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Resumo

Nesta dissertacdo de Mestrado procura-se desenvolver a temética dos grupos econdémicos
empresariais, aquilatando da sua efetiva existéncia em Portugal, face aos conceitos
geralmente aceites. A existéncia de um conjunto de especificidades econdmicas e legais
leva a que o efeito pais possa ter importancia neste tipo de estudos. Neste sentido, é de
maxima relevancia conhecer, em sede de analise empirica a tipologia estrutural,
propriedade, aspetos fiscais e legais que podem influenciar a organizacdo, as possiveis
vantagens da integracdo de uma entidade num grupo econdémico e o nivel de atuacdo em

termos geograficos dos grupos econémicos de origem Portuguesa.

No geral, os resultados obtidos demonstram a consonéncia entre as abordagens teoricas
apresentadas e os resultados empiricamente alcangados, verificando-se a concentracdo da
estrutura acionista, a preferéncia dos grupos pela estrutura piramidal em detrimento das
alternativas, a utilizacdo de capitais internos do grupo para financiamento de determinadas
empresas e a forte dependéncia dos nossos grupos da dindmica que em cada periodo

caracteriza o mercado nacional.

Palavras-chave: Grupos Econdémicos, Propriedade, Pirdmides e Mercados de
Financiamento Interno.



Abstract

This Master's thesis seeks to develop the theme of economic business groups, evaluating
its effective existence in Portugal, compared to generally accepted concepts. The existence
of a set of different economic and legal factors can take to different results than on
previous international studies. In this sense, it is of upmost importance to know, based on
empirical analysis of the structural typology, property, tax and legal aspects that can
influence the organization, the potential benefits of the integration of an entity in an
economic group and the degree of actuation on geographic terms of economic groups of

Portuguese origin.

Overall, the results empirically achieved are in accordance with the theories presented. It
shows the concentration of the shareholder structure, the groups organized by pyramid
structure are prevalent over the others alternative, there is some evidence regarding internal
financing used by some affiliates and strong dependence of the Portuguese groups

dynamics in this market.

Keywords: Business Groups, Property, Pyramid, Internal Funds.
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1 - Introducéo

Numa era de negocios globais e onde os capitais circulam sem fronteiras, 0s grupos
econdmicos apresentam-se como um dos principais agentes da dindmica econdémica
mundial. Tal realidade deve-se a um longo processo evolutivo, que se inicia com a
Companhia das indias Orientais Britanicas, em 1600, e culmina nos dias que correm, tendo
como momentos marcantes de todo este processo as épocas de industrializacdo e a da
globalizacdo das economias. Devido a instabilidade politica, apenas apds o 25 de Abril é
que se verificaram passos substanciais no sentido do desenvolvimento econémico em
Portugal, pelo que nessa altura comegaram a surgir 0s primeiros grupos de origem
portuguesa. Alguns desses grupos sao, hoje, players relevantissimos nos mercados onde
atuam. O que ndo invalida que na terceira década do século passado surgissem um
conjunto de empresas de maior dimensdo, comparativamente com as existentes a data em
Portugal, impulsionadas pela politica de desenvolvimento industrial implementada pelo

regime ditatorial, das quais a CUF se destaca.

Como conceito, 0s grupos econdémicos consistem num conjunto de empresas que se
encontram ligadas através de lagos formais ou informais comuns, Almeida e Wolfenzon
(2005). A propriedade dos grupos econémicos tem sido discutida e estudada ao longo das
ultimas décadas. Numa primeira fase, uma orientacdo dominante, influenciada pelo estudo
de Berle e Means (1932), incidindo sobre 200 empresas cotadas nos Estados Unidos da
América, constata-se que as empresas possuiam 0s seus capitais amplamente dispersos, o
que levava a que os gestores fossem determinantes em todas as decisfes da empresa.
Seguidamente, no final dos anos 90, vérios autores efetuaram estudos nesta area do
conhecimento e verificaram que a teoria até entdo incontestada ndo explicava a realidade
de um conjunto alargado de paises. Assim surgiram os primeiros estudos a contradizer esta
ideia, afirmando que a eventual existéncia de um acionista de referéncia dependia da
matriz de origem do pais em causa. Nos paises de influéncia Britanica, existe a prevaléncia
de empresas de capital amplamente disperso, mas nos paises onde a influéncia Francesa era

mais forte, a existéncia de acionistas de referéncia é uma realidade indisfargével.

Embora a presenca dos grupos econdmicos fosse um facto objetivo na realidade econdémica
mundial, teorias a explicar esta realidade ainda ndo tinham sido apresentadas.

Informalmente corria a ideia de que 0s grupos eram utilizados por acionistas de relevo com
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0 intuito de poderem influenciar os destinos da empresa numa propor¢do muito superior ao
seu efetivo direito de voto. Para tal, tém sido usados varios mecanismos, nhomeadamente a

estrutura piramidal, as acGes preferenciais e as participacdes cruzadas.

No entanto, a evidéncia empirica apresenta a organizacdo em pirdmide com uma
preponderancia clara face as alternativas, o que levou Masulis, Kien e JZein (2009) a
estudar a temaética, tendo encontrado como condicdes favoraveis ao desenvolvimento das

piramides, o grau de acesso ao capital, a transparéncia fiscal e a regulagéo.

Também Almeida e Wolfenzon (2005) contribuiram de forma importantissima para a
compreensdo deste tema, afirmando que a integracdo ou ndo de uma empresa numa
estrutura piramidal depende da relacdo existente entre os beneficios de controlo e as

necessidades de financiamento.

Entretanto novos estudos surgiram a contribuir para adensar ainda mais o debate sobre a
prevaléncia das piramides, afirmando a existéncia de uma vantagem financeira associada a
integracdo das empresas no grupo, 0 que explicaria a auséncia da separagdo entre 0s

direitos de voto dos cash flows dos grupos em determinados paises.

A acrescer a todos 0s argumentos ja apresentados, a regulacéo e a fiscalidade especifica de
cada pais, limita a validacdo ou extrapolacdo dos estudos internacionais sobre estas
matérias. Neste sentido, com este trabalho pretende-se dar resposta a questdo: como se
organizam 0s grupos econdmicos de origem Portuguesa? Para responder a esta
interrogacao, considera-se importante esclarecer teméaticas como a propriedade dos grupos,
modelo organizacional, principais caracteristicas, eventuais motivacdes para esse modelo e

também a dispersdo geografica dos mesmos.
Assim, os objetivos desta dissertagdo séo:

1. Determinar e verificar a concentragdo ou dispersdo das estruturas acionistas dos
grupos de origem Portuguesa;

Caracterizar a propriedade dos grupos;

Analisar o modelo organizacional de cada grupo;

Aferir da estrutura e caracteristicas dos grupos;

o b~ D

Verificar a existéncia de mercados de financiamento internos.



Em suma, pretende-se com o estudo conhecer 0s grupos econdémicos Portugueses em
varias dimensdes, recorrendo para tal ao uso da base de dados SABI, usando dados de
2009 e 2010, complementando com a consulta de dados a partir de Relatérios e Contas das

empresas.

A motivacdo para o desenvolvimento desta tematica surgiu da vontade de explorar um
tema que ainda ndo tivesse sido em grande medida estudado em Portugal, contribuindo
assim para o desenvolvimento do conhecimento nesta area da organizagdo empresarial. Em
resposta aos objetivos delineados, conclui-se que em Portugal é notdria a prevaléncia de
grupos, com uma estrutura acionista concentrada, maioritariamente dominados por familias
de origem Portuguesa, indo de encontro aos resultados obtidos em estudos internacionais
mais recentes. Verifica-se também que a principal forma de exercicio de controlo é a
estrutura piramidal, ndo tendo esta como principal especificacdo a separacdo entre o valor
da participacdo e os direitos de voto. Quanto a estrutura em si propria, constata-se que ¢ de
simples compreensdo e constituida por subsidiarias maioritariamente presentes em
Portugal, salvo determinadas excecGes. O mercado de financiamento de capital interno
surge também como seria de prever, como um recurso a disposicdo das participadas dos
grupos. Desta forma evita-se em alguns casos constrangimentos importantes ao

financiamento.

Este trabalho esta organizado em trés capitulos, considerando a introducdo como sendo o

primeiro.

No segundo capitulo, devido a abrangéncia do tema associado a dissertacdo, e porque
desenvolve as tematicas associadas aos grupos econémicos, faz-se uma resenha histérica
do seu desenvolvimento, conceito, propriedade, modelos de organizacdo, pirdmides,
mercado de financiamento interno e por fim, apresentam-se 0s aspetos legais e fiscais que

podem influenciar a organizagdo desses mesmos grupos em Portugal.

Segue-se no Ultimo capitulo o estudo empirico com o tratamento dos dados, definigéo,

metodologia e apresentacdo das principais conclusdes do estudo.



2 — Organizacao e Desenvolvimento dos Grupos

2.1 -Desenvolvimento Histdrico e Conceito de Grupo Econdémico

O primeiro grupo de dimenséo internacional e a operar em varios setores surgiu no século
XVII, através da criagdo de uma Sociedade Anonima, denominada Companhia das Indias
Orientais, por diversos comerciantes Britanicos, em 1600, com a finalidade de efetuar todo
o tipo de negécios com a India Oriental. Durante este periodo, segundo Esperanca, Sousa,
Soares e Pereira (2011) as empresas eram caracterizadas pela sua reduzida dimenséo,
designios muito singulares, reduzido nimero de proprietarios e pela possibilidade de
requerer qualquer montante para financiamento. Neste sentido, a Companhia das Indias
Orientais foi a primeira grande empresa de caracter internacional e a reunir um ndmero

elevado de investidores, invertendo a situacdo vivida até essa altura.

Em termos histdricos, e como marco importante, no século XX, a industrializacdo nos
paises Europeus acelerou todo um processo de conversao do tecido econémico, assistindo-
se a uma significativa onda de privatizacGes que levou a criagdo da Bolsa de Valores em
Londres e em Nova lorque, como refere Pistor e Xu (2002) e segundo Jodo Rodrigues

(2010) a multiplicacdo de participacdes de capital de umas empresas nas outras.

Num periodo histérico mais proximo, na segunda metade do século passado, o
desenvolvimento do numero de fusbes a nivel mundial, com especial preponderancia nos
Estados Unidos da América, na década de 1960 levou a criacdo de grupos que se
estendiam por uma variedade de atividades ndo relacionadas entre si, Brealey, Myers,
Allen (2007). Citando Rodrigues (2010), a crescente globalizacdo da economia tem levado
a um considerdvel reforco das participacdes de empresas noutras empresas, originando
importantes movimentos de concentragdo empresarial, como forma de entrar noutros
mercados e diversificando atividades. Todo este movimento veio a originar nos grupos

econdmicos que hoje conhecemos.

Em Portugal, o regime ditatorial vigente entre 1933 e 1974 criou uma estratégia de
industrializagdo no Pais que pretendeu romper com a tradigdo predominantemente agricola
vigente até a data. Neste sentido, surgiram em Portugal as primeiras empresas com alguma
dimensdo, tais como a Lusinete, ENAE e Tudor, em 1933, e a CUF, em 1939, entre outras.
Numa segunda fase e passados um conjunto de anos conturbados, em que 0 pais passou de

uma primeira experiencia democrética para a ditadura e desta para uma nova democracia,
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onde diversos partidos e personalidades se digladiavam para definir uma ideologia para o
pais, a adesdo de Portugal a Comunidade Europeia, em 1986, obrigava a criacdo de uma
economia forte e capaz de competir com o sector empresarial de outros paises europeus,
assente num contexto ideoldgico europeu e com base no sistema econdmico de mercado,
(Joaquim Caeiro,2004). Nesta linha de evolucdo, emergem Varios grupos de origem
portuguesa, aproveitando as privatizacbes e o impulso que o Estado comegou a

proporcionar a iniciativa privada.

Quadro 2.1 — Grupos Econémicos — Ano de 1976

: : : Volume de
Grupo Ativo Capital Social . Trabalhadores
Negocios
Salvador
8 809 053 797 629 2 725920 2144
Caetano
Vaz Guedes 8 058 991 704 945 2 258 667 3976
Amorim 4974779 2437 818 2 541 904 3949
Sonae 1424 810 1791 853 3298 874 2 252
BES 2 228 698 1003 887 1280 608 3796
RAR 1271 227 865 032 2336711 1275
COLEP 2 460 107 485 036 1321 455 1236
S.N.S 1424 810 343 485 2076 303 708

Fonte: Joaquim Caeiro, Elites e Poder — Os grupos econdémicos em Portugal, (2004).

O quadro 2.1 apresenta 0s grupos econdmicos que surgiram no periodo pos-revolucionario
em Portugal e os seus indicadores fundamentais. Como podemos verificar, varios grupos
mantiveram o dinamismo de entdo até aos dias de hoje, continuando atualmente a ser dos
principais grupos economicos de origem portuguesa, possuindo uma grande diversificagdo

de areas de negdcio e marcando presenca em diversos mercados internacionais.

2.1.1 - Conceito de Grupo Econémico
Para o desenvolvimento deste estudo considera-se importante definir grupo econémico
numa vertente holistica. Para tal, expdem-se varios conceitos para melhor entendimento do

que consiste um grupo econémico.

Numa dimensdo economica, Khana e Yafeh (2007) definem grupo econémico como um

conjunto de empresas independentes, que operam em varias industrias que se encontram
5



ligadas formalmente, como por exemplo através de capital, ou informalmente, através de

lagos familiares.

Em termos de mateéria legal, o codigo das Sociedades Comerciais (CSC), no seu capitulo
I11, define varias formas para um conjunto de empresas instituir uma relacdo de grupo.
Nomeadamente, através dos grupos constituidos por dominio total, contractos de grupo
paritario e contractos de subordinagdo. Em comum, estas trés possibilidades tém a
perspetiva de que uma entidade poder dominar outra, quer seja atraves dos seus
proprietarios, de uma administracdo comum ou da subjugacdo das atividades de uma a

administracdo de outra.

Contabilisticamente a Norma Contabilistica de Relato Financeiro (NCRF) 14 -
Concentracdo de Atividades Empresariais, a qual tem por base a International Financial
Reporting Standard (IFRS) 3 — Business Combinations, emitida pelo International
Accounting Standard Board (IASB), define concentracdo de atividades empresariais, de
certa forma um grupo econémico, como a juncao de entidades ou atividades empresariais

separadas numa Unica entidade que relata.

Como exemplos de grupos econdémicos, Almeida e Wolfenzon (2005) apresentam 0s
Keiretsus, no Japdo, e 0s grupos em que as empresas sdo controladas por acionistas
familiares, presentes maioritariamente na Europa, América Latina e Asia. Os Keiretsus
tratam-se de organizacbes onde os conselhos de administracdo de cada empresa
pertencente aos grupos tém bastante independéncia, mas coordenam as suas atividades

através do presidente do conselho do grupo.

2.2 - Propriedade dos Grupos Econdmicos

A propriedade dos grupos econdémicos tem sido alvo de diversos estudos de dimenséo
mundial, ao longo de varias décadas. De entre estes estudos, destaca-se La Porta, Lopez-
De-Silanes e Shleifer (1999) que afirmam que 0s grupos econémicos por todo 0 mundo sdo
usualmente controlados por familias ou Estados. Apesar de menos comum, tambem

existem grupos econdmicos controlados por institui¢cdes financeiras.

Na primeira metade do século XX, Berle e Means (1932) passaram a ideia que nos Estados
Unidos da América prevaleciam os grupos econdémicos de capital amplamente disperso, em
gue a posse destas entidades estava distribuida por muitos pequenos acionistas, enquanto o

poder e decisdo estava entregue a gestdo. Segundo La Porta et. al. (1999), durante décadas
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varios outros autores desenvolveram estudos com a mesma orientacdo, como séo exemplo
Demsetz (1983) e Holderness e Sheenan (1988) , e a ideia de que 0s grupos econdémicos
eram controlados por pequenos e variados acionistas foi uma verdade inquestionavel no

mundo da alta Financa.

Passado este conjunto de decadas, varios outros estudos, dos quais destacaria Shleifer e
Vishny (1997) e La Porta et al (1999), contrariaram esta ideia ao defenderem uma maior
concentracdo de propriedade privada nos paises de fraca protecdo ao investidor,
nomeadamente os paises de direito civil francés, adiante designados por paises de DCF, e
uma maior dispersdo, em paises de direito comum, adiante designado por paises de DC. O
sistema legal de tradicdo comum, o qual teve origem em Inglaterra, e sistemas baseados na
lei civil, que se desenvolveram em Franca, Alemanha e Escandinavia espalharam-se pelo
mundo através de conquistas, imperialismo e imitacdo, Brealey et. al. (2007). Os paises de
DC, comparando com os paises de DCF, revelam possuir mais e melhores requisitos em
termos de divulgacdo da informacédo e uma maior facilidade para os acionistas minoritarios
langarem agdes judiciais, de modo a responsabilizarem acionistas maioritarios e gestores
por danos causados a empresa. Para além disso, enquanto nos paises de lei comum uma
grande maioria de assuntos importantes tém que ser aprovados pelos acionistas ou pelos
seus representantes, nos paises de lei civil estes assuntos podem ser delegados no
Presidente do Conselho de Administracdo ou no prdprio Conselho de Administracao
Esperanca et. al. (2011). Assim, poder-se-a constatar que os paises de DCF possuem um
enquadramento mais favordvel a expropriagdo dos interesses minoritarios e
consequentemente oferecem uma menor protecdo aos investidores, Djankov, Simeon, La
Porta, Lopez-de-Selanes, Shleifer (2008). Um sistema legal e regulamentar que protege
fortemente os investidores, como o dos paises de DC, estimula a confianga fazendo com
que a propriedade se disperse por inimeros pequenos acionistas. Tal situagdo ndo se
verifica nos paises da Europa continental, que ndo protegem tanto os seus investidores,

Esperanca et. al. (2011).

O quadro infra apresenta valores em cada componente que se considera indispensavel para
aferir o nivel de protecdo ao investidor, culminando num indice, valorado de 0 a 10, que
representa o nivel de protecio destes. A metodologia utilizada para construcio do indice
foi desenvolvida por Djankov et. al. (2008) e é presentemente utilizada pelo projeto Doing

Business para aferir e divulgar o grau de protecdo em cada pais.



Quadro 2.2 — Nivel de Protecdo de Investidores

Facilidade dos

Origem ) Responsabilidade Acionistas em Média Total

Pais Divulgacéo )

Legal dos diretores lancar Acdes NPI
Judiciais

Portugal DCF 5 4 9 6,0
Espanha DCF 6 5 7 6,0
Franca DCF 10 1 5 6,3
Reino Unido DC 10 7 7 8,0
EUA DC 7 9 9 8,3
india DC 7 4 7 6,0
il s
e s

Fonte: Corporate Governance no Espaco Lusofono, Esperanca et. al. (2011). Adaptado.
pag. 62-63.

No quadro 2.2 verifica-se, pela interpretacdo das médias apresentadas, que a protecédo legal
nos paises de matriz de DC é significativamente superior as que se verificam nos paises de
DCF.

Nos Paises de DC, os acionistas maioritarios ndo tem receio de perder o controlo ou estdo
menos apegados a este, visto que facilmente podem perder o controlo de uma entidade via
uma operacao de oferta pablica de aquisi¢do ou a continuada acumulacdo de acdes, através
de compras no mercado por outra empresa, 0 que leva a que estejam facilmente dispostos a
reduzir as suas posicdes de controlo, com a finalidade de obter fundos ou diversificar os
seus investimentos. Por contrataste, nos paises de fraca protecao legal ao investidor, perder
o controlo de uma entidade representaria abdicar de um conjunto de beneficios privados de
controlo®, tais como representacdo na administracdo ou definicdo de politicas que néo
maximizam o lucro da empresa, 0 que leva os acionistas a ndo abdicarem facilmente da sua

posicéo de controlo La Porta et. al. (1999).

! Beneficios privados de controlo consistem nos beneficios que os acionistas maioritarios usufruem as custas
dos acionistas minoritarios, Esperanca et. al. (2011). A titulo de exemplo, Claessens et. al. (1999) apresentam
0 ndo pagamento de dividendos e a definicdo de objetivos que ndo maximizam os lucros da empresa.
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Quadro 2.3 - Concentracdo de Propriedade nas maiores Empresas do Mundo, 2009

Percentagem de

. . Numero de Percentagem do Empresas com
Pais de Origem : . L
empresas maior acionista Acionistas com
Controlo
Australia 1 23 100
Canada 2 42 50
Hong Kong 3 58 100
india 9 25 44
Irlanda 9 19 33
Africa do Sul 7 24 14
Reino Unido 194 13 16
Estados Unidos 890 11 7
S e, s 2 r
Bélgica 16 26 50
Brasil 59 34 75
Franca 103 31 60
Grécia 1 9 0
Italia 42 34 64
Luxemburgo 2 35 50
Holanda 31 17 23
Portugal 8 28 63
Espanha 19 27 47
Paises i?::]:;%go Civil 281 30 59
Austria 6 29 67
China 3 20 33
Alemanha 63 29 51
Japéo 1 10 0
Suica 38 20 39
Palses&;%iggr?ilég Civil 111 26 47
Dinamarca 8 36 63
Finlandia 19 17 37
Noruega 18 34 72
Suécia 34 17 26
Paises de Direito Civil 1586 17 23

Escandinavo
Fonte: Corporate Governance no Espago Lusdfono, Esperanca et. al. (2011). Adaptado de
pag. 127-128.



Os valores supra referem-se a uma amostra de 1589 empresas, cada uma com uma
capitalizacdo bolsista superior a mil milhdes de euros, oriundas de 26 paises diferentes, a
data de 31 de Dezembro de 2009. Os valores expostos constituem médias por empresa,
excetuando o nimero de empresas. Considera-se que a empresa tem um acionista com
controlo, se 0 maior acionista possuir direta ou indiretamente mais de 20% dos direitos de

voto.

O quadro 2.3 apresenta a percentagem média detida pelo maior acionista da empresa e a
percentagem de empresas que possuem um acionista com controlo, Esperanca et al (2011).
Os resultados confirmam que no mundo Anglo-saxénico a dispersdo da estrutura da
propriedade empresarial impera, em contraponto com as entidades de Lei Civil Francesa,
onde a estrutura é vincadamente concentrada. A percentagem média detida pelo maior
acionista das empresas de direito comum é de 12 %, significativamente abaixo dos 30%
dos paises de direito civil francés. Simultaneamente, e em sintonia com a teoria, 59% das
empresas de direito civil Francés possuem um acionista de controlo, contra os 10%
apresentados pelas empresas dos paises de direito comum. Entre estes dois grupos tdo
dispares, nas duas percentagens apresentadas, encontramos 0s paises de direito civil

germanico e escandinavo.

Masulis et. al. (2009) mediram o valor dos beneficios privados de controlo utilizando uma
medida criada por Dyck e Zingales (2004), denominada como média do prémio de controlo
pago em operacBes com esse fim, em cada pais. Tal como o esperado, pelos motivos
anteriormente expostos, nos paises de direito civil Francés os beneficios privados de
controlo sdo substancialmente mais elevados do que os apresentados pelos paises de lei

comum Britanica.
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Quadro 2.4 - Prémio de Controlo por Bloco de Aquisicao atribuido em cada Pais

Prémio Médio por NGmero de

. . Operacao em ~ Nuamero de
FELS B CgE dete?mingado Pais Opera_goes Operacoes
(%) Sucedidas
Australia 0,02 9 13
Canada 0,01 2 4
Hong Kong 0,01 7 9
Reino Unido 0,02 23 43
Estados Unidos 0,02 28 47
Paises de leel_to 0,02 69 116
Comum Britéanico
Brasil 0,65 11 11
Franca 0,02 3 5
Italia 0,37 7 8
Portugal 0,20 2 2
Espanha 0,04 4 5
Paises de Direito 0,256 26 31

Civil Francés
Fonte: Adaptado de Private benefits of control: An international comparison, Dyck e

Zingales (2004).

