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O acesso a novas formas de financiamen-
o, o aumento da liquidez das acgdes, o
aumento da eficiéncia da monitorizagéo
da empresa, o aumento da notoriedade, o
aumento do tipo de incentivos 2 disposi-
¢éo da empresa para estimular os empre-
gados, a sobrevalorizagdo das acg¢des no
longo prazo, e a redugéo do custo de capi-
tal séo as principais razbes sugeridas pela
literatura para as empresas langarem uma
Oferta Publica Inicial (OPI).

Para a identificagdo das razées para o lan-
¢amento de uma OFl em Portugal recorre-
mos a andlise factorial de componentes
principais utilizando trés amostras para
um periodo de 12 anos. Uma das amos-
tras é constituida por 71 empresas cota-
das, outra por 32 empresas nao cotadas, e
a outra constituida pela totalidade das
empresas.

Os resultados sugerem que as empresas
portuguesas efectuam OPi’s com vista ao
acesso a uma nova forma de financiamen-
to e ao consequente equilibrio da sua
estrutura de capital com recurso a um
mais baixo custo do crédito. As empresas
ao lancarem a OPI pretendem aumentar a
sua notoriedade com o cobjectivo de obte-
rem melhores resultados no mercado do
produto.

L'accés & de nouvelles formes de finance-
ment, Faugmentation de la liquidité des
actions, Faugmentation de l'efficience de la
surveillance de 'entreprise, I'augmentation de
la notoriété, Paugmentation de types d'encou-
ragements a la disposition de 'entreprise
pour stimuler les employés, la survaleur des
actions a long terme et la réduction du codit
de capital sont les principales raisons suggé-
rées par la littérature pour que les entreprises

resume{ absiract

lancent une Offre Publique Initiale(QPT).

Pour identifier Jes raisons pour lesquelles une
OPI est lancée au Portugal, nous avons fait
recours & l'analyse factorielle de components
principaux utilisant trais échantillons pour une
période de 12 ans. Un des échantillons est
constitué par 71 entreprises cotées, 'autre
par 32 enfreprises non-cotées et le dernier est
constitué par la totalité des entreprises.

Les résultats suggérent que les entreprises
porlugaises effectuent des OPI en vue de
Faccés a une nouvelle forme de financement
et au conséquent équilibre de leur structure
de capital ayant recours a un colt de crédit
plus bas. En langant une OPJ, les entreprises
veulent augmenier leur notoriété avec I'objec-
tif d'obtenir de meiifeurs résultats dans le mar-
¢hé du produit.

New forms of funding, the increase on liguidity
for equity shares, the increase on the monito-
ring of firms efficiency, growth, the increased
number of ways to stimulate employees, the
long run performance and the reduction on
the cost of capital are the main reasons sug-
gested in the literature for why companies go
public,

In order to identify possible reasons for laun-
ching Initial Public Offering (IPO} in Portugal,
we've used the main component factor analy-
sis' methodology applied to a sample of 103
eompanies using data of a 12 years period.
The database was also split up into two sub-
samples: one with 71 public companies and
the other one with 32 private companies.

The results suggest that the Portuguese com-
panies launch IPO in order to access to a new
form of financing and, consequently, to balan-
ce their capital structure based on a lower
cost of credit. After launching the IPO, compa-
nies seem to aim the increase of public noto-
riety and to obtain better results in the market
of their products.
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1. Introducao’

A emisséo de valores mobiliarios é, por um lado, uma das formas que as empresas e 08
organismos publices t&m para obter os recursos de que necessitam, e por outro, um meio que
permite aos investidores diversificarem os seus investimentos e reverem a composigio das suas
carteiras. Uma vez que a existéncia de recursos disponiveis para financiar a formagéo e a
reposicaoc do capital & indispensavel para promover e manter o crescimento econdmico de um
pais, 0 mercado de capitais desempenha, potencialmente, um pape! fundamental na economia
de um pais. No entanto, de acordo com os resultados de um estudo elaborado por Meilo (1994},
a principal fonte de financiamento das empresas na maioria dos paises! incluidos na amostra,
s80 o autofinanciamento, seguida do crédito bancério. Nesse estudo é evidenciada a reduzida
coniribuicdo do mercado de acgbes para o financiamento do sector empresarial néo financeiro
em todos os paises analisados. Nesse sentido, é impartante identificar as razdes para o
langamento de uma OPI2, isto &, as razdes que conduzem uma dada entidade a efectuar pela
primeira vez um langamento de uma proposta, a qual d4 a possibilidade, a um universe alargado
de pessoas, de adquirir acgbes representativas do seu capital social, sob determinadas
condigoes (Ritter, 1997).

