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A ARC Ratings confirma as notagcoes do
Grupo Visabeira

EMITENTES RATING DE EMITENTE

Médio e Longo Prazo
(BB+, com tendéncia estavel)

Curto Prazo
(B, com tendéncia positiva)

Grupo Visabeira SGPS, S.A. :1:23

DATA DAS NOTACOES RATING DE EMISSOES
Curto Prazo
5 de Marco de 2015 n (B, com tendéncia positiva)

A ARC Ratings, S.A. (ARC Ratings) confirma a notagédo "B", com tendéncia positiva, atribuida aos compromissos
financeiros de curto prazo e a notacdo "BB+", com tendéncia estavel, atribuida aos compromissos financeiros de
médio e longo prazo da Grupo Visabeira, SGPS, S.A. (GRUPO VISABEIRA SGPS) com base no desempenho recente do
Grupo, em linha com as expectativas, na evolugdo positiva no perfil de endividamento do Grupo e na melhoria significa

das previsdes para 2015.

PERFIL DO EMITENTE

A GRUPO VISABEIRA SGPS, com sede em Viseu, Portugal, é a holding de um grupo que iniciou suas operagdes em
1980, prestando servigos a operadores de infra-estruturas de telecomunicacdes e de energia, actividade que continua a
ser o seu core business (representando aproximadamente 70% do volume de negdcios e 60% do EBITDA). O Grupo
marca também presenca no sector industrial, principalmente com a marca de louga VISTA ALEGRE, no turismo e
também no sector imobilidrio e em outros servigos. Portugal é o principal mercado do Grupo, representando cerca de

60% do volume de negdcios e 50% do EBITDA, seguido de Angola, Mogambique e Franca.
Além das suas subsidiarias operacionais, a GRUPO VISABEIRA SGPS detém as seguintes participagdes financeiras:

— uma participagao de 2,64% na Portugal Telecom, S.G.P.S., S.A. (PORTUGAL TELECOM SGPS), holding que detém
uma participagdo minoritdria na Ol, S.A., operadora de telecomunicacbes brasileira que ainda possui a

PT Portugal, S.G.P.S., S.A. (PT Portugal), a maior operadora de telecomunicagdes em Portugal;

— uma participagdo de 1,36% na NOS S.G.P.S., S.A. (NOS), a segunda maior operadora de telecomunicagbes em
Portugal; e
— uma participagao de 0,45% na EDP - Energias de Portugal, S.A. (EDP), lider no mercado Portugués da produgao,

distribuicdo e comercializacdo de electricidade.

Estas participacdes tém um significativo valor estratégico para o Grupo VISABEIRA j& que estes sdo também os seus
principais clientes. No fim de 2014 estas participagdes financeiras tinham um valor de mercado de 109,4 milhdes de
euros (M€) e representavam 6,6% dos activos consolidados da GRUPO VISABEIRA SGPS.

O principal accionista da GRUPO VISABEIRA SGPS é o Sr. Eng. Fernando Campos Nunes, seu fundador e Presidente,
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com uma participagdo indirecta de 78,5%. O Grupo também possui, desde 2005, os seguintes investidores
institucionais: Caixa Capital - Sociedade de Capital de Risco, S.A. (Caixa Capital) e AICEP CAPITAL

GLOBAL - Sociedade de Capital de Risco, S.A., duas sociedades de capital de risco pertencentes indirectamente ao

Estado Portugués.

PRINCIPAIS INDICADORES CONSOLIDADOS DA GRUPO VISABEIRA SGPS (MILHARES DE EUROS)

2010 2011 (*) 2012 2013 2014 2015 (P)
VOLUME DE NEGOCIOS 509 593 522 604 533873 562779 631 554 777 548
EXCEDENTE BRUTO DE EXPLORACAO (EBITDA (a)) 60 788 65 460 68 462 82512 97 620 136 131
RES. CONSOL. LiQUIDO DO PERIODO 13173 14198 2153 232 7734 37518
TOTAL DO ACTIVO 1449926 1451950 1449413 1520381 1665 431 1650 815
A ia Fi ira incluindo Interesses Minoritarios 22,7% 22,5% 23,6% 23,3% 22,2% 22,8%
Notas:
Valores arredondados.
(*) = Reapr d (P) = Previsdes; n.d.= Nao disponivel.
Contas preparadas de acordo com as IFRS. Com reclassificagdes / aj f dos pela ARC Rati para efeitos de analise.
Contas de 2010 a 2013 certificadas pela Ernst & Young Audit & Associados. As contas de 2014 sao prelimi eap menor detalh
(a) Earnings before interests, taxes, depreciati and amortizati

Fontes:
Relatérios e Contas e informacao adicional da GRUPO VISABEIRA SGPS.

