicadores econdmicos e financeiros das empresas de media.
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2.1.1. Concentracdo de mercado no setor dos media e conteudos

Quadro 89 - Volume de Negdcios do setor media e conteudos

Empresas 2014 2013 2012 2011 2010 Var. 14/13 | Var, 13/12 | Var. 12/11 | Var. 11/10

Impresa 237780059,00€ | 237176998,00€ | 229058000,00€ | 249791000,00€ |  271147000,00€ 0,25% 3,54%|  -830%|  -7,88%

RTP 213500000,00€ | 234700000,00€ | 259000000,00€ | 317100000,00€ 307000 000,00€ -9,03% -9,38%| -18,32% 3,29%

Media Capital 179772623,00€ | 181716061,00€ | 184318570,00€ | 224356150,00€ | 249007585,00€ -1,07%|  -141%|  -17,85%|  -9,90%

Cofina 106077000,00€ | 107659000,00€ | 113327000,00€ | 126677000,00€ | 136314000,00€ -147%|  -500%| -10,54%|  -7,07%

Impala 2278722512€ |  22709695,73€| 26712522,06€ 0,00€ 0,00€ 0,34%| -14,98% S, S.i.
GrupoRenascenga | 18547083,13€ | 1719277642€ | 2179371733€| 23027914,29€ 21651132,47€ 7,88%| -21,11% -5,36% 6,36%

volume (Controlinveste 1325942,00€ 726523,00€ 3912999,96€ 1000000,00€ 87983000,00€ 82,51%| -81,43%| 291,30%| -98,86%
de |Pdblico 15746654,05€ | 1681408856€ | 18977281,32€| 2391481829¢€ 27204292,52€ -6,35%| -11,40%| -20,65%| -12,09%
negocios|total setor 795536586,30€ | 818695142,71€ | 857100090,67€ | 965866882,58€ | 1100307009,99€ -2,83%|  -448%| -11,26%| -12,22%

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Quadro 90 — Pesos de cada empresa no setor e Medidas de Concentracédo

Empresas 2014 | 2012 | 2011| 2010

Impresa 30%| 27%| 26%| 25%

RTP 27%| 30%| 33%| 28%

Peso de cada Media Capital 23% | 22%| 23%| 23%

empresa no Cofina 13%| 13%| 13%| 12%

total do setor | Impala 3% 3% 0%| 0%

Grupo Renascenga 2% 3% 2% 2%

Controlinveste 0% 0% 0% 8%

Publico 2% 2% 2% 2%

. Cca 93%| 92%| 95%| 88%

Medidas de

concentracao

Indice Herfindahl 23% | 23%| 25%| 21%

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Este trabalho é referente aos grupos de comunicacao social a operar em Portugal para
0s quais foi possivel obter os dados econdmico financeiros para o conjunto dos anos
de forma a se ter uma perspetiva longitudinal da evolug¢éo do grau de concentracdo do
setor. Estas empresa de comunicacéo social possuem uma classificacdo de atividades
economicas (CAE) principal na atividade de producdo de conteudos jornalisticos e
entretenimento, difundidos em suportes impresso e audiovisuais. Também se incluem
neste mercados os diversos negoOcios que o0s principais grupos de media tém
associados as suas holding deste setor. Considerando que existem varios indicadores
de performance que podem ser utilizados para medir o poder e influéncia no mercado
economica, social e cultural (audiéncias, quotas de publicidade, assinaturas,
circulacdo, etc.), foi escolhido o volume de negdécio por ser o indicador mais
comparavel e objetivo porque (i) releva o poder econémico no mercado, (ii) consiste
numa variavel comparavel e (iii) demonstra o desempenho geral. Nesta parte do
trabalho tentamos analisar o nivel de concorréncia existente no setor dos media em
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Portugal. Para fazer esta analise utilizar-se-4 3 indicadores relevantes. Em primeiro
lugar calcular-se-4 o peso de cada empresa no total do volume de negdcios do
mercado e analisar-se-a a sua evolugdo. Depois ira fazer-se o mesmo com 2 medidas
de concentracdo: o C4 e o indice Herfindahl.