Os valores supra referem-se a uma amostra de 162 operacgdes retiradas no conjunto de
paises indicados. O prémio € calculado através da subtracdo ao valor pago pelo bloco de
acOes de controlo do valor das acGes, dois dias ap6s anuncio da oferta de compra,
dividindo o resultado pelo valor das acfes dois dias ap6s o andncio da oferta.
Seguidamente multiplica-se o racio obtido pela proporcdo de direitos aos cash flows

representados no bloco de acGes compradas.

O quadro 2.4 apresenta a percentagem média paga por uma operagdo de compra de a¢des
em bloco, de forma a alcancar o controlo da entidade em determinado pais. Os resultados
confirmam que nos paises de matriz anglo saxdnica o valor a pagar por este tipo de
operacOes € manifestamente baixo, comparado com os paises de leis civil francesa. A
percentagem média paga mais elevada nos paises de matriz continental é de 65%,
manifestamente acima do que € a percentagem média mais elevada paga nos paises de
matriz anglo saxonica, que € de 2%, o0 que mostra que os resultados obtidos estdo de
acordo com a teoria. Destaca-se também o numero de operacdes realizadas nos paises

anglo saxdnicos (116), em contraponto com as dos paises de direito civil francés (31).
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2.3 - Modelos de Organizacdo dos Grupos Econdmicos e seus Fundamentos

Como vimos anteriormente, grupos de empresas controladas pelo mesmo proprietario sdo
comuns por todo o mundo e responsaveis por uma grande parte da atividade econdémica de
muitos paises. No entanto, até hd bem pouco tempo, ndo existia uma teoria formal que
procurasse explicar estes conglomerados. Informalmente, a explicacdo era de que a familia,
Estado ou Instituicdo Financeira, daqui em diante designados genericamente por familia,
apenas pretendia controlar tantas empresas, quantas pudesse de forma a retirar beneficios
privados de controlo. Neste sentido, a estruturagdo dos grupos econdémicos era feita de
forma a potenciar a separacdo entre cash flows e direitos de votos?, fazendo com que a

familia dominasse as empresas em causa, Almeida et. al. (2009).
Para cumprir este objetivo, Bebchuk (1998) identificou trés mecanismos:

e Duas classes de capital — consistem na existéncia de dois ou mais tipos de agdes
com diferentes direitos de voto. Por exemplo, as a¢des da classe X de uma empresa
podem possuir 20 votos e as de classe Y apenas 2 votos. Este tipo de controlo é
comum na Suécia e na Africa do Sul. No entanto, apesar de menos frequente, esta
realidade também acontece em paises como os Estados Unidos da América ou no
Reino Unido. A Ford Motor Company € controlada pela familia Ford, através de
acOes especiais que detém 40% dos direitos de voto. A existéncia de duas classes
de capital é proibida na Bélgica, China, Japdo, Singapura e em Espanha, segundo
La Porta et al (1999). Em Portugal, ndo existe qualquer limitacdo a existéncia de
acdes com direitos, conhecidas como “golden share”. Existe igualmente a
possibilidade das empresas emitirem acOes preferenciais sem voto, ver CSC artigo
3410,

Figura 2.1 — Exemplo de Controlo exercido por A¢Oes Preferenciais

Acoes 21%
Votos 51% | Empresa
» | Operacional

Familia

2 Consiste no grau de dependéncia da empresa participada face & participante, representado pela % de direitos
de voto, que é consequéncia das participacdes da participante.
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e Pirdmide - O poder de controlo € estabelecido através de uma sequéncia de
posicBes dominantes em varios niveis. Na figura 2.2, apresentamos uma piramide
de trés niveis, com apenas uma empresa operacional. Surge uma primeira holding,
sociedade que redne participacdes de capitais noutras empresas, e que controla uma
segunda holding que posteriormente domina a empresa operacional. As estruturas

em piramide sdo comuns nos paises asiaticos e em Varios paises Europeus.

Figura 2.2 — Exemplo de Controlo exercido através de Piramide

Acbes 51% Acdes 51%
0 — . _ Votos 51%
Holding A Votos 51% Holding E Empresa
. - » | Operacional

Controlo da Holding A sobre a empresa Operacional = 51%
Cash flow = 51%x%51% = 26 %

Fonte: Adaptado de Principios de Finangas Empresarial (2008:945), Brealey et. al. (2007)

e ParticipacGes cruzadas — As empresas de um determinado grupo estdo ligadas
através da posse de cada uma de participacfes de capital entre si, 0 que centra e
fortalece o poder dos principais acionistas do grupo. Segundo Weidenbaum (1996),
as participacfes cruzadas tem como vantagem fazer com que a identificacdo de
guem controla o grupo seja menos clara, o que justifica a sua popularidade no

continente asiatico.

Figura 2.3 — Exemplo de Controlo exercido por Cross-Sharing

Empresa A
15% 20%
5 12% 0%
Empresa B 30% Empresa C
J 12%
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Na figura 2.3 apresenta-se uma estrutura em cross-sharing de um grupo econémico de
reduzida dimensdo. Como se pode verificar, existe um conjunto de participacdes cruzadas

entre as varias empresas que dificulta a identificacdo da empresa mée do grupo.

La Porta et. al. (1999) constataram no seu estudo versando sobre 27 economias
desenvolvidas, que o controlo por pirdmide € o mecanismo, dos trés indicados
anteriormente, aquele que é maioritariamente utilizado pelas familias. No entanto, a
separagdo entre os direitos de voto e cash flow, motivo primordial apontado para tal
relevancia, por si s0, ndo explica a prevaléncia das piramides face as alternativas. A titulo
de exemplo, Brealey et. al. (2007) concluem que na maioria das empresas controladas por
piramides na Alemanha o controlo exercido nestas empresas seria exatamente igual se 0s
acionistas possuissem acOes diretamente. Neste sentido, a preponderancia desta estrutura
pode ndo ser motivada pela separacao entre propriedade e controlo. Segundo Bianchi et. al.
(2001), as restricbes a existéncia de acdes de duas classes de capital também nao
parecerem ser responsaveis pela prevaléncia maioritaria das piramides, visto que em varias
situacOes a separacao registada na piramide ndo ultrapassa os limites legais estabelecidos
em determinados paises para a separacdo que se pode obter através das agdes de duas
classes de capital. Tais evidéncias levam a que outras varidveis passem a ser tidas como
possiveis motivacGes no desenvolvimento das pirdmides, para além da separacdo entre

cash flow e direitos de voto.

Consequentemente, outros estudos tém sido feitos com a finalidade de encontrar
motivacOes, para além dos beneficios de controlo, bem como no sentido de encontrar o

contexto mais favoravel para o desenvolvimento dos grupos em piramide.

2.4 - Estrutura em Piramide — Contextos favoraveis ao seu Desenvolvimento
A nivel macro, Masulis et. al. (2009) apresentam como condicGes favoraveis ao

desenvolvimento de grupos em estrutura piramidal os seguintes fatores:

e Acesso restrito a capital

Esta situacdo acontece em paises de baixo Produto Interno Bruto per capita, reduzida
propensdo a poupar por parte da populacdo, industria e mercados financeiros
subdesenvolvidos. Como medidas de acesso ao capital em cada pais temos, segundo

Masulis et. al. (2009) a poupanca nacional bruta e o grau de instabilidade politica.
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A Poupanca Nacional Bruta (GNS) representa a poupanca colocada pelas populagdes nos
bancos ou em aplicagdes nos mercados financeiros, que servirdo de recursos para 0S
agentes da economia de um pais, nomeadamente as empresas. A estabilidade politica
representa um dos mais importantes fatores de competitividade dos paises face aos outros,
visto que um pais estavel e seguro transmite confianca aos investidores externos. Como
sinal desta confianca estes aplicam 0s seus recursos em projetos localizados nestes paises,

levando a que as populacgdes beneficiem com isso.

Quadro 2.5 - Poupanca Nacional Bruta (GNS), em 2010

Poupanca em % do

Pais de Origem PIB
Australia 24,92
Canada 19,07
Hong Kong 29,92
India 34,16
Irlanda 11,53
Africa do Sul 16,49
Reino Unido 11,84
Estados Unidos 12,53
Paises de Direito
Comum Britanico 20,06
Bélgica 21,07
Brasil 16,98
Franca 18,55
Grécia 4,03
Italia 16,09
Luxemburgo 24,13
Holanda 25,82
Portugal 9,95
Espanha 18,44
Paises de Direito 17.14

Civil Francés
Fonte: World Economic Outlook, 2010

O quadro 2.5 apresenta a percentagem de poupanca de cada pais em funcao do seu produto
Interno Bruto. O Indicador mostra-nos a percentagem do rendimento interno que as
populacdes colocam a disposi¢do dos intermediérios financeiros, de forma a financiarem os
investimentos das empresas. A poupanca varia muito de pais para pais, independentemente

da sua matriz ser continental ou de lei comum.
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No caso Portugués, verifica-se uma reduzida propensdo a poupar, visto o valor da
poupanca em percentagem do PIB se apresentar 7,2% inferior a média dos paises
analisados e apenas superior aos valores apresentados pela Grécia. Isto faz com que neste

fator, Portugal se apresente menos competitivo do que os paises referidos na tabela.

Quadro 2.6 - indice de Instabilidade Politica 2009/10

Instabilidade Instabilidade

Pais de Origem Social (%) Econémica (%) Indice (%)
Australia 1,3 6,0 3,6
Canada 1,7 4,0 2,8
Hong Kong 2,1 6,0 4,0
india 5,0 4,0 4,5
Irlanda 1,3 8,0 4,6
Africa do Sul 7.1 7,0 7,0
Reino Unido 1,3 8,0 4,6
Estados Unidos 2,5 8,0 5,3
Argentina 6,3 8,0 7,1
Brasil 58 50 54
Franca 2,5 8,0 5,3
Grécia 4,6 8,0 6,3
Italia 2,1 8,0 5,0
Holanda 2,1 6,0 4,0
Portugal 1,7 8,0 4,8
Espanha 2,9 8,0 5,5

Fonte: Economist Intelligence Unit, 2010.

O indice de Instabilidade Politica supra apresentado foi construido através da mensuracao
de fatores de instabilidade econdmica e social e pode variar conforme a ponderacao, entre
0 e 10 De entre estes fatores, destacam-se a corrupgdo, a fragmentacgdo étnica, a confianca
nas institui¢cdes, a historia de instabilidade politica, o crescimento econdmico, a taxa de
desemprego e o produto interno bruto per capita. O indicador para Portugal apresenta-se
dentro dos parametros das sociedades europeias. Isto €, evidencia reduzidos sinais de
instabilidade social, que se espelham nos reduzidos valores do primeiro componente do
indice para estes paises. Ao mesmo tempo, as sociedades europeias encontram-se diante de
elevados desafios economicos, patentes nos valores no segundo fator do indexante,

referente a instabilidade econémica.
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e Na&o transparéncia Fiscal

Fazem parte deste lote, paises com sistemas fiscais tendencialmente complexos e obscuros,
onde as regras de consolidacdo fiscal permitem planeamentos fiscais agressivos,
nomeadamente, entre outros, através da movimentacdo dos ganhos dentro do grupo, livres
de impostos, permitindo opera¢cdes menos claros de empréstimos e, por vezes, lesivas dos
interesses dos acionistas minoritarios. No caso Portugués, o sistema fiscal € conhecido por
ser um sistema complexo e de constante mutacdo conforme o ciclo politico, Gomes (2008).
Por tudo isto é de dificil interpretacdo e assimilagdo para um cidaddo comum. Esta
tematica fiscal sera desenvolvida mais a frente, tendo em conta a sua influéncia para a

estruturacéo dos grupos.
e Reputagdo e influéncia do grupo

A reputacdo do grupo assegura aos clientes a qualidade dos produtos, possibilita a pratica
de precos diferenciados da concorréncia, possibilita maior facilidade de acesso a
investidores e financiamento. A influéncia permite aos grupos adquirirem preponderancia
econdmica através de relacionamento com o poder politico, Stulz (2005). Gopalan, Nanda
e Seru (2005) afirmam que a reputacdo de um grupo é um ingrediente chave para atrair

investimento nos ambientes de fraca protecéo.
e Regulacao

As regras definidas pela entidade reguladora para aquisicdo de acdes de empresas cotadas
podem facilitar ou dificultar a construcdo de posicdes de controlo. Nomeadamente, caso a
percentagem de obrigatoriedade do lancamento de uma operacdo de aquisicdo publica seja
baixa, obter o controlo de uma empresa pode tornar-se muito oneroso para qualquer
empresa que pretenda entrar no capital de outra. Como medida de regras de aquisigéo de
empresas, Nenova (2006), apresentou um indice que mede o nivel de protecio ao pequeno

investidor e a transparéncia em todo o processo de aquisicao.
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Quadro 2.7 - indice de Aquisicdes

Pais de Origem Ir(u(% ;:e
Australia 0,95
Canada 0,97
Hong Kong 0,92
india 0,51
Africa do Sul 0,76
Reino Unido 0,94
Estados Unidos 0,76
Paises de Direito Comum Britanico 0,83
Bélgica 0,60
Brasil 0,51
Franca 0,65
Grécia 0,44
Italia 0,47
Holanda 0,47
Espanha 0,60
Paises de Direito Civil Francés 0,53

Fonte: Takeover Laws and Financial Development, Nenova (2006).

O quadro 2.7 apresenta um indice que é construido através da ponderacao de varios fatores,
tais como, oferta de preco justo para todos o0s acionistas, taticas de defesa anti aquisicédo e
se a intencdo de controlar é conhecida. O indice representa a percentagem de protecao aos
investidores minoritarios e a transparéncia durante todo o processo de aquisicdo de uma
empresa. Os resultados confirmam, em consonéncia com a teoria, que nos paises de matriz
Anglo saxdnica a prote¢do aos investidores minoritarios &€ maior, o que origina uma maior
dindmica dos mercados financeiros destes paises, que se pode medir pelo nimero de
operacOes publicas de aquisi¢do, Nenova (2006). Em Portugal, os mercados financeiros
tém um alcance limitado, sendo os bancos os agentes financiadores e dinamizadores da

economia.

2.5 - Piramides — Teoria, Estrutura e evolucdo dos Grupos Econémicos

No primeiro capitulo demos conta da preponderancia da organizagdo em piramide no
mundo dos negdcios. Neste sentido, considera-se de extrema importancia explicitar o
conceito e a teoria de desenvolvimento das piramides. Uma piramide empresarial consiste
num canal de relacdes de propriedade entre empresas. O Ultimo acionista controla uma

determinada empresa, que controlara outra e assim sucessivamente, Almeida et. al. (2005).
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Tal como jéa foi dito anteriormente, a separagdo do controlo face ao cash flow pode néo ser
a Unica explicagdo para o desenvolvimento e preponderancia das pirdmides a nivel
mundial. Uma empresa mde mantem o controlo sobre uma participada, determinado pela
maioria dos direitos de votos, com 51% do capital. Os cash-flows sdo determinados pela
percentagem de participagdo mas o controlo é total. Sem nenhuma outra vantagem, como é
que se explica a preponderancia das piramides face as acGes de duas classes de capital?
Consequentemente varios autores efetuaram estudos e apresentaram outras motivacdes. A
titulo de exemplo, Stulz (2005) afirma que os grupos se desenvolvem e se estruturam para
poderem ter um maior poder de influéncia sobre o poder politico e que as empresas
pertencentes a um grupo tém melhor performance do que as suas concorrentes, Khana e
Palepu (2000).

Almeida et. al. (2005) construiram uma teoria para a criacdo, desenvolvimento e
prevaléncia das piramides que vai para além da tradicional separacdo entre propriedade e

controlo. A teoria tem como pressupostos os seguintes vetores:

Protecdo limitada ao investidor — através de uma fraca protecdo, a familia podera extrair

beneficios privados de controlo.

O grupo evoluiu ao longo do tempo — inicialmente a familia cria uma empresa e ao longo

do tempo surgiréo oportunidades de criar ou adquirir outras empresas.

Tendo por base estes pressupostos, Almeida et. al. (2005) concluem que uma familia pode
controlar uma empresa de uma de duas formas, integrando-as numa piramide (estrutura em

piramide) ou detendo-as diretamente (estrutura horizontal).

Na escolha da estrutura, defendem que a protecdo ao investidor e determinadas
caracteristicas da empresa a adquirir sdo determinantes. Consideram que a fraca protecao
ao investidor leva a dispersdo dos cash-flows, o que torna a estrutura em piramide mais
atrativa, em consequéncia da reducao dos beneficios de controlos genéricos, que consistem
naqueles beneficios que sdo partilhados por todos os acionistas, originando uma vantagem

de payoff face a que conseguiriam na estrutura horizontal.

Para além da protecdo ao investidor, a necessidade de capitais para investimento por parte
da empresa a adquirir, pode também ditar a escolha da estrutura. Isto é, uma empresa que

requeira altos niveis de financiamento beneficiard com a integracdo. Especificamente, num
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grupo diversificado em que coexistam empresas em que 0s resultados sejam solidos e ndo
necessitem de grandes investimentos, outras empresas podem ser lancadas, ou novos
negocios podem ter acesso a fundos que permitirdo o financiamento de novos projetos e a
concretizacdo de oportunidades de investimento que de outra forma nunca seriam

possiveis.

Consequentemente concluem que a escolha entre uma estrutura piramidal ou horizontal
depende do bindmio entre beneficios de controlo genéricos e necessidades de
financiamento que possam ser gerados pela empresa a adquirir. Ou seja, a firma sera
integrada numa piramide se os beneficios de controlo genéricos forem reduzidos face a sua
necessidade de investimento. Nestes casos, afirmam que sendo dificil para um
empreendedor ou acionista encontrar financiamento nos mercados externos de
financiamento, torna os grupos, nomeadamente as familias, a Gnica forma de financiar este
tipo de empresas. Em contraponto, empresas com elevadas rendibilidades gerariam grandes
beneficios para os acionistas minoritarios, o que leva muitas vezes a familia a preferir

controlé-las pela totalidade de forma direta.

Neste sentido, pode-se afirmar que a teoria desenvolvida por Almeida et. al. (2006)
também parte do argumento primordial de obtencdo de beneficios de controlo privado. No
entanto, nao prevé como forma de sua obtencdo a obrigatdria separacdo entre cash-flow e

controlo.

Segundo os autores, a existéncia de reduzidos beneficios de controlo genéricos para 0s
acionistas, ndo constitui um constrangimento ao investimento dos pequenos acionista nos
grupos econdémicos, visto que 0s mesmos tém a possibilidade de compensar 0s pequenos
acionistas através da venda de acOes a pregos reduzidos. Aléem do mais, aos olhos dos
acionistas minoritarios, segundo Masulis et. al. (2009), os beneficios criados para as
empresas que integrarem um grupo superam 0s custos de potenciais expropriagdes, Visto
que a familia atribui capacidade monetaria, humana e reputacional ao grupo.
Nomeadamente ao nivel do acesso a financiamento, exploracdo de novos mercados,
desenvolvimento dos mercados em que ja se apresenta e até eventualmente acesso a novas

tecnologias.

Para além da teoria apresentada, fatores regulamentares ou fiscais também podem explicar

o0 desenvolvimento de estruturas em piramide, como ja foi referido anteriormente.
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Com a finalidade de estudar o desenvolvimento e implicagOes das pirdmides ao longo do
tempo, Almeida et. al. (2006), desenvolveram um conjunto de métricas. Nomeadamente, o
calculo da posicao, centralidade das empresas no grupo, o limiar de controlo do grupo face

as empresas e a identificacdo do ultimo proprietario.
Ultimo proprietario (Xn) =Vn+ },Y X >, Z,comn (2.1)

Tal como o nome indica, Xn identifica o proprietario de determinada empresa dentro do

grupo e qual a sua percentagem de controlo.
Posi¢do (Pn) =Y, (Vn +Xn) Xn (2.2)

A posicdo mede a distancia entre a familia e determinada empresa, permitindo-nos saber

em que patamar da piramide se encontra determinada empresa.
Centralidade (Cn)=(Vn— »,Z) +n (2.3)

A centralidade permite-nos identificar as empresas que as familias utilizam para adquirir

outras empresas que adicionaram ao grupo.

Nomenclatura:

n = empresa controlada pela familia;

V n = Controlo direto da familia exercido sobre a empresa n;

Y., Y = Controlo exercido pela familia na empresa n via outra empresa;
Y., Z = Controlo exercido pela empresa n noutra empresa do grupo.

2.6 - Mercado de Financiamento Interno

Os grupos econdémicos tém como uma das suas funcOes a partilha dos riscos entre as suas
empresas. Nomeadamente, através da realocagdo de fluxos financeiros. Para Starchan
(1976), os grupos funcionam como uma apdlice de seguro em momentos instaveis nos
mercados. Na presenca de crises financeiras, como a atual, ou em paises de fracos niveis de
poupanca, como ja dito anteriormente, a presenca num grupo permite ultrapassar as
dificuldades encontradas no mercado e encontrar financiamento para suprir caréncias
financeiras determinadas pela estrutura da empresa ou para cumprir o plano de

investimento previamente determinado. Gopalan et. al. (2005) afirmam que os mercados de
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financiamento interno®criados pelos grupos facilitam a partilha de risco e o suporte
financeiro entre empresas do grupo. No entanto, Khanna e Yafeh (2007) concluem que os
grupos econdomicos genericamente ndo servem para a partilha de riscos, nomeadamente no
que toca a suportar os resultados operacionais. Além do mais, a possibilidade de o grupo
decidir aplicar os resultados provenientes de uma determinada empresa num projeto a ser
efetuado por outra, constitui uma vantagem financeira para as empresas integrantes do
grupo econémico, Almeida et. al. (2005). No mesmo sentido, Gopalan et. al. (2005)
afirmam que a aplicacdo dos resultados quer através da distribuicdo de dividendos ou
através da aplicacdo de recursos em operagdes de financiamento é benéfica, visto que
permite ao acionista que controla, caso exista, reduzir os beneficios de controlo que advém
da sua posicdo e reduzir os custos de financiamento externo. Porém, Khanna e Yafeh
(2007) apresentam duvidas acerca da utilizacdo dos dividendos como instrumento de
cobertura de risco e também do papel dos empréstimos entre empresas do mesmo grupo.
Em Portugal, a regulamentacdo juridica ndo apresenta limitacdes aos empréstimos dentro

dos proprios grupos, como verificaremos adiante.

2.7 - Aspetos Legais e Fiscais que podem influenciar a organizagao dos Grupos

em Portugal

2.7.1 - Regras da CMVM e Ofertas Publicas de Aquisicéo
O cddigo dos valores mobiliarios (CVM) regula os valores mobiliarios em si e as ofertas

publicas a estes respeitantes.

O artigo 20° do cddigo supra referido considera como participacdes qualificadas, o
somatdrio entre as a¢fes que o participante detenha a titularidade ou o usufruto (controlo
direto), e um conjunto de situagdes que constituem formas de controlo indireto, das quais

destacamos:

e N. 1, a) As detidas por terceiros em nome préprio, mas por conta do participante;

e N. 1, b) As detidas por sociedade que com o participante se encontre em relagéo de
dominio;

e N. 1, e) As que o participante possa adquirir em virtude de acordo celebrado com
os titulares;

¥ Mercado interno de financiamento consiste na capacidade do grupo colocar & disponibilidade de uma
empresa do grupo financiamento para desenvolvimento da sua atividade, Almeida e Kim (2011).
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e N. 1, g) As detidas por titulares de direito de voto que tenham conferido ao
participante poderes discricionarios para 0 seu exercicio.