FUNDAMENTOS DA NOTACAO

Os factores chave da notacdo da GRUPO VISABEIRA SGPS e a evolucdo dos mesmos, desde a atribuicdo, em 29 de

Agosto de 2014, das notagdes "B" a curto prazo e "BB+" a médio e longo prazo sédo os seguintes:

manutengdo da forte capacidade de geragdo de fundos operacional - o EBITDA de 2014 do Grupo estd em linha
com o que foi assumido em Agosto (acima de 96 M€), o que confirma a capacidade da actividade principal do
Grupo (prestagdo de servicos a operadores de infra-estruturas de telecomunicagdes e de energia principalmente
através de acordos pluri-anuais) como um forte e estavel gerador de fundos; este forte desempenho operacional foi
o principal factor para a melhoria da rentabilidade do Grupo em 2014 (o EBITDA aumentou 18,3%, ou 15,1 M€, e o
resultado liquido aumentou 7,5 ME£); note-se que as contas consolidadas de 2014 ainda sdo preliminares e ndo

auditadas;

significativa melhoria das expectativas para 2015 - o Grupo espera um crescimento robusto no seu volume de
negécios (mais de 20%) e no EBITDA (cerca de 40%), tirando partido da sua posicao de lideranga neste sector em
Portugal, das oportunidades de crescimento a nivel internacional e da evolugdo positiva das éareas de louca e
imobiliaria;

crescente diversificagdo geogréfica, sobretudo para outros paises da Unido Europeia;

o perfil de maturidades da divida do Grupo continuou a melhorar, com a importancia da divida de curto prazo, a
diminuir para 14,9% do total da divida, apesar do aumento de 60 M€ da divida verificado em 2014 devido ao

aumento das necessidades de fundo de maneio;

a divida financeira do Grupo continua a ter uma concentragdo significativa na e a ser suportada pela Caixa Geral de
Depositos, S.A. (CGD), o maior banco em Portugal e detido na totalidade pelo Estado Portugués, e que, através da
Caixa Capital, é também accionista da GRUPO VISABEIRA SGPS.

Os principais constrangimentos das notagdes da GRUPO VISABEIRA SGPS s&o:

a geragdo de fundos estd sujeita a riscos cambiais e politicos, nomeadamente em Angola e Mogambique, mas as
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operagdes do Grupo nesses paises aufere margens mais elevadas do que no mercado interno, a fim de compensar
esses riscos; para além disso, a economia Angolana estd a enfrentar os impactos negativos da diminuicdo dos

precos do petréleo, uma mercadoria que é responsavel por uma grande parte do Produto Interno Bruto (PIB);

— a mudanga de propriedade da maior operadora de telecomunicagdes portuguesa, com a venda recentemente
aprovada da PT Portugal ao Grupo Altice (processo ainda a decorrer); o Grupo Altice é conhecido por ter uma
grande preocupagao com os custos e o sector de telecomunicagdes em Portugal estd numa fase de consolidagéo,

que provavelmente ird aumentar a pressdo sobre as margens geradas nesta actividade em Portugal;

— a evolugdo do valor das participagdes financeiras do Grupo, que sofreu uma desvalorizagdo de 46,5 M€ em 2014
(valor muito similar proximo ao que se registava quando as notagdes foram atribuidas em 29 de Agosto de 2014 e

sem qualquer impacto de fluxo de caixa); e

— a evolugdo da politica de dividendos das participagdes financeiras do Grupo - a politica de dividendos da
PORTUGAL TELECOM SGPS seréd provavelmente reduzida apds a anunciada reducdo de dividendos pela Ol (em
2014 a PORTUGAL TELECOM pagou 2,4 M€ de dividendos ao Grupo VISABEIRA, pelo que o impacto dessa

mudanca na capacidade de geracdo de fluxo de caixa do Grupo VISABEIRA é muito limitado).

ESTA DIVULGACAO E MERAMENTE INFORMATIVA E DEVERA SER LIDA EM
CONJUNTO COM O RESPECTIVO RELATORIO DE RATING

ARC Ratings, S.A.

Rua Luciano Cordeiro, 123 - R/C Esq.
1050-139 Lisboa

PORTUGAL

Tel: +351 213 041 110

Fax: +351 213 041 111

E-mail: arcratings@arcratings.com

Site: www.arcratings.com

Contactos:

Carlos Leitdo Emma-Jane Fulcher

Analista Principal Presidente do Painel / CRO

+351 213 041 110 +44 (0) 203 282 7594

E-mail: carlos.leitao@arcratings.com E-mail: emma.fulcher@arcratings.com

A ARC Ratings, S.A. esta registada como Agéncia de Notagdo de Risco (CRA) junto da European Securities and Markets
Authority (ESMA), de acordo com o REGULAMENTO (CE) N° 1060/2009 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO
CONSELHO, de 16 de Setembro de 2009, e reconhecida como External Credit Assessment Institution (ECAI) para
Empresas pelo Banco de Portugal.

Os ratings ndo constituem recomendagdes de compra ou venda, sendo apenas um dos elementos a ponderar pelos investidores.

Os ratings atribuidos pela ARC Ratings baseiam-se em informacéao recolhida junto de um conjunto alargado de fontes de informacao,
com destaque para a prestada pela entidade cujos compromissos financeiros séo sujeitos a rating, incluindo informacédo confidencial, a
qual é utilizada e trabalhada, com todo o cuidado, pela ARC Ratings. Ndo obstante os cuidados na obtencdo, cruzamento e
tratamento da informacdo para efeitos da anélise de rating, a ARC Ratings ndo se pode responsabilizar pela sua veracidade, sendo
exigivel a percepgéo por parte da ARC Ratings de um nivel minimo de qualidade da informacao para que se proceda a atribui¢do das
notagdes de rating.
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