O objectivo deste trabalho &, por isso, identificar as razdes para ¢ langamento de uma OPl em
Portugal, tendo como ponto de partida as razbes apontadas pela generalidade dos artigos que
debatem o tema, tais como: o aumento do capital como via para o crescimento; a obtengéo de
liguidez; uma forma de reter os empregados-chave e alcangar notoriedade perante clientes,
fornecedores e terceiros.

Tendo em atengéo o nosso objectivo iremos de seguida proceder a uma breve revisio da
literatura existente acerca das potenciais vantagens e desvantagens de uma OPI, de modo a
langar pistas indicadoras das razdes para 0 seu langamento. Posteriormente apresentaremos a
metodologia a utilizar para a identificaglo das razbes para o langamento de uma OPI e os dados
a utilizar no estudo. Analisaremos, também, os resultados obtidos e efectuaremos uma sintese
das principais conclusdes obtidas no trabaiho.

2. Breve Revisac da Literatura

As razdes para o langcamento de uma OPI, constituem um tema ainda pouco estudado, pelo
menos na sua andlise global. Para percebermos melhor o problema iremos de seguida
identificar isoladamente as potenciais vantagens e desvantagens de uma OPI do ponto de vista
da empresa emitente.

2.1. Vantagens das Ofertas Piblicas Iniciais

O acesso a uma nova forma de financiamento com vista ao crescimento &, segundo Réel
{1996), a principal razdo citada pelas empresas que efectuam OPI's. O influxo de capital que
entra na empresa através da OP1 e das ofertas subsequentes, para além de nao necessitar de
ser reembolsado, melhora o racio de endividamento, o que permite 2 empresa aceder a
empréstimos bancarios com maior facilidade. E de realgar que este beneficio pode, também, ser
alcancado através de capitais privados. No entanto, de acordo com Pagano et af. (1996), uma
empresa cotada Ja consegue s6 por si obter empréstimos em melhores condigdes financeiras.

Tal como refere Ritter {1997), uma empresa gue efectua uma OP| aumenta a liquidez das suas
acgbes, e por esse motivo tende a ser mais valorizada de que as empresas que ndo tém acgdes
cotadas. Esta valorizagéo deriva essencialmente de dois factores, por um lado, de acorde com

* Os autores agradecem os comentarios e sugestdes efectuadas por dois referees andnimos.

1 Os paises que fizeram parte deste estudo foram a Espanha, a ltélia, a Franga, o Canada, o Jap&o, os
Estados Unidos da América, a Suécia, a Finlandia e Portugal.

2 Sempre que nos referirmos a uma QP estamas a referirmo-nos a uma OPI de acgBes.
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Maug (1998), a liquidez do mercado permite aos investidores venderem e comprarem ac¢bes
mais facilmente, por outro, segundo Holmstrom e Tirole (1993), como o prego das acgbes
incorpora informagac acerca do desempenho da empresa, e sendo a quantidade de informacao
contida no prego dependente da liquidez de metcado, quanto maior a liquidez do mercado
maiores serio os incentivos dos gestores para obterem um bom desempenho.

Segundo Burkart et af. (1897), uma estrutura de propriedade concentrada conduz a excessiva
monitorizagéo e a diminuigao da iniciativa de gestdo. Por esse motivo, a estrutura de

| propriedade ideal envolve, geraimente, alguma medida de disperséo (free floafy a qual pode ser
obtida pelas empresas através da admissao das suas acgbes no mercado de cotages.