O artigo 187° do mesmo codigo, denominado “Dever de lancamento de oferta publica de

aquisi¢cdo” obriga aquele cuja participacdo em sociedade aberta ultrapasse, quer direta ou

indiretamente, um terco dos direitos de voto correspondentes ao capital social tem o dever

de lancar uma oferta publica de aquisicdo sobre a totalidade das acdes e de outros valores

mobiliarios por essa entidade que confiram direito a sua subscricdo ou aquisicao.

A obrigatoriedade de lancamento de uma OPA a partir de determinado limiar,
(33,3%),protege 0s interesses dos acionistas minoritarios evitando processos de
transferéncia de controlo de empresas desordeiros, mas também prejudica a transferéncia

de controlo das empresas, Nenova (2006).

2.7.2 - Nomeagéo e Competéncias dos Administradores
O CSC indica como se deve processar a nomeagdo dos administradores e os poderes que

Ihes sdo conferidos.

O artigo 391° do CSC preveé que os administradores possam ser designados no contrato de
sociedade, que consiste no contrato que cria e estabelece o funcionamento da organizagéo,
ou que a eleicdo dos administradores deva ser aprovada por votos correspondentes a
determinada percentagem do capital social ou que parte destes, desde que nao excedam um
terco dos administradores, possa ser eleita por apenas determinada percentagem do capital.
O artigo 392° do mesmo cddigo prevé regras especiais de eleicdo que o contrato de
sociedade pode estabelecer para eleicdo de até um terco dos administradores.
Nomeadamente, que se proceda a elei¢cdo isolada, entre pessoas propostas em listas
subscritas por grupos de acionistas, contando que nenhum desses grupos possua agoes
representativas de mais de 20% e de menos de 10% do capital social e que uma minoria
que tenha votado contra a proposta que fez vencimento na eleicdo dos administradores tem
direito a designar, pelo menos, um administrador, contando que essa minoria represente,

pelo menos, 10% do capital social.

O artigo 405° do CSC define as competéncias do conselho de administracdo, que consiste
em gerir as atividades da sociedade, devendo subordinar-se as deliberacdes dos acionistas

ou as intervencgdes do conselho fiscal ou da comisséo de auditoria apenas nos casos em que
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a lei ou o contrato de sociedade o determinem. A CSC, através do artigo 406°, define como

matérias sobre as quais o conselho deve deliberar, designadamente as seguintes:

e Pedido de convocacdo de assembleias;
e Modificacdes importantes na organizacao da empresa;
¢ Relatdrios e contas anuais;
e Projetos de fusdo, de cisdo e de transformacao de sociedade;
e Mudanca de sede e aumentos de capital, nos termos previstos no contrato de
sociedade;
e Estabelecimento ou cessagdo de cooperacdo duradoura e importante com outras
empresas.
A nomeacéo dos administradores, devido ao seu conjunto de competéncias, tem particular
importancia, pois podem possibilitar o0 acesso a diversos beneficios privados de controlo a

determinados acionistas conotados com administracéo.

2.7.3 - Tributacdo sobre Lucros Distribuidos

Os lucros distribuidos por empresas participadas em Portugal e na Unido Europeia podem
ser eventualmente taxados, através das disposicGes existentes do Codigo do Imposto sobre
as Pessoas Coletivas (CIRC). Atualmente, o nimero 51° do CIRC prevé a deducdo dos
lucros, a 100%, incluidos na base tributavel na determinacdo dos resultados das sociedades
participantes, de natureza comercial ou civil, sob a forma comercial, cooperativa ou de
empresa publica, com sede ou direcdo efetiva em territério da Republica Portuguesa, desde

gue se cumpra o seguinte requisito:

e A entidade participante detenha diretamente uma participacdo de 10 % na entidade
que distribui os lucros e que o custo de aquisicdo tenha sido ndo inferior a
20.000.00 euros e esta tenha permanecido na sua posse, durante 0 ano anterior a
data da colocacéo dos lucros, ou, se detida a menos tempo, que a participacao seja
mantida durante tempo suficiente para completar esse determinado periodo.

Exemplo

A sociedade XPTO, SA apurou um resultado liquido em 2011 de 120.000 euros, estando
sujeita ao regime geral de tributagdo em IRC.

Para tal resultado contribuiram os dividendos obtidos em 40.000 euros, pela participagéo
direta de 20% na empresa DBC, SA, sujeita a IRC, adquirida em 2009.
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Caso nenhum outro ajustamento fiscal fosse necessério, o lucro tributivel de 2011 seria de:

Resultado liquido do periodo 120.000
Rendimentos obtidos por dividendos 40.000
Lucro Tributavel 80.000

Tal resultado deve-se a deducdo de 100%, efetuada nos termos do artigo 51° n. 1 do
Caodigo do IRC.

Tal artigo pretende evitar a dupla tributacdo econémica, que ocorre quando os lucros sdo
tributados e posteriormente distribuidos aos detentores de capital, ocorrendo nestes uma

nova tributacdo originada pela operacao de distribuicao.

Numa logica de maximizacdo dos lucros e de planeamento fiscal, a pretenséo de evitar
dupla tributacdo econémica de lucros distribuido pode levar o grupo a definir a sua

estrutura de determinada forma.
2.7.4 — Regulacao e Fiscalidade do Mercado de Financiamento Interno

2.7.4.1 - Regulacéo

A concessdo de crédito € uma operacdo que apenas as instituicdes de crédito podem
efetuar, no ambito do Decreto-lei n.° 298/92, que define 0 Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeira (RGICSF). No entanto, ndo sdo consideradas como

concessodes de crédito as seguintes situacdes:

e Os suprimentos e outras formas de empréstimos e adiantamentos entre uma
sociedade e o0s respetivos sécios;
e As operacOes de tesouraria, quando legalmente permitidas, entre sociedades que se
encontrem numa relacdo de dominio ou de grupo;
No caso das Sociedades Gestoras de Participacfes Sociais (SGPS) é de referir que as
outras formas de empréstimos e adiantamentos entre sociedade e 0s respetivos sécios sO
s8o possiveis, no caso em que a SGPS possui mais de 10% da empresa participada, até ao
valor da participacdo constante do ultimo balanco aprovado.

Além do mais, as SGPS e as sociedades em que estas possuam participacdes deverdo fazer
referéncia, individualmente, aos contratos celebrados relativos a concesséo de crédito e as
suas posicOes credoras ou devedoras nos documentos de prestacdo de contas. Esta
obrigatoriedade decorre do estipulado no Decreto-lei n. 495/88 que define o Regime
Juridico das SGPS, tendo sido alvo de atualizagéo pela Lei n.° 109-B/2001.
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Varios autores consideram os mercados de financiamento interno um dos motivos
fundamentais para a preponderancia dos grupos econémicos na era moderna Neste sentido
todo o regulamento ou norma fiscal que limite ou prejudique a sua utilizacdo, pode,

eventualmente, determinar ou influenciar a estrutura do grupo.

2.7.4.2 - Fiscalidade

O artigo 67° do cddigo do IRC define o regime da subcapitalizacdo, que tem como
principio a ndo aceitagcdo dos juros como custos fiscais em determinadas circunstancias.
Nomeadamente, quando o endividamento de um sujeito passivo com entidades que existam
relacGes especiais, se apresentar excessivo, 0S juros suportados quanto a parte em excesso
ndo se apresentam como dedutiveis para efeitos de determinacdo do lucro tributavel, n. 4
Artigo 63°. A situacédo referida apenas se aplica caso o endividamento seja para com uma

entidade ndo residente na Unido Europeia.

Nos termos do n. 4 Artigo 63° do CIRC é equiparado a existéncia de relagBes especiais, a
situacdo de endividamento do sujeito passivo para com um terceiro que nao seja residente
em territorio portugués ou em outro Estado membro da Unido Europeia, em que tenha
havido prestacdo de aval ou garantia por parte de uma das entidades referidas no n.° 4 do
artigo 63°.

Considera-se excesso de endividamento, n. 3 Artigo 67° do cddigo supra referido, quando
o valor das dividas, com referéncia a qualquer data do periodo de tributacdo, seja superior

ao dobro do valor da correspondente participacdo no capital proprio do sujeito passivo.

Né&o sera considerado excesso de endividamento, nos termos do n. 6 Artigo 67° do CIRC,
guando o sujeito passivo demonstrar, tendo em conta o tipo de atividade, o sector em que
se insere, a dimensdo e outros critérios pertinentes, e tomando em conta um perfil de risco
da operacédo que ndo pressuponha o envolvimento das entidades com as quais tem relacfes
especiais, que podia ter obtido o mesmo nivel de endividamento e em condi¢des analogas
de uma entidade independente. Tal situacdo s6 € possivel nos casos de endividamento
perante entidade residente em pais, territorio ou regido com regime fiscal claramente mais

favoravel que conste de Portaria aprovado pelo Ministério das Financas.

2.7.5 - Suprimentos e Emprestimos de Sécios

O regime geral da limitagdo de taxa de juro em empréstimos de sécios a sociedade limita a

deducédo dos juros e outras formas de remuneragdo de suprimentos e empréstimos feitos
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pelos sbcios a sociedade, até a parte que excedam o valor correspondente a taxa de
referéncia, a European Interbank Offered Rate (EURIBOR) a 12 meses do dia da

constituicdo da divida, acrescida de um spread de 1,5%.

2.7.6 - Precos de Transferéncia
O tema dos precos de transferéncia esta relacionado com os precos a que uma entidade
transfere bens, tangiveis, intangiveis ou presta servicos a uma entidade relacionada,

entidade tal que é definida pelos termos do Artigo 63° n. 3 do CIRC.

O normativo que rege este assunto em Portugal é repartido pelo Codigo do IRC, Artigos
63° e 138° e pelas Portarias n° 1446-C/2001 e n°® 620-A/2008 e fontes de direito
internacional, nomeadamente os modelos de convencdo destinados a eliminar a dupla
tributacdo da Organizacdo para a cooperacdo e desenvolvimento (OCDE) e das Nacdes
Unidas (ONU).

Em Portugal impera o principio da plena concorréncia, que prevé, no n. 1 Artigo 63°, que
nas operacdes comerciais, incluindo, designadamente, operacbes ou series de operacoes
sobre bens, direitos ou servicos, bem como nas operacdes financeiras, efetuadas entre um
sujeito passivo e qualquer outra entidade, sujeita ou ndo a IRC, com a qual esteja em
situacdo de relacOes especiais, devem ser contratados, aceites e praticados termos ou
condigBes substancialmente idénticos aos que normalmente seriam contratados, aceites e

praticados entre entidades independentes em operacdes comparaveis.

Segundo o Artigo n. 3 da Portaria 1446-C/2001, duas operacGes detém condi¢Oes para
serem consideradas comparaveis se sdo em grande medida idénticas, o que se traduz em
caracteristicas econémicas e financeiras relevantemente parecidas ou similares. Neste
sentido, as diferencas verificadas entre as operacbes ou entre as empresas nelas
intervenientes ndo sao suscetiveis de afetar substancialmente os termos e condi¢cdes que se
praticariam numa transacdo comum no mercado ou, sendo-o, seja praticavel efetuar
ajustamentos, de forma a se poder eliminar os efeitos originados pelas diferencas

existentes.

Sempre que as regras do n. 1 do Artigo 63° ndo sejam cumpridas, de acordo com o n. 8 do
mesmo artigo, relativamente a operacfes com entidades ndo residentes, deve 0 sujeito

passivo efetuar, na declaracdo a que se refere o artigo 120° as necessérias correcoes
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positivas na determinacdo do lucro tributavel, pelo montante correspondente aos efeitos

fiscais imputéveis a essa inobservancia.

Nas operacOes realizadas entre entidades residentes no territério portugués, em que as
regras do n.1 Artigo 63° ndo sejam verificadas, pode a Direcdo Geral dos Impostos (DGI)
efetuar as correcdes ao lucro tributavel que sejam necessarias, de forma a obter um

montante que corresponda & realidade do mercado.
Exemplo

A sociedade W vende o produto A a sociedade D, por 20 euros, sendo que as duas
sociedades estéo ligadas por contrato de subordinacgdo, fazendo com que esta venda se trate
de uma operacdo vinculada, de acordo com a Portaria 1446-C/2001, uma vez que se tratam

de sociedades relacionadas.

A sociedade W vende um produto idéntico, nas mesmas condicdes a firma X, totalmente
independente de W, pelo preco de 40 euros. Tratando-se de entidades independentes a

operacdo é desvinculada.

Sendo duas situacGes comparaveis, ndo € aceitavel para efeitos do célculo do lucro
tributavel, que exista diferenca de precos para operagdes vinculadas e desvinculadas, de

acordo com os normativos supra referidos.

A problematica dos pregos de transferéncia é particularmente sensivel nos casos em que as
empresas pertencem a um grupo multinacional, onde a I6gica de maximizacédo dos lucros e
qualquer lacuna regulamentar ou fiscal pode originar um planeamento fiscal agressivo,
praticando-se atos legais e eticamente reprovaveis. No caso portugués, a regulagéo fiscal
esta de acordo com as melhores praticas internacionais e recomendagfes de instanciais
internacionais, pelo que se pode concluir que os precos de transferéncia ndo influenciam a

estrutura de um grupo econémico portugués.

2.7.7 - Regime Especial de Tributacédo dos Grupos de Sociedades (RETGS)

O CIRC prevé a possibilidade de, existindo um grupo de sociedades, a sociedade
dominante poder solicitar para as sociedades do perimetro, o calculo do lucro do grupo a
tributar em sede de IRC, através da soma algébrica dos lucros tributaveis e prejuizos fiscais

apurados por cada uma das sociedades pertencentes ao grupo.
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Para se aplicar o RETGS, segundo o artigo 69° do CIRC, a sociedade dominante e as suas

dominadas devem cumprir 0s seguintes requisitos:

e Uma empresa (dominante) detenha, pelo menos, 90% do capital de outra(s), desde
que tal participagéo lhe confira mais de 50% dos direitos de voto;
e As sociedades do grupo sejam residentes em Portugal e estejam sujeitas ao regime
geral IRC, a taxa normal mais elevada;
e A sociedade dominante detenha a participacéo na sociedade dominada ha mais de 1
ano;
e A sociedade dominante ndo seja dominada por outra sociedade residente em
territério portugués;
e A sociedade dominante ndo tenha renunciado a aplicacdo do regime nos 3 anos
anteriores.
Ressalva-se que os prejuizos das sociedades do grupo ocorridos em periodos anteriores ao
inicio deste regime, s6 podem ser deduzidos ao lucro tributavel do grupo até ao limite do

lucro tributavel da sociedade que os incorreu anteriormente.

Neste regime, o célculo da tributacdo aplicavel aos lucros distribuidos é idéntico ao regime
geral de IRC.

A retencdo na fonte ndo é efetuada quanto a lucros distribuidos ou outros rendimentos.

Quanto ao pagamento por conta, o0 Codigo do IRC, através do artigo n. 105°, prevé gque
para as sociedades de um grupo a que seja aplicavel pela primeira vez o regime especial de
tributacdo dos grupos de sociedades, os pagamentos por conta relativos ao primeiro
periodo de tributacdo sejam efetuados por cada uma dessas sociedades e calculados nos
termos do n.1°, sendo o total das importancias por elas entregue tomado em consideracéo
para efeito do célculo da diferenga a pagar pela sociedade dominante ou a reembolsar-lhe,

nos termos do artigo 104° do mesmo codigo.

Nos termos do artigo 106° do CIRC, n.12, quando seja aplicavel o regime especial de
tributacdo dos grupos de sociedades, é devido um pagamento especial por conta por cada
uma das sociedades do grupo, incluindo a sociedade dominante, cabendo a esta ultima as
obrigacOes de determinar o valor global do pagamento especial por conta, deduzindo o

montante dos pagamentos por conta respetivos, e procedendo a sua entrega.

A aplicacdo do regime supra referido, apresenta uma série de vantagens fiscais face ao

regime geral, o que pode resultar num efetiva reducdo da carga fiscal sobre as empresas, 0
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que pode levar a que seja benéfico a que o0s grupos se estruturem de acordo com 0s

requisitos necessarios para aplicacao deste regime.
2.7.8 - Sociedades Gestoras de Participac6es Sociais (SGPS)

2.7.8.1 - Regulacéo
O enquadramento juridico de uma SGPS é definido no Decreto-Lei n.° 495/88 e na vertente
fiscal pelo Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF) e CIRC.

As SGPS tém como objeto a gestdo de participacBes sociais noutras sociedades como

forma indireta de exercicio de atividades econdmicas.

Uma SGPS pode adquirir acbes de qualquer sociedade, nos termos do Decreto-Lei n.°
495/88, incluindo sociedades subordinadas a um direito estrangeiro. No entanto, a
participacdo deve ser superior a 10% do capital da participada ou cumprir um dos seguintes
critérios:

e Representar no seu conjunto uma percentagem igual ou superior a 30% do valor
total das participagdes iguais ou superiores a 10% do capital social com direito de
voto noutras sociedades.

e O valor de aquisicdo tem que ser igual ou superior a cinco milhGes de euros;

e Aaquisicdo das participacdes resulta de fusdo ou de cisdo da sociedade participada;

e A participagdo ocorre numa sociedade com a qual a SGPS tenha celebrado contrato
de subordinacao.

As SGPS podem prestar servigos técnicos de administracdo as sociedades em que possuam
uma participacdo, sendo esta objeto de um contrato, no qual deve ser indicado o valor da

dita prestacao.

2.7.8.2 - Fiscalidade

De acordo com o Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF), que foi aprovado pelo Decreto-
Lei n°® 215/89, de 1 de Julho e que sofreu a ultima alteracdo pela Lei n° 3-B/2010, as mais
valias e menos valias realizas pelas SGPS de partes de capital de que sejam titulares, desde
que ndo sejam detidas por periodo inferior a um ano ndo concorrem para formacdo do
lucro tributavel destas sociedades, tal como os encargos financeiros suportados para a

aquisicao de tais participacoes.
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Para efeitos do supra referido, o0 EBF prevé as seguintes excegoes:

e As partes de capital que tiverem sido adquiridas a entidades relacionadas;
e A entidades residentes em paraiso fiscal, e tiverem sido detidas por periodo inferior
a 3 anos;
e As sociedades que tenham resultado de transformacdo, hd menos de 3 anos, de
outras sociedades que ndo usufruissem deste beneficio.
Este regime passa a aplicar-se também a sociedades residentes para efeitos fiscais em
Portugal mas constituidas segundo o direito de outro Estado Membro da Unido Europeia
cujo objeto seja a gestdo de participacOes sociais de outras entidades, desde que respeitem

0s requisitos estabelecidos na lei portuguesa para as SGPS.

Além do mais, os juros de suprimentos estdo isentos de retencdo na fonte desde que a

subsidiaria seja detida em pelo menos um ano e a participacéo superior a 10%.

Tal como o regime anterior, o estatuto das SGPS prevé um conjunto de vantagens fiscais e
especificidades que podem levar a estruturacdo do grupo de acordo com 0s pré-requisitos

necessarios a constituicdo de uma SGPS.
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3. Estudo dos Principais Grupos Econémicos Portugueses

Neste capitulo apresenta-se o estudo empirico que serve de complemento a abordagem
tedrica anteriormente apresentada. Este foi organizado em duas partes, tendo a primeira a
finalidade de expor a metodologia de investigacdo aplicada, apresentar a amostra e a
explicitacdo das questdes as quais se procurara dar resposta. Na segunda parte, procurar-se-

-a interpretar os resultados obtidos.

3.1 — Metodologia de Investigacéo

Definiu-se como amostra sobre a qual o estudo ird incidir um conjunto de 20 empresas
cotadas e ndo cotadas de origem e sede efetiva em Portugal. As questdes serdo abordadas
através do tratamento de dados colhidos na base de dados SABI, produzida pelo Bureau
Van Dijk, referente ao ano de 2010, complementados pelos dados de 2009, quando
necessario. De forma a refinar a qualidade da informacdo, complementarmente faz-se uso

de elementos e informacdo contante de Relatorios e Contas.

Para selecdo da amostra identificou-se inicialmente um conjunto alargado de empresas que
consolidam as suas contas, com proveitos superiores a 350 000 000 euros, para 0 ano 2010.
Desse grupo, excluiram-se as empresas dependentes de capital estrangeiro e o sector
financeiro, devido as suas especificidades, seguindo a metodologia de La Porta et al.
(1999). Considera-se como empresas estrangeiras as que sdo detidas em mais de 50% por
uma Unica entidade estrangeira. De seguida e de forma aleatéria, seleciona-se 20 grupos

que se considera serem representativos do espectro dos grupos econémicos em Portugal.
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Quadro 3.1 — Amostra dos Grupos Econémicos Examinados

N. Grupos

1 BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A.

2 CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL SGPS, S.A.

3 CORTICEIRA AMORIM SGPS, S.A.

4 EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.

5 EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A.

6 ENTREPOSTO - GESTAO E PARTICIPACOES SGPS, S.A.

7 GALP ENERGIA SGPS, S.A.

8 GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A.

9 GRUPO VISABEIRA SGPS, S.A.

10 | JERONIMO MARTINS SGPS, S.A.

11 | JOSE DE MELLO - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
12 |LENASGPS, S.A.

13 | PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A.

14 | SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, S.G.P.S, S.A.

15 | SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO SGPS, S.A.
16 | SIEL SGPS, S.A.

17 | ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA SGPS, S.A
18 Grupo SONAE

19 | MOTA GESTAO E PARTICIPACOES SGPS, S.A.

20 | TEIXEIRA DUARTE, S.A.

O grupo Sonae faz-se representar no estudo pelas empresas Sonae Capital SGPS, S.A,
Sonae Industria SGPS, S.A. e Sonae SGPS, S.A., devido a identificacdo destas trés
empresas como empresas mae de um conjunto de outras empresas do universo Sonae.
Consequentemente, salvo informacdo em contrario, as interpretacfes feitas referentes ao

Grupo Sonae sdo resultado da soma das partes das trés SGPS presentes no estudo.

E importante também referir que para a identificagdo dos acionistas, seguiu-se o
pressuposto de que os acionistas oriundos da mesma familia® representam o mesmo

acionista para efeitos do célculo de participagdes maioritarias ou qualificadas.

* Familia consiste num grupo de pessoas do mesmo sangue ou parentes por alianca, Dicionério de Lingua
Portuguesa (2011).
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Com base nos objetivos definidos anteriormente para este trabalho existem um conjunto de
questdes para as quais se consideram importante obter respostas, constituindo estas o guia

para a elaboracdo da vertente empirica deste trabalho. Nomeadamente:

1. Detém os Grupos Econdmicos Portugueses uma estrutura Acionista

Concentrada ou Dispersa?

Para responder a esta questdo definiram-se dois conceitos, o de acionista maioritario que
ocorre quando este possui uma percentagem maior ou igual a 50% do capital e a de
participagdo qualificada, que se baseia na percentagem minima a partir da qual a entidade
adquirente é obrigada a informar a CMVM dessa operacgéo, artigo 16° nimero 1 do CVM,
que consiste na posse de percentagem igual ou superior a 10% do capital. De seguida,
identificou-se para cada grupo a eventual existéncia deste tipo de acionistas. E de referir
que 0s acionistas maioritarios sdo considerados simultaneamente também acionistas

qualificados no desenvolvimento desta questéo.
2. Quem sdo os Acionistas Maioritarios dos Grupos Econémicos?