No que respeita ao peso de cada empresa no total do setor media, observa-se que as
empresas mais importantes eram sensivelmente as mesmas: Impresa, RTP, Media
Capital e Cofina. No entanto, até 2013 a RTP era a empresa com maior peso de
volume de negécios, e a partir desse ano passou a ser o grupo Impresa a ter um maior
peso no volume de negécios. Isto aconteceu devido a diminuicdo das transferéncias
estatais a RTP.

A medida de concentracdo C4 mede o peso relativo acumulado das 4 maiores
empresas do mercado (tendo em conta o volume de negécios). Devido ao facto deste
indicador ter sido superior a 80% em todos 0s anos, a concluséo inerente é que trata-
se de um mercado em que existe elevada concentracdo, ou seja as empresas no setor
sao oligopolistas. O ano de 2011 foi o ano em que o indicador C4 foi mais elevado, e
2010 foi 0 ano em que o indicador foi mais reduzido.

O indicador C4 tem no entanto o problema de n&o incluir informag&o importante como
sendo o peso relativo de cada uma das 4 maiores empresas (mesmo que o valor do
indicador C4 seja igual, a concentracdo do mercado é diferente se o peso de cada
uma das 4 empresas for igual, ou se existir um grande desfasamento entre uma
empresa dominadora e as outras 3 empresas com peso pouco relevante). Assim para
suprir os problemas do indicador C4 , faz sentido utilizar o indice Herfindahl. Como
este indicador obtém-se fazendo a soma do peso de cada empresa elevadas ao
guadrado, a conclusdo é que quanto maior o nivel de concentragdo mais elevado sera
este indice. De acordo com os valores do indicador, este mercado releva concentracao
moderada (devido ao indice estar entre 0,15 e 0,25). O ano em que existiu maior
concentracdo foi 2011 e 0 ano em que existiu menor concentracao foi 2010.

Quanto maior foi a concentragdo de mercado (dado por estes indicadores), maiores
poderao ser os “mark ups” das empresas mais relevantes, ou seja, maior podera ser a
margem existente para as empresas do mercado entre o preco de venda do
bem/servigo e o custo marginal deste. Assim quanto maior foi o “mark up”, maior sera
a rendibilidade das empresas existentes no setor.

De acordo com o que aconteceu em Portugal, pensa-se que os “mark-ups” foram
contra ciclicos, ou seja, nos anos em que a economia recuperou (2010 e 2014), a
concentracdo de mercado diminui. A razdo para explicar este facto é que quando
existe uma recessdo, algumas empresas dos diversos setores entram em faléncia.
Para além disso, algumas empresas que podiam estar interessadas em entrar no
mercado, decidem nao o fazer. Devido a este facto a tendéncia é que os “mark-ups”
das empresas cres¢am nesta ocasiao.

Ou seja, a conclusdo é que este setor trata-se de um mercado essencialmente
oligopolista, que reflete simultaneamente o elevado peso no negdcio das televisdes.
Ao contrario das caracteristicas de outros mercados importantes como sendo 0s
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mercados europeus, norte americanos e até o Brasil que estendem as suas atividades
aos negocios dos livros e até outro tipo de atividades mais ou menos relacionadas
com a producdo de conteldos, os principais grupos de media concentram 0S seus
negécios nas atividades mais tradicionais como sendo a producdo de
contetdos (radio, imprensa e televisdo), estando fora do mercado dos livros, por
exemplo.

Assim, a reduzida dimensdo do mercado nacional e a conjuntura adversa, somada a
outros problemas mais estruturais (resultantes da mudanca de paradigma da
comportamento do consumidor e das estratégias de comunicacdo das empresas, por
exemplo) tem contribuido para a tendéncia de reducéo do volume de negdcios. Deste
modo, as empresas tem otimizado as suas estruturas de pessoal e procurado mais
flexibilidade organizacional (despedimentos, reformas antecipadas e recurso a mais
subcontratacdo), mas o crescimento futuro passard por procurar nos mercados,
incluindo externos.

