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Financiamento dos Media — Consideragdes

Nos ultimos 10 anos, as empresas de média tém vindo a perder dimens3o econdmica,
de forma relevante, em especial no segmento das publicacdes periddicas, jornais e
revistas.

No panorama atual, Portugal conta apenas com duas agéncias noticiosas registadas na
ERC, a Lusa, a maior, mais destacada e financiada pelo estado e a recentemente criada
MadreMedia Lda (2019). Em 2008, estavam registadas na ERC 11 empresas nesse
mesmo segmento.

Em publicagBes periddicas, jornais e revistas, o segmento mais granular, e também
aquele que hd mais tempo estd exposto a concorréncia digital, observa-se um
decréscimo do nimero de intervenientes mais acentuado que nos restantes, de 3092
publica¢Bes registadas em 2008 para 1770 em 2018. Face a 2008, a quebra de
circulagdo foi bastante aguda, existindo casos de publicagdes que, nos tltimos 10 anos,
a viram reduzir-se para metade ou menos.

Em termos de operadores de radio e de televisdo, a realidade é menos severa, face a
2008, o numero de operadores de radio diminuiu ligeiramente, de 293 para 280, e em
termos de operadores de televisdo, o numero de intervenientes aumentou face a 2008

de 9 para 25.

Atualmente, os operadores de distribuigdo de televisdo totalizam 9 em nimero, mas em
termos de quotas de mercado é clara a dominéncia de dois deles, Meo e Nos, bem
como a posicdo de crescente peso da Vodafone, o interveniente mais novo do
segmento, seguido pela Nowo.

Em 2008, este mercado era bastante mais concentrado do que atualmente, com a
antiga ZON/TV Cabo com uma quota em termos de niimero de subscritores de 71,8%. 0
langamento do servico MEO, e posteriormente, a entrada da Vodafone na distribuicgo
de televisdo, atenuaram esta configuracdo, embora ainda existam intervenientes com
quotas de mercado acima dos 40% num pais de pequena dimensdo territorial e
populacional (quotas em # de assinantes) como Portugal.

Nos ultimos 10 anos é patente a perda de quota de mercado dos canais de televis3o
generalistas publicos, e em menor escala, dos privados, face aos canais de televisdo por
subscri¢do, que vieram colmatar lacunas na oferta de televisdo especializada/tematica.
Provavelmente, no futuro esta tendéncia poderd agravar-se resultado da crescente

oferta de streaming (Figura 1).
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Figura 1: Dominio dos canais STVS
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Fonte: GFK/CAEM/Zapping TV e Mediamonitor. Elaboragdo ERC.

Também no segmento da radio, apesar do elevado nimero de intervenientes, existe
concentragdo nos principais grupos econdmicos, embora, e de forma semelhante ao
que acontece no segmento dos operadores de distribuicdo, os 2 maiores tenham
quotas de mercado proximas entre si. As radios do Grupo Media Capital ganharam
terreno face as restantes, nos Ultimos 10 anos.

Relativamente as publicagBes periddicas, jornais e revistas, apesar da reducdo de
circulagdo, as 10 maiores por esse critério, também se mantiveram bastante estaveis
em termos de posicao de mercado, no periodo de tempo considerado.

Por exemplo, ao observar os dez maiores jornais didrios inscritos na APCT, verifica-se
que entre 2008 e 2018 apenas 4 jornais se alteraram no ranking dos 10 maiores, e no
caso das revistas semanais o fendmeno é ainda mais evidente, sendo as 10 maiores
revistas em 2008 exatamente as mesmas que em 2018, ndo obstante algumas
diferencas de ordenagéo.

Ainda mais curioso é o facto das trés maiores revistas em termos de circulacdo
pertencerem ao mesmo proprietario e grupo econdémico, o grupo Impala, que por
diversas vezes se viu envolvido em programas de restruturacdo/recuperacio financeira.

Também ¢é interessante notar que, em termos de revistas mensais, 0 cenario é
precisamente o oposto, ou seja, apenas duas revistas que se encontravam entre as 10
maiores em termos de circulagdo em 2008 repetiram o feito em 2018 e que em termos
de jornais semanais ndo existem publicagdes suficientes e registadas na APCT para
preencher os 10 primeiros lugares, tal como existiam em 2008.