Identifica-se 0 acionista maioritario, caso exista, e procura-se definir a sua natureza. Para
definicdo da natureza seguem-se os parametros definidos por La Porta et. al. (1999),
podendo ser familias, estados soberanos, empresas de capital disperso ou instituicbes

financeiras.
3. Qual é a Nacionalidade dos Acionistas dos Grupos Econémicos?

Com a finalidade de responder a esta questdo, identificou-se a nacionalidade de cada

acionista de referéncia e de cada acionista com participacdo qualificada.
4. Como exercem os Acionistas o Controlo?

Com base nas formas de controlo enumeradas por Bebchuk (1999), ja explanadas no
capitulo anterior, verifica-se o tipo de estrutura de controlo utilizada pelos acionistas em

cada um dos grupos da amostra.

5. Qual é a natureza juridica das empresas mae dos Grupos Econdémicos em
Portugal?
Com base na informagé&o recolhida, agrupamos as empresas mée, cabecas de grupo, em

funcdo da sua natureza juridica.
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6. Como se estrutura a Piramide tipo dos Grupos Econémicos Portugueses?

No capitulo anterior, apresentamos varias formulas de calculo que poderiam ter sido
utlizadas para defini¢do da estrutura. No entanto, tais formulas foram desenvolvidas para
piramides bastante mais complexadas do que as existentes em Portugal, pelo que se optou
pelo uso de simples medidas estatisticas, como a média e também pela verificacdo dos

casos extremos.
7. Serve a Estrutura em Piramide para diferenciar os Cash flows do Controlo?

Para estudar este topico, agregamos um conjunto de dados e aplicamos-lhes simples

medidas de estatistica descritiva.

8. As participacdes cruzadas sdo praticadas pelos Grupos Econémicos

Portugueses?

Verifica-se a eventual existéncia de participacbes cruzadas entre empresas do mesmo

grupo.

9. Os Grupos Economicos Portugueses estdo Local ou Globalmente

implementados?

Analisa-se 0 numero de empresas participadas com sede dentro e fora de Portugal, de

forma a verificar a predominancia nacional ou internacional de cada grupo.

10. Serdo os Mercados de Financiamento Interno utilizados nos Grupos

Econdmicos Portugueses?

Através do recurso as contas individuais de cada empresa mae, excluidas aquelas em que
ndo foi possivel obter os dados, identificam-se os empréstimos concedidos a empresas do
grupo e o0 seu peso face ao ativo total da empresa mae, de forma a verificar a eventual

utilizagcdo do mercado interno de financiamento.

No caso da Efacec — Sistemas de Gestdo, S.A. e Mota Gestao e Participacdes SGPS, S.A.,
recorreu-se as contas das empresas imediatamente abaixo da empresa mae, na estrutura do

grupo, por indisponibilidade das primeiras.
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3.2 — Anélise e Interpretacdo dos Resultados

3.21 — Detém os Grupos Econdémicos Portugueses uma estrutura Acionista
Concentrada ou Dispersa?

No capitulo anterior afirma-se que a estrutura acionista dos grupos econémicos depende da
origem das leis aplicadas em cada pais, nomeadamente que nos paises de origem do direito
comum Britanico a estrutura acionista € menos concentrada do que nos paises de origem de
Lei Civil Francesa. Portugal é visto como um pais onde a influéncia predominante é a Lei

Civil Francesa.

Quadro 3.2 — Estrutura Acionista dos grupos Econdémicos Portugueses

Nimero Numero Numero Numero
deAM.- deA.M. deP.Q- deP.Q-
c.D’ -c.l® c.0’ c.i?

Grupo

BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A.

CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL SGPS, S.A.

CORTICEIRA AMORIM SGPS, S.A.

EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.

EFACEC - SISTEMAS DE GESTAOQ, S.A.

ENTREPOSTO - GESTAO E PARTICIPACOES SGPS, S.A.

GALP ENERGIA SGPS, S.A.

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A

GRUPO VISABEIRA SGPS, S.A.

JERONIMO MARTINS SGPS, S.A.

JOSE DE MELLO - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
LENA SGPS, S.A.

PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A.

SAG.GEST - SOLUGOES AUTOMOVEL GLOBAIS S.G.P.S, S.A.
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO SGPS, S.A.

SIEL SGPS, S.A.
ZON MULTIMEDIA
SERVICOS DE TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA, SGPS, S.A

SONAE - SGPS, S.A.

SONAE CAPITAL, SGPS, S.A.

SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A.

MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A.
TEIXEIRA DUARTE, S.A.

Total Geral
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> NUmero de acionistas maioritarios via controlo direto;

® NUmero de acionistas maioritarios via controlo indireto;

" Numero de acionistas com participacdo qualificada via controlo direto;

® Numero de acionistas com participacdo qualificada via controlo indireto.
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O quadro supra identifica o numero de participacbes maioritarias detidas direta e
indiretamente, na primeira e segunda coluna, e o nimero de s participacfes qualificadas, na
terceira e quarta coluna, detidas direta e indiretamente. Relembra-se que se considera
participacdo maioritaria quando a empresa possui cinquenta por cento ou mais das a¢oes da
participada e participacdo qualificada quando a participacdo se apresenta igual ou superior
a dez por cento.

Excluindo o grupo Sonae desta primeira abordagem, verifica-se que nos 19 grupos da
nossa amostra, 6 possuem um acionista maioritario com controlo direto, nomeadamente 0s
grupos Visabeira SGPS, S.A, Jeronimo Martins SGPS, S.A., José de Mello SGPS,S.A,
Lena SGPS, S.A., Siel SGPS, S.A. e Teixeira Duarte, S.A.. Por outro lado, existem 3
grupos com um acionista maioritario de controlo/participacdo indireta, designadamente a
Corticeira Amorim SGPS, S.A., Soares da Costa SGPS, S.A., e Sag.Gest — Solucdes
Automovel Globais SGPS, S.A.. A acrescer aos 9 anteriores, destaca-se também a Efacec —

Sistemas de Gestdo, S.A. que possui dois acionistas de referéncia com representacdo direta.

Quanto ao valor das participacdes maioritarias indiretas, é de salientar que no caso do
Grupo Soares da Costa SGPS, S.A. a participacdo maioritaria evolui de 65%, percentagem
detida diretamente por uma empresa subsidiaria do acionista, para 70,98%, que se trata do
valor da participacdo detida indiretamente pelo acionista maioritario. Tal situacdo constitui
um reforco da participacdo indireta face a direta de 5,98%. Nos restantes grupos que detém
um acionista maioritario através de uma participacdo maioritaria indireta este tipo de

reforco de participagdo ndo ocorre.

Quanto ao grupo Sonae, verifica-se a existéncia de um acionista de referéncia, efetuando-
se tal controlo de forma indireta nos casos da Sonae — SGPS S.A. e Sonae Capital, SGPS

S.A. e de forma direta no caso da Sonae Industria SGPS, S.A.

E importante referenciar que no caso da Portugal Telecom SGPS,S.A. e EDP - Energias de
Portugal, S.A. que nos anos de 2009 e 2010, anos a que se reportam os dados da amostra, 0
Estado Portugués possuia direitos especiais nestas empresas através de um conjunto de
acOes preferenciais, 0 que na pratica faz com que nestes grupos também exista um
acionista que controla as decisdes destes grupos, embora ndo se apresente um acionista

maioritario.
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No campo das participagdes qualificadas consta-se que apenas seis grupos, dos quais todos
possuem um acionista maioritario, € que ndo possuem acionistas com participacoes

qualificadas.

O quadro 3.3 apresenta os somatorios dos valores das participac@es qualificadas de cada

grupo, sem acionista maioritario, tanto diretas como indiretas.

Quadro 3.3 — Concentracéo de Participacdes Qualificadas

G Sogm. Part.
Q.” (%)
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. 67,01
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. 73,24
ENTREPOSTO - GESTAO E PARTICIPAGCOES (SGPS), S.A. 35,00
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. 66,68
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A 56,55
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE TELECOMUNICAGCOES E MULTIMEDIA, SGPS, S.A 21,77
Média 53,38

Como podemos verificar, nos grupos onde ndo existe um acionista maioritario, em méedia,
53,38% dos capitais dos grupos sdo detidos por acionistas com participacOes qualificadas.
Como casos extremos, verifica-se que a Cimpor — Cimentos de Portugal SGPS, S.A. possui
um somatorio de participacfes qualificadas no valor de 73,24%, 0 que representa o valor
maximo da amostra. Por outro lado, verifica-se que o grupo EntrePosto — Gestdo e
Participagdes SGPS, S.A. possui apenas 35% do seu capital concentrado em participacdes

qualificadas, apresentando-se como 0 minimo vigente na amostra.

Confrontando a informacdo do quadro 3.1, 3.2 e 3.3 pode-se afirmar que a estrutura
acionista em Portugal é caracterizada por uma forte concentra¢do dos capitais dos grupos,
quer seja através de acionistas com participacGes maioritarias ou qualificadas, o que vai ao

encontro da abordagem tedrica apresentada anteriormente.

3.2.2 — Quem sdo os Acionistas Maioritarios dos Grupos Econdémicos?

Constatada a existéncia de acionistas maioritarios, € necessario aferir acerca da sua
condicdo. Segundo La Porta et. al. (1999), os grupos sd&o dominados por familias ou por
estados. Neste sentido, torna-se imprescindivel verificar de quem se tratam os acionistas

maioritarios dos Grupos em Portugal.

% Somatério das participaces qualificadas por Grupo
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Quadro 3.4 — Acionistas Maioritarios dos Grupos Econémicos em Portugal, para o ano de
2010.

Grupos '2:\)"1; t'.l_:_,.lil- Nome Acionista
CORTICEIRA AMORIM SGPS, S.A. 76,55 76,55 Américo Amorim

EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. 50,00 50,00 Familia Guimardes de Melo
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAQO, S.A. 50,00 50,00 Manuel Gongalves

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A. 65,00 70,98 Manuel Fino

GRUPO VISABEIRA SGPS, S.A. 77,85 77,85 Campos Nunes

JERONIMO MARTINS SGPS, S.A. 56,19 56,19 Familia Soares dos Santos
LENA SGPS, S.A. 58,31 58,31 Barroca Rodrigues
SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS S.G.P.S, S.A. 78,70 78,70 Pereira Coutinho

SIEL SGPS, S.A. 100,00 100,00 Familia Macedo Silva
SONAE CAPITAL SGPS, S.A. 50,33 50,33 Belmiro Azevedo

SONAE INDUSTRIA SGPS, S.A. 51,44 51,44 Belmiro Azevedo

SONAE - SGPS, S.A. 53,07 53,07 Belmiro Azevedo

TEIXEIRA DUARTE, S.A. 52,99 52,99 Familia Teixeira Duarte
JOSE DE MELLO

SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGCOES SOCIAIS, S.A. 98,58 98,58 Familia Guimardes de Melo
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A. "golden share" Estado Portugués
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. "golden share" Estado Portugués

MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. 100,00 100,00 Familia Mota

O quadro supra identifica o acionista com participacdo maioritaria em cada grupo onde
anteriormente se identificou a existéncia de um acionista nestas condi¢des. Como se
constata facilmente, o acionista maioritario dos grupos em Portugal é na maioria dos casos,
13 em 15, considerando o universo Sonae apenas como um grupo, uma familia. No
entanto, dois pesos pesados da economia nacional, inicialmente constituidos sob
monopolios puros, continuavam a época a que estes dados se referem a ser controlados
pelo Estado. Estes resultados estdo em linha com as conclusdes do estudo de La Porta et.
al. (1999), referido anteriormente.

E de destacar também que este controlo é efetuado na quase totalidade dos casos de forma
direta pelas familias. Apenas no caso do Grupo Soares da Costa SGPS, S.A. é que a
percentagem de controlo direta é diferente da indireta. O que demonstra que em Portugal

0s acionistas ndo recorrem a esquemas de participacdo cruzada para dificultarem a sua

percentagem de participagdo do acionista maioritario exercendo o controlo diretamente.
“percentagem de participacdo do acionista maioritario direta e indiretamente.
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identificacdo, como acontece em outros paises, segundo o que foi exposto no capitulo

anterior.

3.2.3—Qual ¢é a Nacionalidade dos Acionistas dos Grupos Econémicos?
Como podemos verificar no quadro 3.3, 14 dos 20 grupos mantém o centro decisdo em
méaos Portuguesas, quer seja através do controlo por uma familia ou pelo controlo do

Estado, visto que todas as familias anteriormente descritas sdo de origem Portuguesa.

Quadro 3.5 — Nacionalidade de cada acionista que possui uma participacdo qualificada

NUmero Nacionalidade

Grupo . .
Participadas  Portuguesa Outra

BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. 4 3 1
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL SGPS, S.A. 4 2 2
ENTREPOSTO - GESTAO E PARTICIPACOES SGPS, S.A. 1 1
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. 2 1 1
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO SGPS, S.A. 4 4
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE TELECOMUNICAGOES E MULTIMEDIA SGPS, S.A. 2 1 1
Total 16 11 5

O quadro supra apresenta a nacionalidade dos proprietarios de participacGes qualificadas.
Isto é, se 0 acionista é portugués ou se tem outra nacionalidade. Na generalidade, a maioria

das participacdes, 11 em 16, sdo de origem portuguesa.

Consultando o anexo A, verifica-se que no caso da Brisa — Auto Estradas de Portugal S.A.,
as 3 participacOes de origem Portuguesa constituem um bloco de 51,76%, face aos 15,25%
de uma participacao espanhola. O grupo Entreposto — Gestdo e Participacdes SGPS, S.A.,
tem apenas uma participacao qualificada, de origem Portuguesa, no valor de 35%. Quanto
a Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo SGPS, S.A. verifica-se uma totalidade de
participacbes qualificadas de origem portuguesa, no valor de 56,55%. Neste sentido,

verifica-se que no caso destes 4 grupos o controlo mantem-se em territorio nacional.

No caso da Cimpor — Cimentos de Portugal SGPS,S.A., de um total de 73% de um bloco
de participacbes qualificadas, 53,2% tem como proprietarios empresarios de origem
Brasileira, o que leva a que este grupo de origem Portuguesa e de expressdo mundial, ja

ndo se encontre em maos portuguesas.
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No caso da Galp Energia SGPS, S.A, a data de recolha dos dados, verifica-se que tem dois
acionistas de referéncia com igual percentagem de controlo, 33,34%, um de origem
Portuguesa e outro de origem Italiana. No entanto, a estrutura acionista na Galp Energia
SGPS, S.A. encontra-se blindado por um acordo parassocial entre o Estado Portugués e
estes dois acionistas, que leva a que o estado possa nomear grande parte da administracéo e
deter direito de veto em grande parte das decisdes através de acBes preferenciais, pelo que

se considera este grupo como estando sob dominio portugués.

O grupo Zon Multimédia — Servicos de Telecomunicacdes e Multimédia SGPS, S.A.
possui dois acionistas qualificados, um de origem Portuguesa e outro de origem Angolana,
pelo que ndo se pode concluir da manutencdo do seu controlo em mé&os nacionais. No
entanto, passando a considerar uma participagdo qualificada como uma participacao
superior a 5%, verifica-se que as duas anteriormente indicadas, acrescem 4 participacdes
que constituem um bloco de 25,75%, sendo que destes 20,29% se trata de capital
pertencente a acionistas Portugueses, 0 que permite considerar este grupo como um grupo

dominado por acionistas de origem Portuguesa.

3.2.4 — Como exercem os Acionistas o Controlo?
No capitulo anterior afirmou-se que existem trés formas de os grupos se estruturarem,

segundo Bebchuk (1999), a piramides, acdes preferenciais e participacdes cruzadas.

Anteriormente citou-se La Porta et. al. (1999) que concluiu no seu estudo sobre 27
economias desenvolvidas, que o controlo por pirdmide € 0 mecanismo, dos trés indicados

anteriormente, maioritariamente utilizado pelas familias.

Como podemos verificar no quadro infra, 18 dos 20 grupos presentes na nossa amostra,
estruturam-se em piramide, o que vai de encontro ao observado anteriormente por La Porta
et. al. (1999). E de registar também a existéncia de acBes preferenciais, como forma de

controlo de dois grandes grupos Portugueses, detidas pelo Estado Portugués.
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Quadro 3.6 — Como séo os Grupos Controlados

Grupos
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL S.A.
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL SGPS, S.A.

CORTICEIRA AMORIM SGPS, S.A.
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.

EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A.

ENTREPOSTO - GESTAO E PARTICIPACOES SGPS, S.A.
GALP ENERGIA SGPS, S.A.

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A.

GRUPO VISABEIRA SGPS, S.A.

JERONIMO MARTINS SGPS, S.A.

JOSE DE MELLO - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.

LENA SGPS, S.A.
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A.

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS S.G.P.S, S.A.

SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A

SIEL SGPS, S.A.

Grupo SONAE, ]
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE TELECOMUNICAGOES E MULTIMEDIA,
SGPS, S.A

MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A.

TEIXEIRA DUARTE, S.A.
Total Estrutura em Piramide
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3.2.5 — Qual é a natureza juridica das empresas méde dos Grupos Econémicos em
Portugal?

No subcapitulo aspetos legais e fiscais que podem influenciar a organizacdo dos Grupos
em Portugal, verifica-se a existéncia de alguns regimes legais, nomeadamente o regime das
SGPS que possuem um conjunto de vantagens face aos outros regimes existentes, o que
pode influenciar a forma juridica da cabeca do grupo.

Dos 20 grupos que constituem a nossa amostra, verifica-se que 14 sdo encabegados por
Sociedades Gestoras de ParticipacGes Sociais enquanto apenas 6, se organizam unicamente
a partir de Sociedade Andnimas, como podemos verificar no quadro infra. Neste sentido,
verifica-se que a maioria dos grupos é constituida com uma Sociedade Gestora de
Participacdes Sociais na primeira linha de controlo.

Quadro 3.7 — Grupos em funcdo da sua Natureza Juridica

Grupos Forma Juridica SGPS,S.A S.A.
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. S.A. 0 1
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL SGPS, S.A. SGPS,S.A. 1 0
CORTICEIRA AMORIM SGPS, S.A. SGPS,S.A. 1 0
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A. S.A. 0 1
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. S.A. 0 1
ENTREPOSTO - GESTAO E PARTICIPACOES SGPS, S.A. SGPS,S.A. 1 0
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. SGPS,S.A. 1 0
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A. SGPS,S.A. 1 0
GRUPO VISABEIRA SGPS, S.A. SGPS,S.A. 1 0
JERONIMO MARTINS SGPS, S.A. SGPS,S.A. 1 0
JOSE DE MELLO - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. S.A. 0 1
LENA SGPS, S.A. SGPS,S.A. 1 0
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. SGPS,S.A. 1 0
SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS S.G.P.S, S.A. SGPS,S.A. 1 0
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO SGPS S.A SGPS,S.A. 1 0
SIEL SGPS, S.A. S.A. 0 1
SONAE - SGPS, S.A. SGPS,S.A. 1 0
ZON MULTIMEDIA )

SERVICOS DE TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA SGPS, S.A SGPS,S.A. 1 0
SONAE CAPITAL SGPS, S.A. SGPS,S.A. 1 0
SONAE INDUSTRIA SGPS, S.A. SGPS,S.A. 1 0
TEIXEIRA DUARTE, S.A. S.A. 0 1
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. SGPS,S.A. 1 0
Total Grupos 20 14 6
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3.2.6 — Como se estrutura a Piramide tipo dos Grupos Econdémicos Portugueses?

A estrutura piramidal dos grupos Portugueses mantem-se por identificar. Neste sentido,

construiu-se a estrutura de cada grupo, decompondo cada participacdo detida por empresas

do grupo, desde a casa mée até a uUltima participada. Devido a simplicidade da estrutura

representada para cada um dos grupos presentes na amostra, consegue-se verificar

facilmente a profundidade das pirdmides, medida através da distancia que as varias e

determinadas empresas do grupo tém da casa mée, e do nimero de participadas existentes

em cada nivel de distanciamento face a empresa mae, daqui em diante definido como

patamar.

Quadro 3.8 — Participadas que cada Grupo possui em cada Patamar

Grupos/Patamar

BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A.
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL SGPS, S.A.

CORTICEIRA AMORIM SGPS, S.A.

EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.

EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A.

ENTREPOSTO - GESTAO E PARTICIPACOES SGPS, S.A.
GALP ENERGIA, SGPS, S.A.

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A

GRUPO VISABEIRA SGPS, S.A.

JERONIMO MARTINS SGPS, S.A.
JOSE DE MELLO —
SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.

LENA SGPS, S.A.

PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A.

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS S.G.P.S, S.A.
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO SGPS, S.A
SIEL SGPS, S.A.

GRUPO SONAE
ZON MULTIMEDIA —

SERVICOS DE TELECOMUNICAGOES E MULTIMEDIA, SGPS, S.A.

MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A.
TEIXEIRA DUARTE, S.A.
Total
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29
65
11
33

12
16
11
32
25

38
32
22
12
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20

456
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43
48

60
24
42

22
28
14
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14
51
50

634

4 5
3

4

18
107 35
10 9
11

28 12
36

1

5 7
39 13
10 4
23 8
15 35
12 2
51 13
6

154 90
18 23
551 251

14

12

13

14
17
76

7

4

O quadro acima apresenta 0 numero de participadas que cada grupo econémico possui em

cada patamar, isto é, o nivel de distanciamento que vai da empresa mae as empresas

participadas.
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Como podemos verificar, 0s grupos portugueses com maior distanciamento ou
profundidade face a casa méde sdo a EDP — Energias de Portugal, S.A. e a Semapa —
Sociedade de Investimento e Gestdo SGPS, S.A., que atingem um distanciamento de sete
patamares. Na perspetiva inversa, encontra-se a Sag.Gest — Solu¢ées Automoével Globais,
SGPS, S.A. em que as ultimas participadas se encontram apenas a 3 patamares de distancia

da empresa mae.

Quanto ao numero de participacdes por patamar verifica-se que cada patamar possui um
namero elevado de participacfes, como se pode constatar através da coluna do Total de
Participadas por Patamar, a excecao do sétimo e ultimo patamar. Verifica-se também que
0S grupos que possuem um maior nimero de participacGes sdo o Grupo Mota Gestdo e
Participagdes SGPS, S.A, o Grupo Sonae e a EDP — Energias de Portugal.

Com base nos dados anteriormente referidos, construiu-se uma sintese global da amostra
que permite ter uma ideia geral sobre a forma como se estruturam em média 0s grupos

econdémicos de Origem Portuguesa.

Quadro 3.9 — Numero de Participadas referentes a Totalidade dos Grupos por Patamar

Média | Maximo | Minimo
Numero de Participacdes Médio no patamar 2 23 78 1
Numero de Participacdes Médio no patamar 3 32 143 1
Numero de Participacdes Médio no patamar 4 29 154 1
Numero de Participacdes Médio no patamar 5 21 90 2
NUmero de Patamares 5 7 3

O quadro supra consiste no calculo de médias simples sobre os valores apresentados no
qguadro anteriormente apresentado. Neste sentido, verifica-se que em média os grupos
Portugueses possuem 5 patamares ou niveis de distanciamento entre a empresa mae e as

ultimas participadas.

Quanto ao nivel de participacGes por patamar, verifica-se que o segundo e o ultimo
patamar detém o numero menor de participac@es, tendo o segundo patamar 23 participadas
e 0 quinto, um total de 21 participadas. Na vertente contraria, verifica-se que o patamar
numero 3 possui 32 participadas, 11 a mais que o patamar de menor expressao em termos
de participacOes, e que o patamar nimero 4 tem apenas menos 2 participacbes que o

numero 3.
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3.2.7 — Serve a Estrutura em Piramide para diferenciar os Cash flows do Controlo?