2.2. Empresas de comunicacao e TV por subscricao

Com a crise econ6mica em Portugal e posterior chegada da Troika, a semelhanca da
generalidade dos setores econdémicos em Portugal, também a inddstria das
comunicagbes se observou uma retracdo significativa do volume de negocios. As
empresas do setor das comunicagdes, com unidades de nego6cio de TV por
subscricdo, também tém enfrentado dificuldades no desenvolvimento do seu negdcio.
De facto, a generalidade das empresas tiveram uma grande diminuicdo do seu volume
de negécios. Contudo, no que respeita ao desempenho bolsista, verificam-se
valorizacbes das acbGes das empresas Sonaecom e Zon Optimus (atualmente
designada NOS). E mesmo com a retoma ocorrida no ano de 2014, o volume de
negocios destas empresas ainda se encontra muito longe do nivel de 2010, como se
pode observar no gréafico seguinte.

Gréfico 3 - Volume de Negécios

Volume de Negdcios (milhdes euros)
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Vodafone

Zon Multimédia

Sonaecom

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas
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Na verdade, os dados apresentados no grafico, demonstram, por exemplo, no caso da
Portugal Telecom, a diminuicdo acumulada de volume de negdécios ocorrida entre
2010 e 2014 foi de 23,3%. No caso Zon Optimus a reducdo do volume de negdcios foi
mais ligeira, de 2012 a 2014 foi de 6%. Por seu lado, na Vodafone a redugdo do
volume de negécios correspondeu a 19,2% acumulados de 2010 a 2014. Na Zon
Multimédia a diminuicdo do volume de negdcios foi mais ligeira, apenas 1,5% de 2010
a 2012. Na Sonaecom a diminuicdo do volume de negdcios ascendeu a 10,4% de
2010 a 2014. Por ultimo, a diminuicdo do volume de negocios acumulada do grupo
Cabovisao foi de 22,1% de 2010 a 2014.

Gréfico 4 - Evolucao das Cotacdes das Acles
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Sonaecom Zon Optimus =~ === PT  ==70on Multimedia

Fonte: Elaboracgao prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

Contudo, apesar deste cenario pessimista, evidenciado pela diminui¢cdo do volume de
negoécios, a Sonaecom e a Zon Optimus tém conseguido superar os efeitos negativos
no mercado bolsista, tendo demonstrado uma valorizacdo das agbes entre 2010
(1,93€) e 2014 (2,57€)), fruto da fusdo da Optimus com a Zon Multimédia, que deu
origem ao novo operador NOS. J& no que respeita & PT, este grupo de
telecomunicacdes tem assistido as maiores desvalorizagfes, que para além da crise e
da queda do seu volume de vendas, o escandalo da Rioforte veio afetar ainda mais a

confianga dos investidores.

Devido a reducéo do volume de neg6cios da generalidade das empresas e para estas
néo terem resultados operacionais mais reduzidos, as empresas concentraram-se no

controlo dos gastos operacionais, a semelhanca do que aconteceu também nas
empresas de media.

Quadro 91 — Custos Operacionais do Setor de Telecomunicagdes e TV por
Subsc.

Milhdes de
Euros

246,7
459,4

232,7
483,0

241,8
508,7

252,5
535,4
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85,3 96,6 1014 -16%

78,2 89,3 84,7 76,2
464,3 522,7 532,9 5581

59,8 59,3 58,3
176,5 1783 1851

91,1 92,4 96,6
148,2 1589 157,7

6,2 7,2 3,0 13,7 13,3 -53%

58,3 61,0 23,9 838 90,3
Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados retirados dos Relatérios e Contas

-36%

No caso da Portugal Telecom, a redugdo dos custos com pessoal foi ligeira, de 2,3%
de 2011 a 2014. No caso dos custos diretos e servigos prestados a diminui¢éo foi de
2% no mesmo periodo. A diminuicdo acumulada dos custos comerciais foi de 22% e
por ultimo no caso dos FSE a diminuig&o foi de 14,2%.

Por seu lado, o grupo Zon Optimus reduziu os seus gastos de pessoal em 15,9% do
ponto de vista acumulado de 2012 a 2014, enquanto iSso 0s seus custos diretos dos
servicos prestados diminuiram 1,1%, os custos comerciais diminuiram 6,9% e o0s
outros custos operacionais reduziram-se em 10%. No que se refere a Vodafone,
embora os gastos com pessoal tenham verificado um crescimento de 2,7% (de 2010 a
2014), estes tinham um peso reduzido na totalidade dos gastos operacionais da
empresa. A rubrica com um maior peso nos gastos operacionais, o FSE, teve uma
diminuicdo de 16,8% no periodo em analise.