ErC

ENTIDADE REGULADORA
PARA A COMUNICAGAO SOCIAL

Vérias operac@es de concentragdo ocorreram nos ultimos 10 anos, algumas bem
sucedidas, outra abortadas, onde se destaca o papel dindmico e preponderante das
empresas de telecomunicag¢des, sintomatico da convergéncia entre plataformas de
distribuicdo e conteudos, resultante do alargamento da oferta de STVS ao longo do

tempo.

De qualquer forma poucas foram as altera¢es, de um conjunto representativo de 13
empresas, apenas 4 mudaram de maos nos ultimos 10 anos, mantendo-se os principais
grupos econdmicos de comunicacdo social em formatos bastante estaveis (Figura 2).

Figura 2: Poucas alteragGes de propriedade em 10 anos
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Apesar da aparente estabilidade, as receitas das empresas de media sofreram quebras
anuais consistentes. Em média, as receitas agregadas dos principais Conglomerados
Media passaram de 1.034 milh8es de euros em 2010 para 716 milhdes de euros em
2018. Constata-se igualmente que as empresas mais expostas ao segmento de
publicagdes periddicas foram mais afetadas que empresas com uma exposi¢do maior a
outros segmentos, como a radio e a televisdo.

A realidade foi mais favoravel para os principais Operadores de Distribuicdo de STVS e
Telecomunicagdes, que em termos agregados passaram de receitas na ordem dos 4.115
milhdes de euros em 2010 para os 4.824 milhdes de euros em 2017.

Os numeros evidenciam bem a diferenca de dimensdo entre os operadores de STVS,
que incluem o negdcio de telecomunicagdes (ndo regulado pela ERC) e as empresas de
media.

Também no grupo de Operadores de Distribuicdo de STVS e Telecomunicacdes, apesar
da trajetdria positiva das receitas agregadas, as realidades individuais sdo bastante
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diferentes. Desde 2010 que a MEO e a Nowo apresentam quebras sisteméticas de
receitas, as receitas da Vodafone também estiveram em quebra desde final de 2008,
mas reverteram em final de 2015, provavelmente a refletir os investimentos em fibra. A
NOS presenta um crescimento de receitas consistente ao longo dos anos, impulsionado
pela fusdo da Optimus com a ZON que |he deu origem.

As empresas publicas correspondem aquelas com taxas médias de contracdo de
receitas menores, apesar das restricbes orgamentais portuguesas dos Ultimos anos,
onde se inclui a intervengdo do FMI da dltima década (Figura 3).

Figura 3: Setor de media em contragdo de receitas ha vérios anos
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Fonte: Relatérios e Contas. Elaboracdo ERC. Dados Nowo, Global Family Editions, Meo e Publico entre 2010-2018,
Vodafone 2008-2017. CAGR: Compound Annual Growth Rate.

O decréscimo das receitas nas empresas de Conglomerados Media parece ter tido
origem tanto na quebra das receitas de publicidade como na quebra de receitas de
outras fontes a nivel agregado, muito provavelmente resultado da concorréncia digital,
que pode afetar tanto a publicidade como subscri¢ées.

Por exemplo, no caso da Impresa, em 10 anos, as receitas de publicidade em televis3o
cairam 11% enquanto as de Publishing cairam 74%, j& isolando o efeito da alienagdo
recente do portfolio de revistas. As receitas de subscricdo de canais cairam 3%.

Na Media Capital o cendrio é semelhante, com quebras de receitas de publicidade de
32% na televisdo e 51% em outros meios, insuficientemente compensadas pelo
crescimento da publicidade na radio (+27%). As receitas de direitos de transmiss3o
cresceram a taxas triplo-digito.

Na Cofina, entre 2008 e 2017 (ano que houve uma alteracdo da forma de reporte da
segmentagdo), as receitas de publicidade em jornais e revistas desceram cerca de 40% e
70%, respetivamente. As receitas de circulagdo desceram 13% nos jornais e 58% nas
revistas.
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Na RTP, as receitas de publicidade desceram 65,9% entre 2009 e 2018, enquanto os
fees de produgdo, servicos de produgdo e venda de programas expandiram-se a um
ritmo duplo/ triplo digito e aumentaram o seu peso nas receitas totais para cerca de
12% em 2018.