Tal como podemos verificar no capitulo anterior, a separacdo entre os direitos a fluxos
financeiros e direitos de voto foi a explicacdo inicialmente apresentada para a prevaléncia
das piramides na estruturacdo dos grupos econdémicos. No entanto, posteriormente
verificou-se que em alguns paises, as piramides prevaleciam, mas a separacdo entre cash

flow e os direitos de voto ndo existia ou se existia era numa dimenséo infima.

Neste sentido, pretende-se verificar se a prevaléncia da estrutura em piramide como forma
dos grupos se organizarem, tem como finalidade a separacdo dos cash flows do controlo

NOS grupos presentes na amostra.

O quadro infra apresenta as participacdes detidas em cada patamar do grupo, detidas a 100

por cento, entre 100 e 50 por cento e as de valor inferior a 50 por cento.

Quadro 3.10 — Percentagens e valores absolutos de Controlo por Participacdo em cada

Patamar
Patamar versus ParticipagOes Participacoes Detidas Participa¢oes Detidas Total
% de Controlo Detidas a 100% entre 50 e 100% de valor inferior a 50%
Patamar 2 189 126 141 456
Patamar 3 279 167 188 634
Patamar 4 229 131 191 551
Patamar 5 116 76 59 251
Total 813 500 579
% De Participagoes % De Participagoes % De Participacoes de Total
Detidas a 100% Detidas entre 50 e 100% valor inferior a 50
Patamar 2 41% 28% 31% 100%
Patamar 3 60% 27% 30% 100%
Patamar 4 51% 24% 34% 100%
Patamar 5 29% 32% 23% 100%

Para existir a separacdo entre cash flows e o controlo efetivo do grupo em determinada
empresa, a participacdo ao longo dos patamares deveria representar uma percentagem em
cada patamar que num quadro de apuramento global, permitisse a empresa usufruir da
maioria dos direitos de voto, mas que em termos de direitos sobre os cash flows se

apresentasse muito inferior face a anterior. Neste sentido, com base no quadro supra
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consegue-se aferir que as participacOes diretas da empresa mée do grupo e as subsequentes
das suas participadas de participacdo inferior a 50%, representam 34% no patamar nimero
4 e percentagens inferiores nos outros patamares. Neste sentido, constata-se que
participacbes maiores ou iguais que 50% representam 66% do universo das participacoes

identificadas.

E de salientar também que as participacdes a 100% s&o em todos 0s patamares superiores a
qualquer um dos outros tipos de participacdo. Tal situacdo permite aferir que as piramides
em Portugal ndo tém no geral como finalidade separar o controlo dos cash flows, visto que
na maioria dos casos a empresa que participa possui mais de 50% do controlo da
participada diretamente e consequentemente mais que 50% do direito aos fluxos

financeiros.

Neste sentido, o caso Portugués vai de encontro ao caso Alemdo, em que as piramides
também ndo servem para separar o controlo dos cash flows e ¢ mais uma evidéncia
empirica a somar as anteriores de tal realidade, nomeadamente as referidas em Brealey et.
al. (2007) e Bianchi et. al. (2001).

3.2.8 — As Participacdes Cruzadas sdo praticadas pelos Grupos Econdmicos
Portugueses?

Com base na amostra selecionada, verifica-se a ndo existéncia de participacfes cruzadas
em Portugal. Atravées da consulta da estrutura de cada grupo econémico, anexo X, verifica-
-se que sdo Vvarios 0s casos em que empresas do mesmo grupo detém participacdes nas
mesmas empresas. Porém, tais participacdes ndo se intersetam em nenhuma das situacoes
observadas. Os casos verificados s&o pontuais e ocorrem nos seguintes grupos, Galp
Energia SGPS, S.A., Grupo Sonae, Teixeira Duarte, S.A., Mota Gestdo e Participacdes —
SGPS, S.A., Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo SGPS,S.A., Grupo Soares da
Costa SGPS, S.A., José de Mello — Sociedade Gestora de Participacdes Sociais S.A.,
Grupo Visabeira SGPS,S.A., e Lena SGPS,S.A.

329 - Os Grupos Economicos Portugueses estdo Local ou Globalmente
implementados?

No capitulo primeiro faz-se alusdo a evolugdo dos grupos econdémicos no tempo e espaco.
Logo, é importante verificar o nivel de atuacdo em termos geograficos, se local ou global,

medido através do numero de participacOes existentes por grupo, fora de Portugal.
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Quadro 3.11 — Presenga dos Grupos no Mercado Mundial

Paises onde os Grupos Econdmicos marcam presenca via Participa¢oes

Africa do Sul 5 Emirados Arabes Unidos 1| Malasia 1
Alemanha 45 | Eslovaquia 3 Marrocos 10
Angola 70| Espanha 293 | México 5
Argélia 26  Estados Unidos 171 Mogcambique 54
Argentina 2 | Franga 49 | Namibia

Australia 3 Gabao 1| Panama

Bélgica 5| Gambia 1 Peru

Brasil 104  Grécia 8 | Poldnia 29
Brasil 15  Guiné Bissau 13 | Portugal 1393
Bulgaria 2 | Guiné Equatorial 1 Republica Checa 2
Cabo Verde 10 Holanda 80 Roménia 13
Canada 3 Hong Kong 4 Russia 4
Chile 5 Hungria 19 | Sdo Tomé 3
China 12 | India 5 Singapura 2
Chipre 1 | Inglaterra 22 | Suazilandia 1
Colémbia 2 Irlanda 9 | Suécia 1
Congo 1| Itdlia 19 | Suica 3
Costa Rica 1 Japdo 2 | Tunisia 12
Dinamarca 2 | Luxemburgo 19 | Turquia 3
Egipto 7 Macau 20 | Ucrania 1
Israel 2 | Madagdéscar 1 Venezuela

Austria 8

Total de Participagées 2621 Numero de Paises 64

No quadro supra podemos verificar o nimero de participacGes que o conjunto dos grupos
Portugueses possui em cada pais. Podemos aferir que os grupos Portugueses hoje em dia ja
se encontram presentes a nivel global, marcando presenca em 64 paises, com
preponderancia nos paises de lingua oficial Portuguesa, nomeadamente no Brasil e Angola,
economias em grande crescimento, e nos paises da Unido Europeia. Por outro lado, € de
realcar que mais de metade das participacOes representam empresas em territério nacional,

0 que denota uma forte presenca no mercado interno.

Quanto a participacdes fora dos quadrantes dos paises de lingua oficial portuguesa e da

Unido Europeia, verifica-se uma geografia totalmente dispersa, que leva a que qualquer
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parte do mundo, por mais distante que pareca, possa ja efetivamente possuir uma empresa

subsidiaria de um grupo econémico Portugués.

Analisada a dispersdo dos grupos econdmicos Portugueses através da sua ampla rede de
empresas participadas pelo mundo, é de especial interesse verificar que grupos em

especifico se encontram implementados fora de Portugal.

No quadro infra verifica-se 0 numero de participadas por grupo no mercado Portugués e

simultaneamente no mercado internacional.
Quadro 3.12 — Empresas participadas de cada grupo em Portugal e no Estrangeiro

Empresas Empresas

Grupos Internacionais Portuguesas Total
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. 18 33 51
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL SGPS, S.A. 96 39 135
CORTICEIRA AMORIM SGPS, S.A. 92 25 117
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A. 358 70 428
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. 32 45 77
ENTREPOSTO - GESTAO E PARTICIPACOES SGPS, S.A. 6 30 36
GALP ENERGIA SGPS, S.A. 50 83 133
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A. 36 81 117
Grupo SONAE 211 244 455
GRUPO VISABEIRA SGPS, S.A. 22 49 71
JERONIMO MARTINS SGPS, S.A. 12 38 50
JOSE DE MELLO

SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. 16 65 81
LENA SGPS, S.A. 2 82 84
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. 103 235 338
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. 39 47 86
SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS S.G.P.S, S.A. 8 21 29
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO SGPS, S.A. 21 63 84
SIEL SGPS, S.A. 9 20 29
TEIXEIRA DUARTE, S.A. 88 105 193
ZON MULTIMEDIA )

SERVICOS DE TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA SGPS, S.A. 9 18 27
Total Geral 1228 1393 2621

Como se pode verificar, a quase generalidade dos grupos detém mais participadas em
Portugal do que a soma de todas as outras geografias em conjunto, existindo apenas como
excecOes a EDP- Energias de Portugal, S.A., Cimpor — Cimentos de Portugal, S.A. e
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Corticeira Amorim SGPS, S.A, que possuem mais participadas no estrangeiro do que

congéneres em Portugal.

Em termos gerais, verifica-se que todos os grupos detém participadas no estrangeiro, o que
representa o esforco que os grupos Portugueses tém efetuado para diversificar mercados e

reduzir a sua dependéncia do mercado nacional.

3.2.10 — Serdo os Mercados de Financiamento Interno utilizados nos Grupos
Economicos Portugueses?

A existéncia de um mercado interno de financiamento que permita aos grupos a partilha de
riscos e o financiamento da atividade das empresas participadas, sem recurso a crédito
externo é um dos motivos apresentados anteriormente para a prevaléncia das piramides na

atualidade, em paralelo com a separacdo dos direitos aos resultados face ao controlo.

Neste sentido, o quadro infra apresenta, em percentagem, o peso dos empréstimos as

empresas do grupo face ao ativo total de cada empresa mae

Quadro 3.13 — Recurso aos Mercados de Financiamento Interno em cada Grupo

Econémico
_ Peso dos
Empréstimos .12 2 f

Grupos TS T Ativo empréstimos

P no Ativo (%)
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. 22.236 1.428.703 1,56%
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL SGPS, S.A. 92.989 1.368.844 6,79%
CORTICEIRA AMORIM SGPS, S.A. 237.150 422.732 56,10%
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A. 1.442.620 18.167.608 7,94%
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAOQ, S.A. 116.779.309 362.522.902 32,21%
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. 3.021.746 4.291.716 70,41%
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A. 134.984.138 489.066.905 27,60%
JERONIMO MARTINS SGPS, S.A. 413.581 1.006.045 41,11%
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. 928.190.728  12.755.532.313 7,28%
SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. 529.155.814 847.035.240 62,47%
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO SGPS, S.A. 189.684 1.597.170.256 0,01%
ZON MULTIMEDIA
SERVICOS DE TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA SGPS, S.A. 973.581.518 1.565.006.795 62,21%
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. 267.008.735 785.906.084 33,97%
Valores Médios 16,04%

12 valor total do Ativo para o ano de 2010
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Como se pode verificar, em termos médios a existéncia de empréstimos entre empresas do
grupo néo é de forte relevancia, tendo uma expressao no valor do ativo, na ordem de 16,04

por cento.

No entanto, temos varias empresas made com um peso elevado dos empréstimos intra grupo
nas suas contas, o que demonstra a relevancia deste tipo de financiamento para as suas
participadas, nomeadamente a Corticeira Amorim SGPS, S.A. com 56.10%, Galp Energia
SGPS, S.A. com 70.41%, Jeronimo Martins SGPS, S.A. com 41.11%, Sag.Gest — Solugdes
Automdvel Global SGPS S.A., 6247% e a Zon Multimédia — Servicos de
TelecomunicacBes e multimédia SGPS, S.A. peso dos empréstimos no ativo no valor de
62,21%. No campo oposto, encontra-se a Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A., 1.56%,
Cimpor — Cimentos de Portugal SGPS, S.A., 6.79% e a Semapa — Sociedade de
Investimento e Gestdo SGPS, S.A. onde os empréstimos entre grupo sdo infimos, com

valores na ordem dos 0.01%.

Isto quer dizer que alguns grupos colocam fundos nas suas participadas, ou porque estas
ultimas ndo o conseguiriam obter ou porque seriam mais caros. Esta € uma das vantagens
dos grupos econdémicos, evitando restricbes de financiamento e eventualmente

beneficiando da imagem da empresa mée e do grupo junto de entidades financeiros.
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4 — Conclusao

4.1 — Principais Conclusdes do Estudo

Os grupos econdémicos apresentam-se como uma das tematicas da area das finangas cujo
estudo ndo é muito profundo em Portugal. Neste sentido, o principal objetivo deste
trabalho é contribuir para o conhecimento da realidade dos grupos de origem Portuguesa.
A metodologia seguida recaiu sobre a agregacdo de dados obtidos através da SABI e nos
relatorios e contas individuais, quanto aos dados dos empréstimos entre grupo, do ano de
2010, complementados pelos de 2009, caso necessario, que permitiram complementar a
informagdo obtida na base de dados.

Quanto ao primeiro objetivo da dissertacdo, verifica-se que no ano em anélise, 2010, 0s
grupos Portugueses apresentam uma estrutura acionista concentrada, materializada na
existéncia de 1 acionista maioritario em 9 dos grupos estudados, 2 acionistas, cada um com
50% do capital social de outro grupo e a presenca de acionistas qualificados em todos 0s
grupos que ndo possuem um acionista maioritario. Tal como sugere a literatura
internacional, Shleifer e Vishny (1997) e La Porta et. al. (1999), Portugal, tratando-se
segundo os mesmos de um pais influenciado pela Lei Civil Francesa, detém grupos
econdmicos de estrutura acionista concentrada. Quanto a origem da propriedade, verifica-
se que a quase totalidade dos grupos analisados mantem o seu centro nevralgico de decisdo
em Portugal, através de grandes blocos de capital detidos por acionistas portugueses. Isto
guer nos casos em que 0S grupos possuem acionista de referéncia ou nagqueles em que

existem um conjunto de participacdes qualificadas.

Ao nivel do segundo objetivo, verifica-se a total sintonia entre a evidéncia empirica
Portuguesa e a literatura internacional, nomeadamente com La Porta et. al. (1999), um dos
estudos referéncia na area da propriedade dos grupos. Constatamos que quando 0s grupos

possuem acionistas de referéncia, estes tratam-se de familias ou o proprio Estado.

Relativamente ao terceiro objetivo, conclui-se que a estrutura de controlo em piramide
prevalece na realidade Portuguesa visto que 18 dos 20 grupos estudados se estruturam
desta forma. Conclui-se também acerca da reduzida presenca de ac¢Oes preferenciais como
forma de controlo, apenas 2 grupos em 20, e que esta estrutura de controlo era apenas

utilizado pelo Estado Portugués. Verifica-se também que ndo had em nenhum grupo
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analisado evidéncia da utilizacdo de participagdes cruzadas como forma de controlo, o que
abona em favor da transparéncia da propriedade dos grupos em Portugal.

Quanto a estrutura e caracteristicas, verifica-se que 0s grupos portugueses se organizam
maioritariamente em torno de uma SGPS, 14 em 20 grupos e que a sua estrutura é de facil
compreensdo, possuindo em média 5 patamares de participacdes e um conjunto de 23
participadas no 2 patamares, 32 no 3 terceiro, 29 no quarto e 5 no quinto e Ultimo patamar.
Verifica-se também que os grupos Portugueses possuem operagdes em todo o globo,
apresentando-se a EDP- Energias de Portugal, S.A., Cimpor — Cimentos de Portugal, S.A.
e Corticeira Amorim SGPS, S.A, como grupos que operam a nivel global. No entanto, o0s
restantes grupos da amostra apresentam uma reduzida presenga em mercados externos e

uma forte dependéncia do mercado nacional.

Quanto a separagdo entre o cash flow e controlo, em Portugal verifica-se que essa ndo
parece ser a motivacao subjacente a estruturacdo dos grupos em forma de piramide, visto
qgue em cada patamar do grupo, as participadas sdo detidas pela empresa participante em
mais de 50% na maioria dos casos. Nomeadamente, 69% no segundo, 70% no terceiro,

66% no quarto e 77% no quinto e ultimo patamar.

No que concerne a utilizacdo de fundos entre empresas do grupo constata-se pelos
relatérios que os empréstimos entre a empresa mde e as empresas do grupo sdo uma
realidade e que em alguns casos, nomeadamente a Corticeira Amorim SGPS, S.A., com
56.10%, Galp Energia SGPS, S.A., com 70.41%, Jerénimo Martins SGPS, S.A., com
41.11%, Sag.Gest — SolucBes Automdvel Global SGPS, S.A., com 62.47% e a Zon
Multimédia — Servicos de Telecomunicagdes e multimédia SGPS, S.A. com 62,21%, o
peso dos empréstimos no ativo atingem valores muito consideraveis. Em média, dos 13
grupos em que foi possivel construir esta analise, o racio situa-se no valor de 16, 04%. Tal
realidade vai ao encontro da literatura internacional, nomeadamente Gopalan et. al. (2005),
Almeida et. al. (2005) e Starchan (1976) que consideram que os grupos podem partilhar os
resultados gerados internamente, de forma a partilharem riscos e suportarem-se

mutuamente em termos financeiros.
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4.2 — LimitagGes do Estudo

A principal limitacdo deste estudo teve que ver com a impossibilidade de verificar os dados
dos acionistas e participadas de cariz internacional, devido a base de dados utilizada apenas
possuir dados sobre as empresas Portuguesas, o que impossibilitou a verificacdo da
percentagem de controlo que determinadas participantes possuem em outra determinada
participada de cariz internacional, o que levou a excluir para efeitos de determinacéo de
estrutura de cada grupo, as participadas internacionais que nao fosse possivel aferir tal
controlo. Referencia-se também a auséncia de alguns dados de empresas portuguesas, que

levou a que a andlise ndo se apresente tdo refinada como era o objetivo.

Quanto a verificagdo da existéncia de um mercado financeiro interno em cada grupo, por
indisponibilidade das demonstracdes financeiras individuais, alguns grupos nao foram alvo

de anélise.

4.3 — Indicac0es para Investigacdo Futura

Seria importante, num futuro préximo, e pos finalizado o periodo de assisténcia econémica
a Portugal, observar novamente os dados da propriedade em Portugal, visto que as
imposicOes da troika e a inacessibilidade ao crédito por parte dos grupos Portugueses

poderdo ter levado a alteragdes significativas da realidade agora analisada.

A tematica dos mercados de financiamento internos dos grupos Portugueses deveria ser
aprofundada, de forma a verificar-se em que medida existem vantagens em aceder a este
tipo de financiamento face a outras fontes de financiamento a que cada empresa por si

pode recorrer.
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6 - Anexos

Anexo A — Estrutura Acionista de cada Grupo

Grupo Nac  Acionista DIiDI?ei;g In dlijr?e:tei
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. NL  AMORIM ENERGIAB.V. 33,34

GALP ENERGIA, SGPS, S.A. IT ENI SPA 33,34

GALP ENERGIA, SGPS, SA. PT (PS/,AGTDPSL)JBSL,IACA - PARTICIPACOES PUBLICAS 7

GALP ENERGIA, SGPS, S.A. PT BANCO BPI, S.A 1,98
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. US  FIDELITY INTERNATIONAL, LTD 1,97

GALP ENERGIA, SGPS, S.A. BM  FIL LIMITED 1,97

GALP ENERGIA, SGPS, S.A. ES ﬁéggggﬁgﬁfﬂ%}k SA 1,95

GALP ENERGIA, SGPS, S.A. GB  ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC (THE) 1,86

GALP ENERGIA, SGPS, S.A. FR CARMIGNAC GESTION via its funds 1,05
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. PT fcuﬁ(lj?S(A GERAL DE DEPOSITOS, S.A via its 1
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. us BLACKROCK, INC. via its funds 0,98
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. DE  ALLIANZ SE via its funds 0,61
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. FR SAS RUE LA BOETIE via its funds 0,5
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. GB  STANDARD LIFE PLC via its funds 0,46
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. BM  INVESCO LTD. via its funds 0,42
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. GB  SCHRODERS PLC via its funds 0,31
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. US  FMR LLC viaits funds 0,26
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. NO  GOVERNMENT OF NORWAY via its funds 0,23
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. US  VANGUARD GROUP, INC. THE via its funds 0,23
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. NL  ING GROEP NV via its funds 0,17
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. SE SWEDBANK AB via its funds 0,17
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. FR GROUPAMA HOLDING via its funds 0,15
GALP ENERGIA, SGPS, SA. GB :llJJnPdlsTER FUND MANAGEMENT PLC via its 0,15
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. DE aglﬁfﬁ's‘cﬁK DEUTSCHE GIROZENTRALE 0,14
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. IT ASSET MANAGEMENT HOLDING SPA via 0,12

its funds

GALP ENERGIA, SGPS, S.A. FR GROUPE CREDIT MUTUEL-CIC via its funds 0,12
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. FR AXA via its funds 0,11
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. GB  F&C ASSET MANAGEMENT PLC via its funds 0,11
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. BE EE&:SGROEP NV/ KBC GROUPE SA via its 0.11
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. LU  ASSENAGON SA via its funds 0,1
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. GB HENDERSON GROUP PLC via its funds 0,1
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. us MORGAN STANLEY via its funds 0,1
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. NL EI;}I;:SHTING PENSIOENFONDS ABP via its 01
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. PT RUASGEST, SGPS, S.A.

PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. US CAPITAL GROUP COMPANIES, INC., THE 1035

via its funds
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Grupo Nac  Acionista Dliprz';g In dlib:;t‘té
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. NL  NIVALIS HOLDING B.V. 3,31 10,05
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT gg&ggﬂfSTRATEGY'NVESTMENTS' 10,05
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT  BANCO ESPIRITO SANTO, S.A 10,03
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. LU  ESPIRITO SANTO FINANCIAL GROUP S.A. 9,95
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. BR  TELEMAR NORTE LESTE SA 7
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT  RSHOLDING, SGPS, S.A. 6,77
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. us ~ BRANDES INVESTMENT PARTNERS, LP. 6,33
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT %’ﬁ('fs(A GERAL DE DEPOSITOS, S.A via its 6,27
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. NO  NORGES BANK 4,93
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. NO  GOVERNMENT OF NORWAY via its funds 4,86
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. T |S ITIE.IGHT STRATEGIC INVESTMENTS, SGPS 422
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. DE  UNION INVESTEMENT 2,83
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. CH  UBS AG via its funds 2,78
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. US  BLACKROCK, INC. via its funds 2,73
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT  GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. 2,64
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT (BP%'\;{CT% GB'ALLB):AS? AV'ZCAYA ARGENTARIA 2,58
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. US  FIDELITY INTERNATIONAL, LTD 2,5
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT axxxggﬁEH$XﬁgTﬁin 2,35
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT ggQ'STF;F)A'T'NVESTE COMUNICAGOES - 2,28
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT IC,\(I)T'\&F,{\IOA"T'I'\C')\&E:E '; K'NANCE 2,28
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. GB Eﬁiﬁé@YSCAMTALSECURr”ES 2,21
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. GB  TAUBE HODSON STONEX PARTNERS LLP 2,16
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. US  INCOME FUND OF AMERICA INC, THE 2,03
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. US  CAPITAL GROUP COMPANIES, INC., THE 2,02
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. ES  TELEFONICA, SA 2,02
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. US  EUROPACIFIC GROWTH FUND 2,01
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. FR  SOCIETE GENERALE 1,97
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. GB  JP MORGAN SECURITIES LTD. 1,85
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT  TELMEX 1,84
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. US  TPG CAPITAL, L.P. via its funds 1,75
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. LU  TPG-AXON (LUXEMBOURG) SARL 1,75
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. GB mﬁﬁgﬁkﬁlﬁﬂfﬁiico' 1,34
MORGAN STANLEY-PORTUGAL-
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT  SOCIEDADE GESTORA PARTICIPAGOES 1,13
SOCIAIS, LDA
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. NL  ROYAL BANK OF SCOTLAND NV (THE) 1,06
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. US  TPG-AXON CAPITAL MANAGEMENT, L.P. 2
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. DE  DEUTSCHE BANK AG via its funds 0,93
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. US  FRANKLIN RESOURCES, INC. via its funds 0,93
PORTUGAL TELECOM SGPS, SA. gr  TELECOMUNICACOES DE SAO PAULO S.A. 001

TELESP
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Grupo Nac  Acionista Dliprz';g In dli:’rae?ai
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. NL  ING GROEP NV via its funds 0,86
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. GB  CITIGROUP GLOBAL MARKETS LIMITED 0,81
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT  BANCO ESPIRITO SANTO, S.A via its funds 0,67
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. DE  DWS INVESTMENT GMBH 0,66
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. DE  ALLIANZ SE via its funds 0,62
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. US  VANGUARD GROUP, INC. THE via its funds 0,62
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. GB E?[EDIT SUISSE SECURITIES (EUROPE) 0,57
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. NL  ALIANCA ATLANTICA HOLDING B.V. 0,56
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. US  MORGAN STANLEY & COLLC 0,51
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. NL ]:C,uTnlchHTlNG PENSIOENFONDS ABP via its 051
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. FR  BPCE SAviaits funds 0,44
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. CA  SUN LIFE FINANCIAL INC via its funds 0,44
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. GB  CREDIT SUISSE INTERNATIONAL 0,43
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. FR  SAS RUE LA BOETIE via its funds 0,41
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. FR  AXAviaits funds 0,37
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. ES  ACCIONA, SA viaits funds 0,36
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT a'zsltsvaDndAs COMPANHIA DE SEGUROS, S.A. 0,35
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. CH  CREDIT SUISSE GROUP AG via its funds 0,34
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. US  STATE STREET CORPORATION via its funds 0,31
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. CH  CREDIT SUISSE AG 0,29
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. GB ﬁSRfﬁr%';'AUT CAPITAL PARTNERS LLP via 0,28
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. FR  SOCIETE GENERALE via its funds 0,28
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. FR  BNP PARIBAS via its funds 0,23
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. us  OSHAUGHNESSY ASSET MANAGEMENT, 0,23
L.L.C. via its funds
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. SG ?S'TNngﬁggE'\;'ﬁBHANT BANK 0,22
PORTUGAL TeLECOM sGrs. A s EACTETS NELRANCES ANNOTTY
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. HK &'B\?ARGOEUJEFJ;SJ ,{A'\:\T/ESTMENT 0,17
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. SE  REGERINGSKANSLIET via its funds 0,17
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. GB  STANDARD LIFE PLC via its funds 0,17
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. BE  PETERCAM S.A. via its funds 0,16
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. NL :‘)uGrEsM VERMOGENSBEHEER B.V. viaits 0,16
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A Us WD SASSMACQUARIE FINANCIAL 013
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. LU  ASSENAGON SA viaits funds 01
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A us  BANK OF NEW YORK MELLON 01
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT ?;‘G%Z?’BS'."A?A - PARTICIPAGOES PUBLICAS 0,09
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT  AVISTAR SGPS, S.A. 0,08
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. LU  UBS FUND SERVICES (LUXEMBOURG) SA 0,07
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. LU  DWS INVESTMENT SA 0,06
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. Part. Part.
Grupo Nac  Acionista Direta  Indireta
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. FR CCR ASSET MANAGEMENT SA 0,05
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. us UBS FINANCIAL SERVICES INC. 0,05
INVESTOFFICE - INVESTIMENTOS E
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT CONSULTORIA FINANCEIRA, S.A. 0,03
BARCLAYS WEALTH MANAGERS
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. PT PORTUGAL - SGEIM SA 0,02
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. us CITIGROUP GLOBAL MARKETS INC 0,02
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. IT CREDIT SUISSE (ITALY) SPA 0,02
DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. DE INVESTMENTGESEL LSCHAFT MBH 0,02
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. us MORGAN STANLEY SMITH BARNEY LLC 0,02
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. FR CREDIT SUISSE (FRANCE)
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. GB  CREDIT SUISSE (UK) LIMITED 0,01
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. us CREDIT SUISSE SECURITIES (USA) LLC
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. JP EII?\AUI-;—'SE(I:DHE ASSET MANAGEMENT (JAPAN)
DEUTSCHE INVESTMENT MANAGEMENT
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. us AMERICAS INC. 0,01
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. ES DWS INVESTMENTS-SPAIN-SGIIC SA
FRANKFURT-TRUST INVESTMENT-
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. DE GESELLSCHAFT MIT BESCHRANKTER 0,01
HAFTUNG
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. LU MORGAN STANLEY CAPITAL
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. US mcc):RGAN STANLEY CAPITAL SERVICES
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. GB MURRAY INTERNATIONAL TRUST PLC
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. GB PALOMINA LTD
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT ES%ITDPSL)JBSL'LCA - PARTICIPAGOES PUBLICAS 20,09
CAPITALPOR-PARTICIPACOES
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT PORTUGUESAS, SGPS, S.A. 11,17
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A ES IBERDROLA, SOCIEDAD ANONIMA 6,79
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A ES CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS 5
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A ES IBERDROLA ENERGIA SA 5
JOSE DE MELLO - SOCIEDADE GESTORA
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT DE PARTICIPACOES SOCIAIS, SA. 4,82
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT JSOASE DE MELLO PARTICIPACOES I, SGPS, 4,82
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A AE GOVERNMENT OF ABU DHABI via its funds 4,25
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A LU SENFORA SARL 4,06
MILLENNIUMBCP AGEAS GRUPO
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT SEGURADOR, SGPS, S.A. via its funds 3,53
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A 0,02 3,37
GRUPO BCP + FUNDO DE PENSOES DO
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT GRUPO BCP 3,37
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT ';Lé';'DO DE PENSOES GRUPO MILLENNIUM 3,34
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A GB PICTET ASSET MANAGEMENT LIMITED 2,86
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A NO  NORGES BANK 2,66
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A us BLACKROCK, INC. via its funds 2,65
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A FR AXA via its funds 2,42
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT SANATRACH 2,23
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EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A YY  SONATRACH 2,23
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A NO  GOVERNMENT OF NORWAY via its funds 2,18
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A QA QATARHOLDING 2,11
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A GB  JP MORGAN SECURITIES LTD. 2,03
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A US  ALLIANCEBERNSTEIN L.P. 1,99
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A GB E,%\%?E()'\%\:mﬁzg MER 1,99
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A CA  SUN LIFE FINANCIAL INC via its funds 1,97
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A CH  PICTET & CIE via its funds 1,95
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A US  JP MORGAN CHASE & CO. via its funds 171
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A GB E?gD'T SUISSE SECURITIES (EUROPE) 07
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT  BANCO ESPIRITO SANTO, S.A 1,48
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT mgggmﬁgﬁ'ifngo' 1,46
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A GB  BARCLAYSPLC 0,99
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A GB ﬁgigﬁggﬁﬁ?&g INVESTORS UK 0,98
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A ES  SOCIEDAD ANONIMA TUDELA VEGUIN 0,7
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT ]Efﬁc'jz(A GERAL DE DEPOSITOS, S.Aviaits 0,67
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL SA NL fuTnlgsHTlNG PENSIOENFONDS ABP via its 0.56
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A GB  CREDIT SUISSE INTERNATIONAL 0,55
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A NL  ING GROEP NV via its funds 0,53
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A US  FMRLLC viaits funds 0,51
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A US  VANGUARD GROUP, INC. THE via its funds 0,46
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT  PARCAIXA SGPS S.A. 0,44
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A AgBes Proprias 0,42
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A ES  ACCIONA, SA via its funds 0,39
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A FR  SASRUE LA BOETIE via its funds 0,31
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A SE  REGERINGSKANSLIET via its funds 0,29
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A US  STATE STREET CORPORATION via its funds 0,25
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A CH  CREDIT SUISSE GROUP AG via its funds 0,2
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A NL fu?]SSM VERMOGENSBEHEER B.V. via its 02
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A DE HE&%‘E&ERAFRGT,UIERH CisasitEs-:‘un is 0,14
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A BE  BANQUE DEGROOF SA via its funds 0,13
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A CH  CREDIT SUISSE AG 0,12
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A DE fupn(';gANAGEMENT HOLDING GMBH viaits 0,12
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A BM  LAZARD LIMITED via its funds 0,12
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A us DSV YORICLIFE INSURANCE COMPARY 0,12
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A LU  ASSENAGON SA via ts funds 0,11
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A BM  INVESCO LTD. via its funds 0,11
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A ca  CONCERNED PARENTS AND TEACHERS 01

OF WYCOCOMAGH AND AREA via its funds
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EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A us OSHAUGHNESSY ASSET MANAGEMENT, 0.1
L.L.C. via its funds
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A us CREDIT SUISSE SECURITIES (USA) LLC 0,09
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A us BARCLAYS CAPITAL INC 0,08
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT ESII\IXDA GERAL DE DEPOSITOS PENSION 0,04
BARCLAYS WEALTH MANAGERS
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT PORTUGAL - SGEIM SA 0,03
COMPANHIA DE SEGUROS MUNDIAL
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT CONFIANCA, S.A. 0,03
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A ALBERTO JOAO CORACEIRO DE CASTRO
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A égg%\uo FERNANDO MELO MARTINS DA
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A ANTONIO MANUEL BARRETO PITA DE
ABREU
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A LU BARCLAYS CAPITAL LUXEMBOURG SARL 0,01
DIOGO CAMPOS BARRADAS DE LACERDA
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A MACHADO
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT EDUARDO DE ALMEIDA CATROGA
IMPERIO BONANCA - COMPANHIA DE
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT SEGUROS, S.A.
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A JOAO MANUEL MANSO NETO
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A JORGE MANUEL PRAGANA DA CRUZ
MORAIS
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A MARIA TERESA ISABEL PEREIRA
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT MULTICARE SEGUROS DE SAUDE
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A RICARDO JOSE MINOTTI DA CRUZ FILIPE
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Sg’LiDUARDO FERREIRA RODRIGUS
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT \S/'LA DIRECTA - COMPANHIA DE SEGUROQOS,
VITOR FERNANDO DA CONCEICAO
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A GONCALVES
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT ANTONIO LUIS GUERRA NUNES MEXIA
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A GB Eﬁ;/lﬁ'crlég\(s CAPITAL SECURITIES 1
CANTABRICA DE INVERSIONES DE
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A ES CARTERAS.L.
CARLOS JORGE RAMALHO DOS SANTOS
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT FERREIRA
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A ES CORPORACION NOROESTE SA
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT I'M-S.G.P.S.S.A.
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A PT NUNO MARIA PESTANA DE ALMEIDA
ALVES
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A ES TSK ELECTRONICA Y ELECTRICIDAD, SA
SONAE - SGPS, S.A. PT EFANOR INVESTIMENTOS, SGPS, S.A. 5,22 53,07
SONAE - SGPS, S.A. NL PAREURO B.V. 47,76
SONAE - SGPS, S.A. PT BANCO BPI, S.A 6,64 8,9
SONAE - SGPS, S.A. PT FUNDACAO JOSE BERARDO 2,49
SONAE - SGPS, S.A. ES ACCIONA, SA via its funds 2,06
BESTINVER GESTION SA GESTORA DE
SONAE - SGPS, S.A. ES INSTITUCIONES DE INVERSION 2,06
COLECTIVA
SONAE - SGPS, S.A. NO GOVERNMENT OF NORWAY via its funds 2
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SONAE - SGPS, S.A. NO  NORGES BANK 2
SONAE - SGPS, S.A. DE DEUTSCHE BANK AG 1,64
SONAE - SGPS, S.A. ES BESTINVER BOLSA FONDO DE INVERSION 0,81
SONAE - SGPS, S.A. ES BESTINFOND FIM 0,62
SONAE - SGPS, S.A. US EJL'\SSENSIONAL FUND ADVISORS LP via its 0,23
SONAE - SGPS, S.A. AD  CREDIT ANDORRA via its funds 0,22
SONAE - SGPS, S.A. us VANGUARD GROUP, INC. THE via its funds 0,15
SONAE - SGPS, S.A. ES BESTINVER MIXTO F | M. 0,14
BESTINVER GLOBAL FONDO DE
SONAE - SGPS, S.A. ES PENSIONES 0,12
SONAE - SGPS, S.A. ES SOIXA SICAV, SA 0,12
SONAE - SGPS, S.A. FR AXA via its funds 0,11
SONAE - SGPS, S.A. ES BESTINVER BESTVALUE, SICAV, SA 0,11
BESTINVER AHORRO FONDO DE
SONAE - SGPS, S.A. ES PENSIONES 0,08
SONAE - SGPS, S.A. PT MIGRACOM-S.G.P.S., S.A. 0,07
SONAE - SGPS, S.A. ES TEXRENTA INVERSIONES SICAV, SA 0,03
SONAE - SGPS, SA. PT gﬁNCO PORTUGUES DE INVESTIMENTO, 0,02
SONAE - SGPS, S.A. PT LINHACOM-SGPS, S.A. 0,02
SONAE - SGPS, S.A. YY  ABEDUL 1999, S.A, SICAV
ACCIONES CUPONES Y OBLIGACIONES
SONAE - SGPS, S.A. ES SEGOVIANAS SA SICAV (EXTINGUIDA)
SONAE - SGPS, S.A. ES BESTINVER EMPLEO FP
SONAE - SGPS, S.A. ES DIVALSA DE INVERSIONES, SICAV, SA
SONAE - SGPS, S.A. PT DUARTE PAULO TEIXEIRA DE AZEVEDO
SONAE - SGPS, S.A. ES LINKER INVERSIONES, SICAV, SA
LOUPRI INVERSIONES SICAV SA
SONAE - SGPS, S.A. ES (EXTINGUIDA)
MARIA MARGARIDA CARVALHAIS
SONAE - SGPS, S.A. PT TEIXEIRA DE AZEVEDO
SONAE - SGPS, S.A. PT NUNO MIGUEL TEIXEIRA DE AZEVEDO
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. PT EFANOR INVESTIMENTOS, SGPS, S.A 50.00
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. NL PAREURO B.V. 20
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. PT MOHNISH PABRAI 6,87
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. us DALAL STREET, INC. via its funds 6,85
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. CH UBS AG 3,46
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. nd. PABRAI INVESTMENT FUND IV LP 2,97
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. PT %ﬁ(lj)s(A GERAL DE DEPOSITOS, S.Avia its 251
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. ES BANCO SANTANDER SA via its funds 2,42
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. n.d. PABRAI INVESTMENT FUND 3 LP 2,25
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. PT EAANCO PORTUGUES DE INVESTIMENTO, 2
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. us PABRAI INVESTMENT FUND Il LP (THE) 1,58
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. PT BANCO BPI, S.A 1
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. PT BELMIRO MENDES DE AZEVEDO 0,33
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. PT BPI VIDA 0,3
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SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. DE  yAUR ASSET MANAGEMENT GMBH via 0,27
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. PT  MONTERLO GERAL - ASSOCIAGAO 0,26
SONAE CAPITAL SGPS. SA Us  DIVEENSIONAL FUND ADVISORS LP via o2
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. PT  MIGRACOM-S.GP.S, SA. 0,06
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. nd. DAKSHANA FOUNDATION 0,05
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. US  DALAL STREET, INC. 0,01
SONAE CAPITAL, SGPS, SA. PT  LINHACOM - SGPS, S.A. 0,01
SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. PT  EFANOR INVESTIMENTOS, SGPS, S.A 51,44
SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. - PUBLIC 25
SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. NL  PAREUROB.V. 19,37
SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. ES  BANCO SANTANDER SA via its funds 18
SONAE INDUSTRIA. SGPS. SA pr  CAIXAGERAL DE DEPOSITOS, SA Vi s 153
SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. GB  F&C ASSET MANAGEMENT PLC via its funds 1,46
SONAE INDUSTRIA. SGPS. SA us  DIVEENSIONAL FUND ADVISORS LP via L
SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. NO  GOVERNMENT OF NORWAY via its funds 1,06
SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. PT  BANCO BPI, S.A via its funds 0,79
SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. GB  BARCLAYS PLC via its funds 0,28
SONAE INDUSTRIA, SGPS, SA. PT  BANCO ESPIRITO SANTO, S.A via its funds 0,24
SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. PT  GRUPO ALVES RIBEIRO via its funds 0,14
SONAE INDUSTRIA, SGPS, SA. PT  MIGRACOM-S.GP.S, SA. 0,06
SONAE INDUSTRIA, SGPS, SA. PT  LINHACOM - SGPS, SA. 0,01
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. PT ggﬁfgs’fggstRgﬂ_C'Sco MANUEL DOS 56,19
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA. LU  ASTECK SA 10,01
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. PA  HEEREMA HOLDING COMPANY INC 10,01
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA. FR  CARMIGNAC GESTION via its funds 2,67
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. GB  BARCLAYSPLC 235
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA. US  BLACKROCK, INC. via its funds 2,25
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. GB  DARCLAYS CAPITAL SECURITIES 217
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA. FR  BNP PARIBAS INVESTMENT PARTNERS 2,03
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. GB ,’?A'-AA,\ICXGREO,VC&(NTXJE}%T MENT 1,95
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA. US  T.ROWE PRICE ASSOCIATES, INC. 1,94
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. US  ARTIO GLOBAL MANAGEMENT LLC 1,87
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. GB | AREADTEEDLE ASSET MANAGEMENT 1,85
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. FR  BNP PARIBAS via its funds 154
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA. US  FMR LLC viaits funds 1,08
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA. US  T.ROWE PRICE GROUP, INC via its funds 0,89
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. US  MORGAN STANLEY via its funds 0,77
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA. GB  STANDARD LIFE PLC via its funds 0,77
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. NO  GOVERNMENT OF NORWAY via its funds 0.73
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. GB  AVIVAPLC via its funds 0,52
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TEACHERS INSURANCE & ANNUITY
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. US  ASSOCIATION OF AMERICA via its funds 0,52
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. DE  ALLIANZ SE via its funds 0,51
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. PL Eﬁ(}’s\’BK ASSET MANAGEMENT S.A. via its 0,44
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. CH  FINANCIERE SYZ & CO via its funds 0,41
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. us QEJSIO GLOBAL INVESTORS INC. via its 0,38
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. us AMERICAN CENTURY COMPANIES, INC. 0,33
via its funds
JERONIMO MARTINS. SGPS. SA. B EﬁélngE GIFFORD & CO LIMITED via its 03
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. SE  REGERINGSKANSLIET via its funds 0,29
JERONIMO MARTINS. SGPS. SA. L ;leTrlldiHTlNG PENSIOENFONDS ABP via its 0.29
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. IT ;’JE'CESNE DI'BANCHE ITALIANE SCPA via its 0,29
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. US  VANGUARD GROUP, INC. THE via its funds 0,28
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. FR  BPCE SA via its funds 0,25
JERONIMO MARTINS. SGPS. SA. US ]?UIR:]LI;ICIPAL FINANCIAL GROUP INC via its 021
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. DK  DANSKE BANK A/S via its funds 0,18
70 HAMBRO CAPITAL MANAGEMENT
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. GB  LROUP LIMITED via its funds 0,18
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. US  BARCLAYS CAPITAL INC 0,15
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. NL  ING GROEP NV via its funds 0,15
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. FR  AXA viaits funds 0,13
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. GB ianZ'STER FUND MANAGEMENT PLC via its 0,12
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. us agtiﬂmf CAPITAL MANAGEMENT LLC 0,11
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. GB EngsY ASSET MANAGEMENT LLP via its 0,1
JERONIMO MARTINS. SGPS. SA. US ;sul\r/llch BREEDEN ASSOCIATES, INC. via its o1
BARCLAYS WEALTH MANAGERS
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. PT  DORTUGAL - SGEIM SA 0,03
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. GB  FIDELITY EUROPEAN VALUES PLC
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - oy FM-SOCIEDADE DE CONTROLO, SGPS, 20
SGPS, S.A. SA.
QAG%TSASGAESTAO E PARTICIPAGOES - PT  MANUEL ANTONIO DA MOTA 7
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - o1 MARIA AMALIA GUEDES QUEIROS DE 65
SGPS, S.A. VASCONCELOS MOTA *
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - o ANTONIO MANUEL QUEIROS 55
SGPS, S.A. VASCONCELOS MOTA *
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - o7 MARIA MANUELA QUEIROZ .
SGPS, S.A. VASCONCELOS MOTA DOS SANTOS
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - o MARIAPAULA QUEIROZ VASCONCELOS .
SGPS, S.A. MOTA DE MEIRELES
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - oy MARIA TERESA QUEIROZ VASCONCELOS 2
SGPS, S.A. MOTA NEVES DA COSTA
AMORIM - INVESTIMENTOS E
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. PT O ARTICIPAGOES, SGPS, SA 76,55
AMORIM CAPITAL -SOCIEDADE GESTORA
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. PT L ARTICIPACOES SOGIAIS, SA 76,55
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. NL  INVESTMARK HOLDINGS B.V. 6
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BESTINVER GESTION SA GESTORA DE

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. ES  INSTITUCIONES DE INVERSION 5,35
COLECTIVA

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. AcBes Proprias 5.1

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. PT  ANORIM igg:EESDSAE)DCEI AGIE,SQ?AF_*A DE 23

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. s~ DIMENSIONAL FUND ADVISORSLP via its 1,89

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. ES  BESTINVER BOLSA FONDO DE INVERSION 161

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. ES  BESTINFOND FIM 1,32

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. DE  COMMERZBANK AG 2

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. ES  MARCH DELGADO FAMILY via its funds 0,31

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. GB  BARCLAYS PLC via its funds 0,28

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, SA. ES  BESTINVER MIXTOF I M. 0,28

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. PT  BANCO ESPIRITO SANTO, S.A via its funds 0,27

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. s BESTEVER GLOBALFONDODE 0,27

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. ES  SOIXASICAV, SA 0,25

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, SA. ES  BESTINVER BESTVALUE, SICAV, SA 0,22

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. ES  BANCO SANTANDER SA via its funds 0,21

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. s BESTINVERAHORROFONDO DE 0,18

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. DE  DEUTSCHE BANK AG via its funds 0,15

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, SA. PT  GRUPO ALVES RIBEIRO via its funds 0,15

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. US LSV ASSET MANAGEMENT via its funds 0,14

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. ES  TEXRENTA INVERSIONES SICAV, SA 0,07

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. PT  AMERICO FERREIRA DE AMORIM

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. PT  ANTONIO FERREIRA DE AMORIM

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, SA. PT  JOAQUIM FERREIRA DE AMORIM

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. PT  JOSE AMERICO AMORIM COELHO

gé“gg?s'?A'.C'MENTOS DE PORTUGAL, BR  CAMARGO CORRA S/A. 32,94

gclal\g:,osF.zA_.ClMENTos DE PORTUGAL, BR  VOTORANTIM CIMENTOS S/A. 30,83

CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, o7 INVESTIFING - INVESTIMENTOS E 2026

SGPS, SA. PARTICIPACOES SGPS, S.A. !

g(';'\F’,';OSFfA‘.C'MENTOS DE PORTUGAL, PT  MANUEL FINO, SGPS, SA. 20,26

gclahgg?sF.zA_.ClMENTos DE PORTUGAL, PT  BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A 004 10,04

CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, o7 MILLENNIUMBCP AGEAS GRUPO 0

SGPS, SA. SEGURADOR, SGPS, S.A. via its funds

CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, o7 PENSOESGERE - SOCIEDADE GESTORA DE 0

SGPS, SA. FUNDOS DE PENSOES, S.A.