No caso do grupo Zon Multimédia, e embora os custos com pessoal tenham tido um
crescimento de 2,6% (de 2010 a 2012), também tem uma importancia residual na
totalidade dos gastos operacionais. Os custos diretos com servigos prestados tiveram
uma diminuigéo de 3,3%, os custos comerciais tiveram uma diminuicdo de 11,8% e os
outros custos operacionais tiveram uma diminuicdo de 4,7%. Relativamente ao grupo
Sonaecom, a diminuicdo acumulada dos custos com pessoal de 2010 a 2012 foi de
5,7%. Enquanto isso, a diminuicdo acumulada dos custos diretos e servicos prestados
foi de 13,7%, a diminuicdo também acumulada dos custos comercias, dos outros
custos comercias foi de 45,5% e 6% respetivamente. Por Gltimo, no que se refere ao
grupo Caboviséo, a diminuicdo acumulada de 2010 a 2014, dos gastos com pessoal e
do FSE ascendeu a 53,1% e a 35,5%, respetivamente.

Por conseguinte, devido em grande medida a contencdo ao nivel dos gastos
operacionais, as empresas conseguiram estabilizar os resultados operacionais,
mesmo com a diminuicdo ocorrida nas receitas operacionais. E importante referir que
uma parte importante dos gastos operacionais, ou seja, 0s gastos com pessoal, estdo
sobredimensionados se consideramos uma perspetiva de médio e longo prazo, porque
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como se deu uma diminuicdo do namero de funcionarios das empresas, foi hecessario
um aumento das despesas em indemnizagdes por despedimento.

z

Por dltimo, é importante referir que nos anos do estudo ndo foi possivel calcular
indicadores dependentes dos resultados liquidos ou resultados antes de impostos na
Portugal Telecom, isto porque como apenas se trata de um setor das empresas,
apenas existem esses indicadores para a totalidade do grupo, ou seja as contas estao
apresentadas de uma forma consolidada em funcéo do conjunto dos negdcios.
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3. Conclusdes e recomendacgodes

3.1 Sintese conclusiva dos principais indicadores econémicos e
financeiros

Como se referiu, o relatorio faz a caracterizacdo genérica e analise econdmica e
financeira dos grupos de Media e Conteldos e Comunicacfes e TV por subscri¢do
e também uma analise comparativa dos grupos de comunicacao social estudados, para
0 periodo 2010-2014.

Como se viu factualmente, através da andlise dos principais indicadores econdmicos e
financeiros dos grupos/empresas de media, tem-se observado uma tendéncia geral
de reducgdo do volume de negocios entre 2010 e 2014. Para esta tendéncia concorrem
varios fatores, nomeadamente a reduzida dimenséo (satura¢géo) do mercado nacional e
a conjuntura econémica adversa dos Ultimos anos, somada a outros problemas mais
estruturais, nomeadamente resultantes da disrup¢cdo dos modelos de negécio, em
virtude da mudanca do paradigma da comportamento do consumidor e das estratégias
de comunicagdo comercial das empresas anunciantes, para além do impacto das
tecnologias de informacdo ao nivel da producdo, distribuicdo e venda de contetdos,
por exemplo. Deste modo, as empresas tém otimizado as suas estruturas de pessoal e
procurado mais flexibilidade organizacional, assente sobretudo em despedimentos,
reformas antecipadas e recurso a subcontratagdo para compensar a falta de pessoal
interno para a realizagdo de certa atividades, habitualmente mais periféricas ao core
business (negdcio principal).