Interessante notar que, apesar das restrigbes orgamentais no periodo de crise, em
termos agregados, tanto a Lusa como a RTP apresentaram uma evolucdo das receitas
distinta dos seus pares do setor privado, em magnitude e dire¢3o. A RTP, em 2018 tinha
a sua atividade mais subsidiada que em 2008 (Figura 4) e o decréscimo do grau de
subsidiagdo da agéncia Lusa foi modesto face ao panorama das empresas privadas.
Estas fontes de receita representaram, em 2018, cerca de 75% do total de receitas na

RTP e 77% na Lusa.

Figura 4: Subsidiagdo publica é relevante
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Fonte: Relatérios e Contas. Elaborag8o ERC. . CAGR: Compound Annual Growth Rate.

Em termos de resultados das operacdes, o panorama do setor é semelhante ao das
receitas, embora menos severo. Ao observar a evolucdo dos resultados antes de
impostos, encargos financeiros, depreciacdes e amortizagdes (EBITDA), apesar da
contragdo, as quebras ndo foram tdo consistentes quanto no caso das receitas, nalguns
casos aparentaram ter menor dimensdo e em outros assistiu-se a alguma estabilizac3o.
No entanto, a diferenca de performance entre as empresas integrante da amostra de
Conglomerados Media e as integrantes do grupo Operadores de Distribui¢do de STVS e
Telecomunicagdes permanece evidente.

Pode constatar-se que, em média, os EBITDAs agregados dos Conglomerados Media em
analise desceram de 134 milhdes de euros em 2010 para 84 milhdes de euros em 2018,
enquanto nos Operadores de Distribuigdo de STVS e Telecomunicaces aumentaram de
1.178 milhdes de euros em 2010 para os 1.707 milhdes de euros em 2017. Mais uma
vez se constata a grande diferenca de dimens3o entre os operadores de
telecomunicagdes e as empresas de media, bem evidente na Figura 5.
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Figura 5: Setor com alguma capacidade de adaptag&o de custos
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As empresas integrantes do grupo Conglomerados Media tém apresentado resultados
liquidos positivos ao longo dos Ultimos 10 anos, com excegdo do Pdblico (Figura 6). J& os
integrantes da amostra Operadores de Distribuicdo de STVS e Telecomunicacdes,
apesar de apresentarem margens EBITDA positivas e bastante superiores as empresas
de media em geral, tanto a Meo como a Nowo, no horizonte da analise, apresentaram
resultados liquidos negativos. Estas empresas sdo maioritariamente financiadas pelos

seus acionistas, estrangeiros.
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Figura 6: Setor em geral com resultados liquidos positivos
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Fonte: Relatérios e Contas. Elaboracio ERC.

Nos dltimos anos, o grau de alavancagem das empresas do grupo selecionado de
Conglomerados Media diminuiu, como demonstra a evolug8o positiva do racio capitais
proprios / ativo, embora na maioria dos casos ainda permaneca em niveis baixos,
sintomaticos de alavancagem excessiva.

Na amostra de empresas utilizada, nenhuma apresentou um récio de capitais préprios /
ativo superior a 50% no final de 2018 e é de notar que os Operadores de Distribuicdo de
STVS e TelecomunicagBes, empresas com uma escala operacional maior e margens nas
operag8es mais elevadas, correspondem as que tém niveis de alavancagem mais altos,
ou seja, racios de capital préprio / ativo mais baixos, a tender para zero, em alguns
casos. Tal como j4 foi referido, o apoio acionista como financiador nestes casos tem
sido muito relevante, tal como é no caso do jornal Piblico.

A destacar a melhoria da situagdo da RTP nos dltimos 10 anos, que passou de um récio
de -163,8% para -3,9%, ainda assim com capitais proprios negativos, a refletir todo um
passado de absorcdo de prejuizos.

Neste enquadramento, apenas a Media Capital, a NOS e a Vodafone tém pago
dividendos com alguma regularidade. A Cofina pagou dividendos pela dltima vez
relativamente ao exercicio de 2015 sendo que as restantes empresas ndo paga
dividendos, pelo menos desde 2008.

Dos dados disponiveis na Plataforma Digital da Transparéncia da ERC, e que inclui todas
as empresas do setor, em geral, pode dizer-se que o setor ainda assim ¢ rentavel. Cerca
de 69% das empresas de comunicagdo social, ou que conseguem autonomizar essa
atividade nas suas contas, apresentaram resultados liquidos positivos em 2018 e 74%




ErRC

ENTIDADE REGULADORA
PARA A COMUNICACAQ SOCIAL

delas apresentaram Resultados Antes de Custos Financeiros, Impostos, Depreciacdes e
AmortizagGes (EBITDA) também positivos.