cr I\Iglg’OSF.RACIMENTOS DE PORTUGAL, fs  SECILPARSL 662

g(';'\F’,';OSF.‘A'.C'MENTOS DE PORTUGAL, ES  CEMENTOS MOLINS SA 26

g(IBI\F/)I;OSI?A.CIMENTOS DE PORTUGAL, S LAFoBSL 5

g'G'\g;OS'? , CIMENTOS DE PORTUGAL, LU  ASSENAGON SA via its funds 0,52

CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, NO  GOVERNMENT OF NORWAY via its funds 0,52

SGPS, S.A.
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CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, STATE OF BADEN-WURTTEMBERG via its
DE 0,36
SGPS, S.A. funds
g(';'\F’,'gOSRA' CIMENTOS DE PORTUGAL, US  VANGUARD GROUP, INC. THE via its funds 0,23
g(';'\F’,'gOSRA' CIMENTOS DE PORTUGAL, ES  BANCO SANTANDER SA via its funds 021
g(lal\ggosRA_ CIMENTOS DE PORTUGAL, US  BLACKROCK, INC. via its funds 0,19
GROSSBOTZL, SCHMITZ & PARTNER
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, DE  VERMOGENSVERWALTERSOZIETAT 017
SGPS, S.A. oE
GMBH via its funds
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, STICHTING PENSIOENFONDS ABP via its
NL 0,15
SGPS, S.A. funds
gclsl\ggosRA_ CIMENTOS DE PORTUGAL, GB  F&C ASSET MANAGEMENT PLC via its funds 01
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A PT ~ LONGAPAR, SGPS S.A. 18,17
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A PT ~ SODIM, SGPS, S.A. 15,92
SEMAPA - SOCIEDADE DE oy CIMO - GESTAO DE PARTICIPACOES, SGPS 1231
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A S.A. '
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A PT ~ BANCOBPI, S.A 10,15
SEMAPA - SOCIEDADE DE oy BPI- PENSOES, SOCIEDADE GESTORA DE 676
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A FUNDOS DE PENSOES, S.A. '
SEMAPA - SOCIEDADE DE -
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A ES ACCIONA, SA via its funds 7,46
cousen. sockDADEDE e T oE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A COLECTIVA
SEMAPA - SOCIEDADE DE —
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A PT  BANCO ESPIRITO SANTO, S.A via its funds 5,46
SEMAPA - SOCIEDADE DE —
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A NO  GOVERNMENT OF NORWAY via its funds 5
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A NG~ NORGES BANK 4,98
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A ES  BESTINVER BOLSA FONDO DE INVERSION 3,29
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A PT  BANCO ESPIRITO SANTO, S.A 327
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A PT  FUNDO DE PENSOES BES 3.2
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A PT  SEMINV - INVESTIMENTOS, SGPS S.A. 2,31
SEMAPA - SOCIEDADE DE AcBes Proorias )3
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A ¢ P :
SEMAPA - SOCIEDADE DE oy ESAF-ESPIRITO SANTO-FUNDOS DE )17
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A INVESTIMENTO IMOBILIARIO, S.A. '
SEMAPA - SOCIEDADE DE vy _ FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO )17
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A ES PLANO DINAMICO-FUNDO FLEXIVEL '
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A ES ~ BESTINFONDFIM 2,01
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A PT ~ SONACA, SGPS S.A. 1,38
BPI-GESTAO ACTIVOS-SOC.GESTORA
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO. SGPS S.A PT fB,“iDOS INVESTIMENTOS MOBILIARIO, 1,05
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A ES  BESTINVERMIXTOFIM. 0,59
SEMAPA - SOCIEDADE DE oy SOCIEDADE AGRICOLA DA QUINTA DE 053
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A VIALONGA, S.A '
SEMAPA - SOCIEDADE DE Us _ DIMENSIONAL FUND ADVISORS LP viaits 051

INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A

funds
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SEMAPA - SOCIEDADE DE oy OEM-ORGANIZAGAO DE EMPRESAS, SGPS, 0.45
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A SA. '
SEMAPA - SOCIEDADE DE —
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A AD  CREDIT ANDORRA via its funds 0,43
SEMAPA - SOCIEDADE DE -
INVESTIMENTO E GESTAO. SGPS S.A US  JP MORGAN CHASE & CO. via its funds 0,42
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A ES  SOIXASICAV, SA 0,38
SEMAPA - SOCIEDADE DE oy BES-VIDA, COMPANHIA DE SEGURGS, SA. 0.35
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A via its funds '
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO. SGPS S.A ES  BESTINVER BESTVALUE, SICAV, SA 035
SEMAPA - SOCIEDADE DE s  BESTINVER GLOBAL FONDO DE 034
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A PENSIONES '
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A PT  BPIVIDA 0,34
SEMAPA - SOCIEDADE DE s BESTINVER AHORRO FONDO DE 0.29
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A PENSIONES '
SEMAPA - SOCIEDADE DE -
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A ES  BANCO SANTANDER SA via its funds 0,24
SEMAPA - SOCIEDADE DE -
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A GB F&C ASSET MANAGEMENT PLC via its funds 0,22
SEMAPA - SOCIEDADE DE —
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A FR AXAvia its funds 0,19
SEMAPA - SOCIEDADE DE -
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A US  STATE STREET CORPORATION via its funds 0,19
SEMAPA - SOCIEDADE DE —
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A us VANGUARD GROUP, INC. THE via its funds 0,19
SEMAPA - SOCIEDADE DE —
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A us BLACKROCK, INC. via its funds 0,17
SEMAPA - SOCIEDADE DE —
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A US  FMRLLCviaits funds 0.15
SEMAPA - SOCIEDADE DE Us _ TEACHERS INSURANCE & ANNUITY 015
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A ASSOCIATION OF AMERICA via its funds '
SEMAPA - SOCIEDADE DE s KBC GROEP NV/KBC GROUPE SA viaits 014
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A funds '
SEMAPA - SOCIEDADE DE o MARIARITA CARVALHOSA MENDES DE 014
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A ALMEIDA QUEIROZ PEREIRA '
SEMAPA - SOCIEDADE DE Us  BANKOF NEW YORK MELLON ™
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A CORPORATION via its funds '
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A ES  TEXRENTA INVERSIONES SICAV, SA 0,11
SEMAPA - SOCIEDADE DE og  VERITAS INVESTMENT TRUST GMBH via ™
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A its funds '
SEMAPA - SOCIEDADE DE —
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A DE HUBER PORTFOLIO AG via its funds 0,1
SEMAPA - SOCIEDADE DE s  LOUPRIINVERSIONES SICAV SA 003
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A (EXTINGUIDA) '
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A ES  DIVALSA DE INVERSIONES, SICAV, SA 0,02

INTERNATIONALE
fﬁ\'\/"é'ﬁ‘MSS%EEéESE&% SGPS S A DE  KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MIT 0,02
' : BESCHRANKTER HAFTUNG

SEMAPA - SOCIEDADE DE s ACCIONES CUPONES Y OBLIGACIONES 001
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A SEGOVIANAS SA SICAV (EXTINGUIDA) '
SEMAPA - SOCIEDADE DE oy BANCO PORTUGUES DE INVESTIMENTO,
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A S.A.
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A ES ~ BESTINVER EMPLEO FP 0,01
SEMAPA - SOCIEDADE DE
INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A PT  CIMIGEST, SGPS, S.A.
SEMAPA - SOCIEDADE DE ES  LINKER INVERSIONES, SICAV, SA 0,01

INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A
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SEMAPA - SOCIEDADE DE

INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A us AXA ROSENBERG GROUP

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A PT MANUEL FINO, SGPS, S.A. 70,98
INVESTIFINO - INVESTIMENTOS E

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A PT PARTICIPACOES SGPS, S.A. 65
PARINAMA - PARTICIPACOES E

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A PT  |NVESTIMENTOS SGPS. SA. 11,02

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A PT NUMERCOMPLET SGPS LDA 11

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A ES BANCO SANTANDER SA via its funds 2,59

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A CH UBS AG 2,09

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A PT SANTANDER ASSET MANAGEMENT 2,03
MILLENNIUM BCP GESTAO DE ACTIVOS -

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A PT  SOC.GEST.FUNDOS DE INVESTIMENTO.S.A 1.98

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A PT SANTANDER ACCOES PORTUGAL 1,83
FUNDAGCAO ERNESTO LOURENCO

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A PT ESTRADA, FILHOS 1,75

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A GB  F&C ASSET MANAGEMENT PLC via its funds 1,48

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A PT MILLENNIUM ACCOES PORTUGAL 1,25

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A PT MILLENNIUM PPA 0,73

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A PT BANCO BPI, S.A via its funds 0,65

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A PT BANCO ESPIRITO SANTO, S.A via its funds 0,57

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A YY SANTANDER PPA 0,2

SAG.GEST - SOLUGOES AUTOMOVEL pr  JOAO MANUEL DE QUEVEDO PEREIRA 287

GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. COUTINHO '

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL

GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. PT SGC - SGPS, S.A. 67
SGC-INVESTIMENTOS,SOCIEDADE

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL .

GLOBAIS, S.G.P.S, SA. PT SEASTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, 10,2

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL n L.

GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. AgGes Proprias 7,09

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL

GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. DE DEUTSCHE BANK AG 5,52

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL PT BARCLAYS BANK, PLC - SUCURSAL EM 301

GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. PORTUGAL

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL .

GLOBAIS, S.G.P.S, SA. GB F&C ASSET MANAGEMENT PLC via its funds 2,31

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL PT MILLENNIUM BCP GESTAO DE ACTIVOS - 193

GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. SOC.GEST.FUNDOS DE INVESTIMENTO,S.A !
SANTANDER ASSET MANAGEMENT -

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL

GLOBAIS, S.GP.S, SA. PT E(ZC.GEST. FUNDOS INVES. MOBILIARIO, 1,87

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL

GLOBAIS, SGP.S, SA. GB BARCLAYS BANK PLC 2

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL PT CAIXA GERAL DE DEPOSITOS, S.Avia its 063

GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. funds '

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL .

GLOBAIS, SGP.S, SA. ES BANCO SANTANDER SA via its funds 0,52

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL PT BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A via 026

GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. its funds '

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL .

GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. GB BARCLAYS PLC via its funds 0,18

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL .

GLOBAIS, S.GP.S, SA. PT BANCO ESPIRITO SANTO, S.A via its funds 0,17

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL us DIMENSIONAL FUND ADVISORS LP via its 017

GLOBAIS, S.G.P.S, S.A.

funds
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SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL oy MILLENNIUMBCP AGEAS GRUPO 015

GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. SEGURADOR, SGPS, S.A. via its funds '

SAGGESTSOLUCOESAUTOMOVEL o ganico i, v s fnds 014

JOSE DE MELLO - SOCIEDADE GESTORA .~ SOGEFI - SOCIEDADE DE GESTAO E 1316

DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. FINANCIAMENTOS, SGPS, S.A. '

JOSE DE MELLO - SOCIEDADE GESTORA . GUIMARAES DE MELLO INVESTIMENTOS, 27 01

DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. SGPS, S.A. '

JOSE DE MELLO - SOCIEDADE GESTORA . GUIMARAES DE MELLO PORTUGAL, SGPS, 2751

DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. SA. '

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE .

TELECOMUNICAGOES E MSLTIMEDIA, PT fCA'XA GERAL DE DEPOSITOS, S.Aviaits 11,77
unds

SGPS, S.A

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE

TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA, A0  KENTO HOLDING LIMITED 10

SGPS, S.A

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE

TELECOMUNICAGOES E MULTIMEDIA,  PT  BANCO BPI, S.A 7.76

SGPS, S.A

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE

TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT  FUNDO DE PENSOES DO BANCO BPI 753

SGPS, S.A

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE

TELECOMUNICAGOES E MULTIMEDIA,  ES  TELEFONICA, SA 48 546

SGPS, S.A

TELECOMUNICAGOES £ MULTIVEDIA, T ESPIRITO SANTO IRMAOS-SOCIEDADE 5

SOPS, SA ' GESTORA PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE

TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  pT  JOAQUIM FRANCISCO ALVES FERREIRA 484
DE OLIVEIRA

SGPS, S.A

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE

TELECOMUNICAGOES E MULTIMEDIA,  PT  FUNDACAO JOSE BERARDO 434

SGPS, S.A

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE

TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  US  FRANKLIN RESOURCES, INC. via its funds 3,73

SGPS, S.A

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE

TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  pT  ONGOING STRATEGY INVESTMENTS, 1,43 3,29
SGPS, S.A.

SGPS, S.A

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE

TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT  ALVES ROCHA DOS SANTOS ISABEL 3,29

SGPS, S.A

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE

TELECOMUNICAGOES E MULTIMEDIA,  PT  JOSE ESTEVAO FERNANDES NEVES 0.1 2,94

SGPS, S.A

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE

TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT  CINVESTE, SGPS, S.A. 282

SGPS, S.A

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE

TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA, LU  CONTROLINVESTE INTERNATIONAL SARL 258

SGPS, S.A

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE

TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT  ESTEVAO NEVES, SGPS, S.A. 226

SGPS, S.A

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE

TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT  GRIPCOM, SGPS, S.A. 226

SGPS, S.A

ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE

TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT  GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. 1,16 2.15

SGPS, S.A
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ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT  BANCO ESPIRITO SANTO, S.A via its funds 2,12
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  NO  NORGES BANK 2,06
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT  SGC - SGPS, S.A. 2
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE SGC-INVESTIMENTOS,SOCIEDADE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT  GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, 2
SGPS, S.A SA.
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  NO  GOVERNMENT OF NORWAY via its funds 1,98
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE NORGES BANK INVESTMENT
TELECOMUNICAGOES E MULTIMEDIA,  NO ot v i) 1,98
SGPS, S.A
1Z'gI_NEI\(/:|gl\I7I-[JIm |ECE,Z\IQA0ESSEE\|\//:SE$|BEED|A pr  ESAF-ESPIRITO SANTO-FUNDOS DE 1,97
SGPS, SA ' INVESTIMENTO IMOBILIARIO, S.A. '
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
T(E)LEC(L)JMUNICA(;OESS E MSE‘?IMEDIA, yy FUNDO DEINVESTIMENTO MOBILIARIO 1,97
SOPS, SA ES PLANO DINAMICO-FUNDO FLEXIVEL
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT  BES-VIDA, COMPANHIA DE SEGUROS, S.A. 1,85
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT 'SNE'GHT STRATEGIC INVESTMENTS, SGPS 1,84
SGPS, S.A A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  CH  CREDIT SUISSE GROUP AG 1,83
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  US  BLACKROCK, INC. via its funds 1,81
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  CH  CREDIT SUISSE AG 1,76
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT  COFINA - SGPS, S.A. 1,29
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  pT  METALGEST - SOCIEDADE DE GESTAO, 1,29

SGPS, S.A.
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  US  FMR LLC via its funds 1,16
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE VISABEIRA INVESTIMENTOS
TELECOMUNICAGOES E MULTIMEDIA,  PT [ 8 i0m e o aoc o 0,99
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE VISABEIRA PARTICIPACOES
TELECOMUNICAGOES E MULTIMEDIA, ~ PT [ 0o 0 e o S.AC. 0,99
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE )
TELECOMUNICAGOES E MULTIMEDIA,  US :\t’;ﬁ‘fj\'nﬁlNG & NAPIER ADVISORS, INC. via 0,67
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  us ~ CAPITAL GROUP COMPANIES, INC., THE 0,64
via its funds

SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  GB  F&C ASSET MANAGEMENT PLC via its funds 0,62

SGPS, S.A
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ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT  ENOTEL - SGPS, S.A. 0,58
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  BR EtEgSMUN'CACOES DE SAQ PAULO S.A. 0,52
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE —
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  BE EEESGROEP NV/KBC GROUPE SA via its 0,49
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  YY  TELESP SA 0,39
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT  BANCO BPI, S.A via its funds 0,32
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE —
TELECOMUNICAGOES E MSLTIMEDIA, us  DIMENSIONAL FUND ADVISORS LP viaits 0,31
funds
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  GB  HENDERSON GROUP PLC via its funds 0,3
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  NL  ALIANCA ATLANTICA HOLDING B.V. 0,27
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  ES  BANCO SANTANDER SA via its funds 0,27
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICAGOES E MULTIMEDIA,  US  VANGUARD GROUP, INC. THE via its funds 0,24
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT  RODRIGO JORGE ARAUJO COSTA 0,16
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  Us ~ DANKOF NEW YORK MELLON 0,12
CORPORATION via its funds
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  DE ~ DEKABANKDEUTSCHE GIROZENTRALE 0,11
via its funds
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  BM  INVESCO LTD. via its funds 0,11
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  HK  PACIFIC CENTURY GROUP via its funds 0,11
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE FUNDO CAPITAL DE RISCO PARA
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  PT  INVESTIDORES QUALIFICADOS - GRUPO 0,1
SGPS, S.A CGD
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICAGOES E MULTIMEDIA,  PT ggm&’m’gf giSEGUROS MUNDIAL 0,08
SGPS, S.A » A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  cB  CREDIT SUISSE SECURITIES (EUROPE) 0,06
LTD
SGPS, S.A
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MSLTIMEDIA, pr  INVESTOPFICE - INVESTIMENTOS E 0,02
SOPS, SA CONSULTORIA FINANCEIRA, S.A.
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE
TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,  US  CREDIT SUISSE SECURITIES (USA) LLC 0,01
SGPS, S.A
TEIXEIRA DUARTE - SOCIEDADE
TEIXEIRA DUARTE, S.A. PT  GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, 50,11

SA
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MILLENNIUMBCP AGEAS GRUPO
TEIXEIRA DUARTE, S.A. PT SEGURADOR, SGPS, S.A. via its funds 10,02
PEDRO MARIA CALAINHO TEIXEIRA
TEIXEIRA DUARTE, S.A. PT DUARTE 1,65
NGDI - GESTAO E INVESTIMENTO
TEIXEIRA DUARTE, S.A. PT IMOBILIARIO, S.A 1,4
MANUEL MARIA CALAINHO DE AZEVEDO
TEIXEIRA DUARTE, S.A. PT TEIXEIRA DUARTE 1,23
TEIXEIRA DUARTE, S.A. NO  GOVERNMENT OF NORWAY via its funds 1,07
TEIXEIRA DUARTE, S.A. US EJLI\SSENSIONAL FUND ADVISORS LP via its 0,27
TEIXEIRA DUARTE, S.A. PT JOEL VAZ VIANA DE LEMOS 0,1
JOAO NUNO DA COSTA OLIVEIRA
SIEL SGPS, S.A. PT MACEDO SILVA 90
SIEL SGPS, SA. PT RUI MANUEL COSTA OLIVEIRA MACEDO 10
SILVA
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAOQ, S.A. PT TEXTIL MANUEL GONGALVES, S.A. 50
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. PT GRUPO JOSE DE MELLO 50
GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. PT FERNANDO CAMPOS NUNES 77,85
GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. PT CAIXA GERAL DE DEPOSITOS, S.A 15
CAIXA CAPITAL - SOCIEDADE DE
GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. PT CAPITAL DE RISCO, SA 15,66
AICEP CAPITAL GLOBAL - SOCIEDADE DE
GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. PT CAPITAL DE RISCO, S.A. 5,94
GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. PT ALCIDIO CAMPOS DA SILVA
GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. PT ANTONIO CAMPOS NUNES
GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. PT MARIA SANTOS CAMPOS
GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. PT PAULA CRISTINA FONSECA NUNES
ENTREPOSTO - GESTAO E
PARTICIPACOES (SGPS), SA. PT ENTREPAR (SGPS), S.A. 35
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PT JOSE DE MELLO - INVESTIMENTOS, SGPS, 20.31
PORTUGAL, S.A. S.A '
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PT HIDROELECTRICA DE DORNELAS, 20.08
PORTUGAL, S.A. UNIPESSOAL, LDA. '
BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL, SA. ES ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, SA 15,25
BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL, SA. PT ABERTIS PORTUGAL, SGPS, SA 15,25
BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL, SA. PT ORLA SGPS, S.A. 11,37
BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL, S.A. PT PRIVADO HOLDING, SGPS., S.A. 4,79
BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL, SA. PT LUIS AUGUSTO DA SILVA 4,23
BRISA - AUTO ESTRADAS DE Aces Préprias 38
PORTUGAL, S.A. ¢ P :
BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL, S.A. PT PETER DOHRETY 3,36
BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL, SA. PT NORTETURBO - UNIPESSOAL, LDA. 2,78
BRISA - AUTO ESTRADAS DE Lo e
PORTUGAL, SA. FR SOCIETE GENERALE 2,61
BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL, SA. ES KENDALL DEVELOPS, SA 2,1
BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL, SA. PT PEG - UNIPESSOAL LDA 2,09
BRISA - AUTO ESTRADAS DE us STATE OF NEW JERSEY PENSION FUND 2,08

PORTUGAL, S.A.
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. Part. Part.
Grupo Nac  Acionista Direta  Indireta
BRISA - AUTO ESTRADAS DE L.
PORTUGAL, SA. uUs STATE OF NEW JERSEY via its funds 2
BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL, SA. ES OMEGA CAPITAL S.L. 1,69
BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL, SA. PT CAIXA GERAL DE DEPOSITOS, S.A 15
BRISA - AUTO ESTRADAS DE .
PORTUGAL, SA. NO  GOVERNMENT OF NORWAY via its funds 1,35
BRISA - AUTO ESTRADAS DE .
PORTUGAL, SA. us BLACKROCK, INC. via its funds 0,66
BRISA - AUTO ESTRADAS DE L
PORTUGAL, S.A. us COHEN & STEERS, INC. via its funds 0,36
BRISA - AUTO ESTRADAS DE .
PORTUGAL, SA. PT BANCO BPI, S.A via its funds 0,27
BRISA - AUTO ESTRADAS DE CA CONCERNED PARENTS AND TEACHERS 025
PORTUGAL, S.A. OF WYCOCOMAGH AND AREA via its funds '
BRISA - AUTO ESTRADAS DE .
PORTUGAL, S.A. FR BPCE SA via its funds 0,23
BRISA - AUTO ESTRADAS DE DK PENSIONDANMARK HOLDING AS via its 0.23
PORTUGAL, S.A. funds '
BRISA - AUTO ESTRADAS DE L.
PORTUGAL, S.A. ES BANCO SANTANDER SA via its funds 0,2
BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL, SA. PT CINVESTE, SGPS, S.A. 0,2
BRISA - AUTO ESTRADAS DE .
PORTUGAL, S.A. FR AXA via its funds 0,19
BRISA - AUTO ESTRADAS DE ES CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 0.18
PORTUGAL, S.A. DE ZARAGOZA ARAG via its funds '
BRISA - AUTO ESTRADAS DE NL STICHTING PENSIOENFONDS ABP via its 0.16
PORTUGAL, S.A. funds '
BRISA - AUTO ESTRADAS DE .
PORTUGAL, SA. us VANGUARD GROUP, INC. THE via its funds 0,16
BRISA - AUTO ESTRADAS DE US DIMENSIONAL FUND ADVISORS LP via its 015
PORTUGAL, S.A. funds '
BRISA - AUTO ESTRADAS DE L
PORTUGAL, SA. GB F&C ASSET MANAGEMENT PLC via its funds 0,15
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PT CAIXA GERAL DE DEPOSITOS, S.A via its 0.13
PORTUGAL, S.A. funds '
BRISA - AUTO ESTRADAS DE NL PGGM VERMOGENSBEHEER B.V. via its 013
PORTUGAL, S.A. funds '
BRISA - AUTO ESTRADAS DE L
PORTUGAL, SA. us STATE STREET CORPORATION via its funds 0,1
BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL, S.A. IT AUTOSTRADA TORINO MILANO S.P.A.
BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL, SA. PT JOSE DE MELLO SAUDE, SGPS, SA 0,01
BRISA - AUTO ESTRADAS DE ES CANTABRICA DE INVERSIONES DE
PORTUGAL, S.A. CARTERAS.L.
BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL, S.A. ES MORINVEST, SICAV, SA
LENA, SGPS, S.A. PT CASA AGRICOLA AVR, S.A. 58,31
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Anexo B - Participadas por Pais em cada Grupo

N. de Part.

Grupo Pais por Pais
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. Portugal 83
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. Espanha 20
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. Mogambique 7
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. Inglaterra 1
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. Gambia 1
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. Holanda 1
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. Suazilandia 1
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. Angola 6
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. Brasil 2
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. Guine Bissau 6
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. Cabo Verde 1
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. Macau 1
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. Luxemburgo 3
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. Portugal 47
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. Brasil 10
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. Holanda 6
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. Macau 6
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. Belgica 1
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. Mogambique 3
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. Franca 1
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. Angola 3
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. Congo 1
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. Cabo Verde 1
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. Guine Bissau 3
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. Hungria 1
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. Luxemburgo 1
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. Marrocos 2
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Portugal 70
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Macau 4
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Holanda 2
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Irlanda 1
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Espanha 136
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Luxemburgo 1
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Estados Unidos 145
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Franca 26
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Italia 3
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Polénia 9
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Inglaterra 5
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Brasil 22
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Belgica 1
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Canada 1
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N. de Part.