Com base na informacdo recolhida para analisar e caracterizar a evolugdo e
desempenho econémico e financeiro das empresas de media em Portugal, é possivel
realizar andlise mais alargadas. Por exemplo, as informagbes econdmicas e
financeiras, permitem também concluir que as empresas de media estdo cada vez
mais a assumir-se como empresas de comunicacdo (e ndo apenas de empresas de
media, no sentido tradicional de producdo de contetdos jornalisticos), criando
solu¢des de comunicagdo para os seus clientes, para além da producéo e difusdo de
conteudos jornalisticos e de entretenimento, como por exemplo prestacdo de outros
servicos: producdo de conteldos a outras organizagles, realizacdo de eventos,
seminarios, conferéncias, patrocinios, entre outras atividades mais ou menos
complementares aos negdcios tradicionais dos media. Estas abordagens de negdcios
indicam também uma crescente competitividade entre as empresas de media, 0 que,
em certa medida, também tem exigido abordagens de gestdo empresarial mais
agressiva e que tém sido mais facilmente visiveis noutros setores.

Em 2014, os grupos economicos analisados foram responsaveis por um volume global
de negdcios de 4.732,3 milhdes de euros e geriram ativos que, no final do presente
ano, totalizavam 12.907,62 milhdes de euros. Nesse ano empregaram cerca de 17.960
pessoas. No entanto, para esse valor ndo conta o grupo Renascencga, Controlinveste,
Impala, Ongoing, Newshold, Vodafone e o grupo Caboviséo (devido a inexisténcia de
informacé&o). O Capital Proprio Total das empresas incluidas no estudo em 2014 ronda
0s 6.049,3 milhGes de euros. As empresas com um peso mais importante sdo 0s
grupos PT e ZON OPTIMUS (agora designada NOS) que, em conjunto, representavam
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cerca de 98 % do total dos ativos e 98 % do total de volume de negdcios, em 2014. As
empresas em analise pertencem ao grupo de empresas de Comunicacfes e TV por
subscricdo, havendo, em alguns casos, ligacbes com operadores de
telecomunicacgoes.

Das empresas de media, a que tem mais trabalhadores € a RTP. Depois, entre 1 000 e
2 000 trabalhadores estd o grupo MEDIA CAPITAL. Analisando as empresas de igual
forma com base nas contas relativas ao exercicio de 2014, mas tendo em conta a
classificacdo por Media e Conteudos e Comunicagdes e TV por subscricdo,
poderemos retirar as seguintes principais conclusées:

1. Relativamente as empresas de Media e Conteudos:

— Tendo 795,5 milhdes de euros de volume de negécios, a Impresa e a RTP
tém um peso relativo de 56,63%. Seguem-se Media Capital (22,6%) e
Cofina (13,3%);

— O numero de colaboradores deste grupo ronda os 4869, valor este sem
informagédo da Renascenga, Controlinveste, Impala, Ongoing, Newshold e
Publico. A RTP é a empresa com maior peso relativo: 34,7%;

— O Capital Proprio total deste grupo de empresas € de 370,4 milhSes de
euros, a Impresa é a que tem um peso mais elevado (37% do total);

— Ao nivel do Ativo ha 4 empresas que se destacam, com peso proximo de
20% individualmente e que ao todo representam 89%, sendo estas:
Impresa, Media Capital, RTP e Controlinveste. O montante global do ativo é
de 1.594,8 milhdes de euros.

2. No que se refere as empresas de Comunicacgdes e TV por subscricao:
— Com um volume de negdcios total de 3.936,72 milhfes de euros. A PT é a
mais importante (peso de 62%). Depois estd a ZON OPTIMUS com 35%;

— O numero de trabalhadores total deste setor € de 13.091. A PT destaca-se
novamente, com um peso de 82%;

— O capital préprio total é de 5.678,8 milhGes de euros neste grupo de
empresas. A empresa mais relevante é a PT com 81% e depois a ZON
OPTIMUS com o restante;

— O Ativo total é de 11.312,98 milhGes de euros e que a empresa que mais
contribui para este valor € a PT com um peso de 72%. Também com uma
representacao relevante de 26% surge a ZON OPTIMUS.

Por outro lado, e fazendo uma breve andlise entre estes dois grupos de empresas,
comparando as rubricas j& identificadas, chegamos as seguintes conclusdes:
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3. O volume de negdcios é mais elevado no grupo de Comunicagdes e TV
por subscricdo — 3.936,72 milh6es de euros — em relacdo ao grupo de
Media e Conteud