Por outro lado, apesar da concorréncia crescente do digital, o peso das receitas de
publicidade dos media nas receitas totais ndo mudou muito nos Gltimos 10 anos (Figura
7), um resultado que em parte é explicado pelo peso da publicidade televisiva, uma
fonte que poderd ser ameagada pela crescente presenca do streaming.

Figura 7: Setor ainda bastante dependente da publicidade, tal como ha 10 anos atrds
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Fonte: Relatérios e Contas. Elaborag3o ERC.

As quebras em valor absoluto das receitas de publicidade e de circula¢do, num
enquadramento de forte concorréncia das empresas digitais e de diminuicio da
dimensdo das operagdes, leva a questionar a sustentabilidade dos modelos de negécio
nos formatos atuais.

Nos dltimos anos, o grau de alavancagem das maiores empresas de media diminuiu,
como demonstra a evolugdo positiva do rdcio capitais préprios / ativo, embora na
maioria dos casos ainda permanega em niveis baixos, sintométicos de passivos de
dimensdo excessiva.

Em termos médios, e mais uma vez de acordo com as informagbes da Plataforma Digital
da Transparéncia da ERC, o setor em Portugal, apresenta um récio de capitais préprios /
ativo inferior a 50% no final de 2018, uma conclusdo semelhante 3 obtida com base no
grupo das maiores empresas Conglomerados Media e Operadores de Distribuicdo de
STVS e TelecomunicagBes, que é mais limitado. Isto significa que, a par dos
proprietarios, j& no presente, fornecedores, empregados, o estado, instituicdes
financeiras, entre outros, sdo financiadores relevantes do setor.

O panorama € desafiador, no entanto, os intervenientes t&m conseguido, melhor ou
pior, adaptar-se as alteragBes de enquadramento. Para esta apreciacdo contribui o
facto de as empresa permanecerem rentaveis, tanto a nivel operacional como global, e
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o perfil de alavancagem ter vindo a melhorar nos ultimos 10 anos. A relativa
estabilidade em termos de intervenientes principais no setor também reforca a ideia de
existéncia de capacidade de adaptagdo.

Pode também concluir-se que o segmento de Operadores de Distribuicdo de STVS e
Telecomunicagdes, tem sido aquele em que, apesar do aumento do ndmero de
intervenientes, o enquadramento operacional parece atrativo dadas as elevadas
margens operacionais.

Assim, olhando para o futuro, importa equacionar qual o caminho da sustentabilidade
dos negdcios das empresas (ie crescimento de receitas) a par da manutenc¢do de um
sistema mediatico plural e pré-democratico, para o que a imprensa largamente
contribui.

Os consumos sdo cada vez mais afunilados e direcionados e os consumidores procuram
produtos especificos, fungdo das suas necessidades ou gostos. A tecnologia permite que
se caminhe cada vez mais numa diregdo de oferta & medida da procura, oferta essa
colmatada pelas novas empresas no mundo digital.

As publicagBes periddicas, designadamente jornais e revistas, tém sido os rgdos mais
afetados pela alteragdo da forma como se consome media, 0 que é bastante
preocupante tendo em conta que estes sdo distribuidores da informacdo noticiosa de
referéncia sobre a atualidade. A diminuicdo do nimero de agéncia noticiosas, e a
concentragdo da informacdo numa agéncia estatal é sintomatico do estado de crise do

setor.

A necessidade de estimulo e revitalizagdo da imprensa regional, no sentido de
dinamizar a cultura medidtica local e reduzir assimetrias nacionais, é premente e
implica necessariamente um reforco do papel das entidades publicas e privadas, no
sentido de a dotar de meios financeiros dignos.

Como assegurar a produgdo de conteudos, designadamente conteldos informativos, de
qualidade e independéncia?

Sendo o setor de comunicagdo social altamente granular, com mais de 2000 drgdos
registados na ERC, verifica-se que 63 % das entidades que reportaram informacdo
financeira na Plataforma Digital da Transparéncia da ERC tém como objeto principal a
comunicagdo social, os restantes 37 % referem-se a empresas com outra atividade
principal que ndo a comunicagdo social, pelo que podemos pensar que possa existir
algum grau de subsidiagdo da atividade, a nivel privado.