Grupo Pais por Pais
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A Roménia 2
Grupo Sonae Angola 1
Grupo Sonae Australia 1
Grupo Sonae Brasil 29
Grupo Sonae Canada 2
Grupo Sonae Suiga 1
Grupo Sonae Chile 2
Grupo Sonae Colombia 1
Grupo Sonae Alemanha 23
Grupo Sonae Egipto 1
Grupo Sonae Espanha 34
Grupo Sonae Franca 5
Grupo Sonae Inglaterra 9
Grupo Sonae Grécia 8
Grupo Sonae Hungria 1
Grupo Sonae Irlanda 1
Grupo Sonae Italia 12
Grupo Sonae Luxemburgo 8
Grupo Sonae México 1
Grupo Sonae Holanda 56
Grupo Sonae Panama 1
Grupo Sonae Polénia 2
Grupo Sonae Portugal 244
Grupo Sonae Roménia 7
Grupo Sonae Singapura 1
Grupo Sonae Estados Unidos 2
Grupo Sonae Africa do Sul 2
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. Portugal 38
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. Polénia 7
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. Holanda 1
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. Irlanda 1
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. Inglaterra 2
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. Suiga 1
TEIXEIRA DUARTE, S.A. Angola 23
TEIXEIRA DUARTE, S.A. Brasil 25
TEIXEIRA DUARTE, S.A. Argélia 6
TEIXEIRA DUARTE, S.A. Espanha 3
TEIXEIRA DUARTE, S.A. Franca 2
TEIXEIRA DUARTE, S.A. Madagascar 1
TEIXEIRA DUARTE, S.A. Macau 6
TEIXEIRA DUARTE, S.A. Mogambique 12
TEIXEIRA DUARTE, S.A. Namibia 3
TEIXEIRA DUARTE, S.A. Portugal 105
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N. de Part.

Grupo Pais por Pais
TEIXEIRA DUARTE, S.A. Russia 2
TEIXEIRA DUARTE, S.A. Tunisia 1
TEIXEIRA DUARTE, S.A. Ucrania 1
TEIXEIRA DUARTE, S.A. Venezuela 3
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Angola 14
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Brasil 15
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Cabo Verde 3
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Républica Checa 1
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Alemanha 1
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Argélia 1
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Espanha 14
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Franca 1
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Gabéo

MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Guine Bissau 4
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Hungria 15
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Irlanda 4
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Macau 1
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. México 4
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Mogambique 7
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Peru 2
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Polénia 8
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Portugal 235
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Roménia 2
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Eslovaquia 3
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Sdo Tomé 1
MOTA GESTAO E PARTICIPACOES - SGPS, S.A. Estados Unidos 1
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Argentina 1
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Austria 4
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Austrélia 2
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Suiga 1
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Chile 1
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. China 2
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Alemanha 15
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Dinamarca 2
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Argélia 1
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Espanha 16
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Franca 9
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Inglaterra 1
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Hong Kong 2
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Hungria 2
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Italia 3
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Japéo 2
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Marrocos 3
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N. de Part.

Grupo Pais por Pais
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Holanda 3
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Poldnia 1
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Portugal 25
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Russia 2
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Suécia 1
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Tunisia 6
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Estados Unidos 10
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. Africa do Sul 2
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Brasil 7
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. China 9
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Cabo Verde 5
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Egipto 6
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Espanha 33
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Hong Kong 2
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. India 1
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Luxemburgo 1
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Marrocos 4
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Macau 1
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Argélia 4
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Holanda 1
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Peru 1
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Portugal 39
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Tunisia 5
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Turqua 3
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Inglaterra 1
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. Argélia 12
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAOQ, SGPS S.A Austria 2
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAOQ, SGPS S.A Belgica 2
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAOQ, SGPS S.A Brasil 2
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A Alemanha 2
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAQ, SGPS S.A Espanha 3
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS S.A Franca 1
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAOQ, SGPS S.A Inglaterra 1
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAQ, SGPS S.A Italia 1
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAOQ, SGPS S.A Luxemburgo 1
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAQ, SGPS S.A Mogambique 2
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAOQ, SGPS S.A Holanda 3
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAOQO, SGPS S.A Portugal 63
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAQ, SGPS S.A Estados Unidos 1
Emirados Arabes
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Unidos 1
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Costa Rica 1
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Angola 11
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N. de Part.

Grupo Pais por Pais
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Brasil 1
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Argélia 1
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Espanha 2
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Franca 1
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Inglaterra 1
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Guiné Equatorial 1
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Israel 2
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Mogambique 5
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Portugal 81
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Roménia 1
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Séo Tomé 2
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Estados Unidos 4
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A Venezuela 2
SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. Brasil 1
SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. Espanha 2
SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. Irlanda 2
SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. Luxemburgo 1
SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. Holanda 1
SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. Poldnia 1
SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, S.G.P.S, S.A. Portugal 21
JOSE DE MELLO - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.  Angola 1
JOSE DE MELLO - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.  Espanha 13
JOSE DE MELLO - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGOES SOCIAIS, S.A.  Franca 1
JOSE DE MELLO - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.  Mocambigue 1
JOSE DE MELL’O - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. Portugal 65
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,

SGPS, S.A _ _ Angola 4
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE TELECOMUNICAGCOES E MULTIMEDIA,

SGPS, S.A ) ) Espanha 2
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,

SGPS, S.A _ _ Mogambique 1
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,

SGPS, S.A _ _ Holanda 2
ZON MULTIMEDIA - SERVICOS DE TELECOMUNICACOES E MULTIMEDIA,

SGPS, S.A Portugal 18
SIEL SGPS, S.A. Alemanha 4
SIEL SGPS, S.A. Espanha 3
SIEL SGPS, S.A. Inglaterra 1
SIEL SGPS, S.A. Poldnia 1
SIEL SGPS, S.A. Portugal 20
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAOQO, S.A. Angola 1
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. Argentina 1
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAOQO, S.A. Austria 1
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. Brasil 2
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAOQO, S.A. Chile 2
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. China 1
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N. de Part.

Grupo Pais por Pais
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAOQO, S.A. Colombia 1
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. Républica Checa 1
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. Argélia 1
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAOQO, S.A. Espanha 8
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. India 3
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAOQO, S.A. Marrocos 1
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. Macau 1
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. Malasia 1
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAOQO, S.A. Mogambique 1
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. Portugal 45
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. Roménia 1
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. Singapura 1
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. Estados Unidos 3
EFACEC - SISTEMAS DE GESTAO, S.A. Africa do Sul 1
GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. Angola 6
GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. Belgica 1
GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. Espanha 3
GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. Franca 2
GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. Mogambique 10
GRUPO VISABEIRA, SGPS, S.A. Portugal 49
ENTREPOSTO - GESTAO E PARTICIPACOES (SGPS), S.A. Portugal 30
ENTREPOSTO - GESTAO E PARTICIPACOES (SGPS), S.A. Mogambique 5
ENTREPOSTO - GESTAO E PARTICIPACOES (SGPS), S.A. Brasil 1
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. Austria 1
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. Brasil 2
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. Chipre 1
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. Espanha 1
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. India 1
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. Luxemburgo 3
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. Holanda 4
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. Portugal 33
BRISA - AUTO ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. Estados Unidos 5
LENA, SGPS, S.A. Bulgaria 2
LENA, SGPS, S.A. Portugal 82



Anexo C - Galp Energia SGPS, S.A.
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Anexo D — Portugal Telecom SGPS, S.A.
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Anexo E - EDP - Energias de Portugal, S.A.
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Anexo F — Grupo SONAE
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SonaE.
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CAPITAL SGPS, SA.
-sGPS SA
INDUSTRIA SGPS, SA.
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T

SGPS.SA AQUALLZ-
BL00O!

SONAE-SGPS, SA

oA
/QSOOEDADE IMOBLIARIA SA
BOXLINES NAVEGAGAO, SA_

CASADARBEIRA - HOTELARIAE TURISMO, SA
‘CENTRORESIDENCIAL DA MAIA URBANISMO, S
‘CONTACTO CONCESSOES, SGPS, SA

EDIFCK

EMPREENDIVENTOS IVOBILIARICS QUNINTA DA AZENHA, SA

GOLFTIVE. E INVESTIMENTOS TURISTICOS, SA.
URISTIOOS, SGPS, SA

EXPORACAO CENTROS LUDICOS SA
MARTIMOPE SOCIEDADE IMOBILIARIA, SA

MODUS FACENDI- GESTAOE SERVIEOS, SA|
PREDISEDAS PREDIAL DAS SEDAS, SA

PR - SOOEDADE IMOBLIARIA SA.

'SC- SOCIEDADE DE CONSULTADORIA SA
5C,5GP5SA

'SOCIETE DES ESSENCES FINES ISOROY

'SOUNGA- HEALTH AND FITNESS, SA

STE DE TRANGHAGE ISOROY

DADE DE TURISMOE DIVERSAO DE TROA SA

DELPHINUS - SOCE
‘SPINARQ- ENGENHARIA ENERGIA E AVBIENTE, SA

‘SPINVESTE - GESTAO IMOBILIARIA, SGI, SA
‘SPINVESTE - PROVOGAO MOBILIARIA, SA.

.SA

TROASA

ANDAR - SOCIEDADE IMOBLIARIA SA.
SODESASA

NORSCUT - CONCESSIONARIA DE AUTO-ESTRADAS, SA
INFRATROIA - INFRAESTRUTURAS DE TROW EM
s.

333%333333333333333333333333333333333333333333333333

SPDOU
FUNDO DE CAPITAL DE RISCO FHITEC P
NETSA P
SELFRIO- SGPSSA 23
AGLOWA INVESTIMENTCS, SGPS, SA P
MODELOHPERVERCADOS TRADING SA Es
SOENTEL, N
‘SONAE INVESTIVENTOS - SGPS, SA. P

INVESTNENTS . N
'SONAECENTER, SERVIECS, S A T

'SONAECOM-SGPS, SA

'SONAE SERRA SGPS SA

EURORESINAS - INDUSTRIAS QUIVICAS, S A
MOPLAVAC DE MOVEIS, SA
MAIEQUIPA- GESTAO FLORESTAL SA.

'SONAE - INDUSTRIA DE REVESTIVENTOS, SA.
IAE INDUSTRIA - MANAGEMENT SERVICES SA
'SONAE INDUSTRIA BRASIL, LTDA

'SONAE ESPANHA
TABLEROS DE FIBRAS, SA
(GLUNZ SERVICE GiVBH
POLIFACE NORTH AVEERICA NG
SONAERESA

‘TAIBER-TABLERCS AGLOVERADOS IBERICOS, SL

23

P
P

B3333333333

cco
EGR

33

87

IMOAREIA - INVES TROWRESORT -l PT

TLANTIC FERRIES - TRAFEGOLOC 49

ARBWORLD BY. NL
INPARVI,SGPS. . PT
cori

sc.seps.sA

SCASSETS 5GPS PT

8823 nuynEEE555E5555555555555555558585

&
74
70 SONAE TURISMO BLOCOW-SOCIED PT
Y SOUNCA - INVEST
50 SOLNFITNESS CLES.
w505 SONTURBY.
% WORLD TRADE Gl PT
29 MARINAMAGIC- € PT
E
25

2
15 SPRED - SGPS, S ECOGICLONI-ENE PT
15
53

714
28
70 SELFRIO- SGPS < SELFRIO- ENGEN PT

SISTAVAC-SISTE PT

'SKICCENTRAL DE PT
SMP-SERVICOS - PT

100 TROIARESORT - INVESTIMEI 3T-TRANSPORTE PT
AYB RESTAURANPT

(OTELAF PT

IMOPENINSULA- PT

IMORESORT - SO PT

MARNOEXPLOR PT

MARMAGNO EXP PT

MARVERO-EXPL PT.

ACTIVALRECRE PT
IDALVOR.GES PT
CONTHOTELSEF PT.
100 GESTROA-GEST
100 OFALOFICNAS D PT
100 SASEX-SERVIGOS PT
100 'SATROSERVIEOX
100 SETALGSERVICLPT
100 E-PRCPT
100 VERDE-ALVOR 81 PT
7 DESPORTROA-(PT

100
100
100
100 SONAE INVESTIN CITORRES - SOCH PT 10
100 EDIEOES BOOKIT PT 100
100 IGINHA - SOCIEDA PT 100
IMOCONTI- SOCE PT 100
IMOMURO- SOGE PT 100
MODELO.COM-VE PT 100
PREDICOVERGIAI PT 100
-PROPT 10
LOURES - SC 100
SOFLORNBV. NL 100
er
ALHO ES 100 EsTEvAONEVES PT
'SONDIS - IMOBILIA PT 100 FASHION DIVISOR PT
BV. N 100 PHARMACONTINIPT
‘SPORT ZONE ESF ES. 10 WORTEN -EQUIP PT
'SONAERP-RETA PT % WORTEN CANAR E5.
‘CONTIVMOBE -1 24 2Py -comac
DS AFFINITY -S(PT 7 INFOFIELD - NFOIPT
©CONTII PT 5 MODALFA - COMR PT
0-DISTRI PT = SPORT ZONE -CCPT
INFOFIELD - NFOF 10 MODELO CONTIN PT
RASO-VIAGENS [PT
DS, 5GP, w2 SEMPRE APOST(PT
MEN PT 315 w
MUNDOVIP-OPE PT 3334 iSULAR PT

SONAERP - RETAL PROPER SONAEGEST-SOCPT

DS, SGPS, SA DS AUTO-NED PT

53,11 SONAECOM - SGF BE ARTIS -CONGE PT 100
MAUGER - ORGA PT 100
PCI-PUBLICO, GO PT 100
'SONAE TELEGOM PT 100
‘SONAECOMBV. NL 100
'SONAECOMSISTI PT 10
100 PUE Pr
'SONAETELECOM NL 100
SoNTELBV.  NL 100
667

CLXGEST-NTER! PT
P P

BE TONERING-CPT
PER - MAR SOCE PT

'SONAECOM SISTEMAS DE IN MANROAD - SER PT
WE DO CONSULT PT
3

SaPr
DIGTMARKET - PT

50 SONAE SIERRA, S AUTORICTAS M PT 100
102 0OCB CALDAS DA PT 100
scps<pT 100
" E-soaPT 100
INPARSA-GESTA PT 10
IONNINA DE 100
MARTIVOPE EVP PT 100
MCROCOMDOISI RO 100
PARACENTRO-GI PT 100
PARGUE DE FAW PT 100
PORTURBELEDIFI PT 100
PROJECT SERRA RO 100
PROJECT SIERRA PT 100
PROJECT SERRA RO 100
PROJECT SERRA RO 100
RIVER PLAZAMAL RO 100
'SIERRACORPOR PT 100
'SERRADEVELCF GR 100
'SIERRADEVELOF PT 10
‘SIERRADEVELCF PT 100

'SIERRADEVELOF NL
'SIERRADEVELOF RO 100
P

POR PTS02142304
'SIERRAPROPER GR 10
'SIERRAPROPER' RO 10
‘SPF-SIERRAPOF LU 100
'SRP DEVELOPVE RO 100
SERRAGPLTD GB 9999
CARPARKNGOF ES €237

% PT

ISHOPPING s01
CASCAISHOPPING PT 01
COMBRASHOPPI PT 01
‘GUIMARAESHOPF PT 01
MAIASHOPPING-1 PT 01
PLAZAMAYOR HC PT 01
‘SERRAEUROPE/NL. 501
ADLANDSBY.  NL o
PARKCC GR 0
ARP ALVERCARE PT =
TOWET NL =
LARISSA DEVELO GR =
LOOP 5 SHOPPINC DE =
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"PARKAVENUE DE 0
ED.PEDR LU 0
PROJECT SC1BNL =
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PROJECT SERRA ES. =
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‘SONAE SERRABILU =
‘SRP-PARQUE COl E
PTIOPENHASHCBR 4789
PATIOBOAVISTA BR 4789
GOINIASH areo
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100 PATIOUBERUANCBR 4789
100 SERRAENPLANTBR 4789
100 SERRANVESTWER 4789
100 ISHOPPINGADBR 4780
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100 ‘SPF-SIERRAPOF LU a5
o084 FUNDOINVESTMBR 4254
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a4 GAASHOPPINGI-PT 2505,
a7 HARVEYDOSIBEIES 2505,
% NORTESHOPPIN(NL 2505,
£ NORTESHOPPINCPT 2505,
El RRANINL 2505
oo SHOPPINGCENTINL 2505,
VUELTAOMEGASES 2505
TORRE QCIDENT! PT P
- Y
Lo 10
FUNDOINVESTIM BR 78
Es s

B8
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SGPS, S.A.
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Anexo H — Teixeira Duarte, S.A.
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Anexo | — Mota Gestao e Participagdes - SGPS, S.A.
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Anexo K - Cimpor - Cimentos de Portugal SGPS, S.A.

CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGF PT

BETOFEIRA-COMRCD DE CMENTOS,LL PT
CECISA - COMERCIO INTERNACIONAL, S+ PT
CEMENT TRADINGACTIVITIES - COMRCI PT

CIMENTOBRUMADOSA BR
CIMPOR FINANCIAL OPERATIONS BV, NL
CIMPOR INVERSIONES SA ES
CIMPOR PORTUGAL, SGPS, SA PT
CIMPOR REINSURANCE SA 11}
CIMPOR TECENGENHARIA E SERVIEOS PT
DURBAN CEMENT LTD ZA
DURBAN QUARRIES (PTY) LTD ZA

EEDESWOLD HIGHLANDS (PTY) LTD ZA
IMOPAR IMOBILIARIA DE MOZAMBIQUE S; MZ
MECAN - MANUFACTURA DE ELEMENTO PT
MOSSINES - CIMENTOS DE SINES, SA.  PT
NATAL PORTLAND CEMENT COMPANY (f ZA

NPC CONCRETE (PTY)LTD ZA
SOCIETE BETON JBEL OUST ™
SOCIETE GRANULATS JBEL OUST N
SOGRAL - SOCIEDADE DE GRANITOS, S£ PT
SOUTH COAST MINING (PTY)LTD ZA

STERKSPRUIT CONCRETE (PTY)LTD ~ ZA
CIMPOR SACS MANUFACTURE COMPAN' EG
BETOBOMBA SL (EXTINGUIDA) ES
AVREYAH DEKHEILA TERMINAL COMPA! EG
SOGESSO-SOCIEDADE DE GESSOS DE € PT
TRANSFORMAL - AGRICOLA AMBIENTAL, PT
AVMREYAH CIMPOR READY MIXCOMPAN' EG
AMREYAH CEMENT EG
INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO DE PE CV
BOMBEO Y TRANSPORTE DE HORMIGO!N ES
CIMBETAO - CIMPOR BETAO MOZAMBIQU MZ
BENCAPOR - PRODUCAODE INERTES, S PT
SOUTH COAST STONE CRUSHERS (PTY, ZA
STERKSPRUIT AGGREGATES (PTY)LTD ZA
INDIANA SHREE DIGVIJAY CEMENT COM PT
CIMPSHIP - TRANSPORTES MARITIMOS, : PT
CIMENTOS DE CABO VERDE SA v
SOCIETE LES CIMENTS DE JEBEL OUST ! TN
CIMPOR (HUAI'AN) CEMENT PRODUCTS (CN
CIMPOR (SHANGHAI) ENTERPRISES MAN CN
CIMPOR (ZAOZHUANG) CEMENT COMPAI CN
CIMPOR CEMENT CORPORATION LIMITEI HK
EAST ADVANTAGE INTERNATIONAL LIMI VG
ECO-PROCESSA TRATAMENTO DE RESI BR
IBERA - INDUSTRIA DE BETAO, SA. PT
LIYANG DONGFANG CEMENT COMPANY CN
PUCHENG BUILDING MATERIALS COLTD CN
SEA-LAND MINING LIMITED HK
TEPORSET - TERMINAL PORTUARIO DE : PT
CIMPOR (SHANDONG) CEMENT COMPAN CN
HUAIAN LIUY UAN CEMENT COMPANY LI CN
SUZHOU LIUYUAN NEW TYPE CEMENT L CN
'COMPANHIA DE MINERACAO CANDIOTA BR

CEMENT SERVICES COMPANY PT
AGUEIROSA ES
CIMENTOS MADEIRA, LDA. PT
HOMIGONES MIRANDA CELANOVASA  ES
SIMUMA REHABILITATION TRUST ZA

SUZHOU NANDA CEMENT CO, LTD. ON
TERMINAL CIMENTIER DE GABS GLE N

NOMAKANJANI LOGISTICS (PTY) LTD ZA
SETEFRETE-SGPS SA. PT
CEMENTOS ANTEQUERA, SA| ES

CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS, € ES

100
100
100
100
100
100

100 CIMPOR PORTUGA AGREPOR AGREGADOS-EX PT

100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

99
954
9937

03

903

9,25

9,14

9865

9386

8271

= o
8888388883883

%
IasBEE

4285
3982

37
3552
3833

2%
25
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ALEMPEDRAS - SOCIEDADE PT
CIARGA-ARGAMASSAS SEC PT
CIMPOR - INDUSTRIA DE CINPT
CIMPOR - SERVIEOS DE APC PT
CIMPOR IMOBILIARIASA.  PT
GEOFER - PRODUEAOE COI PT
PREDIANA - SOCIEDADE DE PT
SACOPOR - SOCIEDADE DE PT
TRANSVIARIA - GESTAODE PT
CIMENTAEOR-CIMENTOS D(PT
VILAJE - VIGAS E LAJES PREPT
IBERA - INDUSTRIA DE BET, PT
KANDMAD - SOCIEDADE GE PT

100 CIMPOR - CECIME-CIMENTCPT
100 ESTABELECIMENPT
100 SCORECO-VALOFPT
100 C+PA-CIMENTOPT
100

100
100
s
74
50
45
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Anexo L - Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS S.A
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Anexo M — Grupo Soares da Costa SGPS, S.A
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Anexo O - José de Mello - Sociedade Gestora de Part
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Anexo Q — Siel, SGPS, S.A.
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Anexo R - Efacec — Sistemas de Gestéo, S.A.
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Anexo S — Grupo Visabeira SGPS, S.A.
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Anexo U - Brisa — Auto Estradas de Portugal, S.A.
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Anexo V - Lena SGPS, S.A.
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