Uma outra ideia é a criagdo de bolsas de financiamento a projetos especificos ligados a
iniciativas de investigagdo jornalistica, bolsas essas, patrocinadas pelo regulador em
parceria com fundagdes, associagdes, ou outras instituicdes, no sentido de selecionar e
apoiar as melhores ideias do ponto de vista do pluralismo e diversidade da informacéo,
e contribuir para a sua concretizaggo.

Portugal € um pais pequeno e o mercado de publicidade estd a ser canibalizado por
gigantes externos, pelo que as iniciativas de apoio ao setor de media devem,
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inevitavelmente, estar enquadradas no contexto europeu. A regulagdo tem um papel a
desempenhar tanto a nivel de processo legislativo como de monitorizacdo e sanc¢do de

praticas ilegais.

E necessario reforgar as medidas de defesa de direitos de autor e distribuicdo abusiva
de conteudos através de maior monitorizagdo e sancionamento. Para além das
empresas de media tradicionais, também os operadores de streaming tém chamado a
atencgdo para pirataria e contrafacao.

Por outro lado, o aprofundamento de parcerias com as plataformas de distribuico,
tanto STVS quanto online, podera ser uma via para aumentar a eficiéncia da distribuigio
de conteldos, e minimizar o efeito negativo da distribuicdo ndo autorizada em termos
de direitos de autor ou de desigualdade regulamentar.

As tentativas de monetizagdo de cobrangas de assinaturas, poderdo ser t30 melhor
sucedidas quanto maior for a educagdo e literacia mediatica dos consumidores.

As tecnologias digitais e as novas formas de distribuicdo e visionamento de conteldos
estdo a deslocar valor das empresas fornecedoras de conteltdos e das plataformas de
distribui¢do para os consumidores finais, que escolhem o que pretendem ver, quando e
a que prego. As escolhas destes e a consciéncia da importancia da informacdo diversa e
plural, cuja existéncia é necessaria remunerar, deve ser, de alguma forma, educada e
informada, e essa é também uma missdo do estado e do regulador neste setor.

Ana Teresa Esteves

Economista

Metodologia

Aandlise que se apresentou, baseou-se na informagdo financeira reportada anualmente pelos grupos Cofina, Global Family Editions,
Impresa, Lusa, Media Capital, Meo, NOS, Nowao, Publico, RTP e Vodafone. A informag3o financeira disponivel em relacio a Cofina,
Impresa, Lusa, Media Capital, NOS, RTP e Vodafone diz respeito ao periodo 2008-2018, sendo que a Vodafone, par ter um ano de
reporte diferente, integra o grupo com as demonstragdes financeira findas a Margo de 2018. A informacso relativa & Global Family
Editions, Meo, Nowo e Publico diz respeito ao periodo 2010-2018.

Importa salientar que, acerca dos operadores de distribuicio de televisdo por subscrigio, como a Meo, a NOS, a Nowo e a
Vodafone, ndo foi possivel obter informag8o financeira auténoma do negécio de distribuigiio de televisdo, apenas se obteve
informagdo agregada, que também inclui todo o negdcio de telecomunicacBes.

Em termos de terminologia, o grupo de empresas formado por Cofina, Impresa, Media Capital, e RTP, quando referido em conjunto,
serd denominado de “Conglomerados Media” e o grupo formado por Meo, NOS, Nowo e Vodafone, de “Operadores de distribuicio
de STVS e Telecomunicagdes”. A Lusa é a “Agéncia Noticiosa”, a Global Family Editions e o Publico as “PublicacBes Peri¢dicas”.

Atendendo 2 elevada granularidade do setor da comunicagdo social, ndo deixa de ser pertinente apresentar, complementarmente,
uma amostra temporal mais curta mas mais ampla, de informagdo que traduza a globalidade dos intervenientes no setor. Para tal
recorreu-se a informagdo disponivel na Plataforma Digital da Transparéncia da ERC.

A data de recolha da informag8o utilizada na andlise dos grupos supra mencionados foi 27 de maio de 2019 e a obtida na
Plataforma Digital da Transparéncia da ERC foi obtida a 3 de junho de 2019.
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