O facto de as empresas com acges cotadas terem as suas acgdes dispersas pelo publico

[ transmite maior confianga e notoriedade ao mercado, o que lhes permite obter novos clientes,

| seguranga financeira e expandir os seu negécios. Stoughton et &l (1998) mostraram que o )

| motivo das empresas pretenderem ter acgdes cotadas em bolsa pode ser racionalizado por um

[ modelo de interaccdes entre o mercado do produto & 0 mercado financeiro, uma vez que através

M | do prego das acgdes, os consumidores podem apreender a qualidade do produto. Desta forma,

| | o0s autoras encontraram uma relagao positiva entre as vendas e & realizagao de uma OPI, n&c
porque um elevado valor de vendas conduza a uma OPI, mas sim pela raz8o inversa.

el
| ili Um? OPI da & empresa a oporiunidade de oferecer acgbes com maior liguidez, ou opgdes sobre
| acgbes, aos seus vendedores, fornecedores, gestores e empregados, de modo a que gsles
3 I possam partilhar 0 seu sucesso & se sintam mais motivados para o alcangarem. De acordo com
l \ um estudo de Park et al. {1995), oferecer acgbes aos empregados tem um efeito positive no

| desempenho da empresa como um todo. Aparentemente, este tipo de incentivos néo pode ser

I] alcangado nas empresas de capital fechado, dado que os empregados ndo desejam estar
| dependentes de um grupo de accionistas com um controlo absolute sobre o capital da empresa.

( } Antes, desejam ter a possibilidade de, a qualquer momento, poderem vender as suas acgdes
i 4

nas melhores condicdes, o que 56 garantem atraves da existéncia de um mercado liguido
{proporcionado pela admissdo & cotagio).

Uma das trés anomalias normalmente citadas na literatura financeira associadas 4s OPI's é ¢
il desempenho abaixo da média observado no longo prazo. Isto é, através de uma andlise da taxa
de rendibilidade de longo prazo, as OPI's parecem ser sobrevalorizadas. De acordo com Ritter
ll {(1991) o facto de as OPI's apresentarem um desempenho abaixo da média®, implica que 0s

custos de aumentar o capital via OP1's néo sao t8o elevados como gventualmente se poderia

i SUpOr, UMa Vez que oS elevados custos de realizagio de uma OPI, tais como comissoes,
| subvalorizagdo, efc., referidos por diversos autores e apresentados mais adiante neste trabalho,
I s&o parcialmente compensados pela baixa taxa de rendibilidade realizada no longo prazo.

2.2, Desvantagens das Ofertas Pdblicas iniciais
| Existe um fendmeno conhecido & amplamente documentado relacionado com as OPI's que se
h prende com a obtengo de elevadas taxas de rendibilidade iniciais por parte dos investidores.
Este fenémeno da subvalorizagio das OPY's tem sido objecto de muito estudo, por exempio
| Ritter (1987), e verifica-se na generalidade dos paises com mercado de capitais. No entanto, a
| percentagem de subvalorizag&o varia de pais para pafs. Em Portugal, o fenémeno da

subvalorizagéo foi estudado por Almeida e Duque {2002}, para um conjunio de 28 empresas que
efectuaram OPT's no periodo 1992-98%. Os auteres concluiram que a subvalorizagéo das OPI's

I Il na Bolsa de Valores de Lisboa é extremamente significativa, sendo em média a taxa de

| rendibilidade inicial {compra na OF| e manutengéo ap6s um ano) de 20,48% ou 47,11%
conforme se construa, respectivamente, uma carteira em iguais proporgdes de cada activo ou
ponderada pela capitalizacao bolsista. A grande questio que se coloca € a de saber porque é

3 Embora existam alguns autores que cologuem em causa esta ideia devido a probleras metodolégicos.
i 4 Este trabalho suporta a redugao da janela de observaghes ao periodo posterior a 1992 no estudo de Mello
(1994).
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que os proprietdrios iniciais (agentes racionais) vendem acgGes a pessoas externas 4 empresa a
um preco inferior ao seu valor,

Efectuar uma OPI implica considerédveis custos directos: comissdes de subscrigéo, comissies
de registo, certificacéo e disseminagéo da informag&o contabilistica, etc. Uma vez que muitas
destas despesas ndo aumentam proporcionalmente com a dimensao da OPI, elas pesam
relativamente mais nas empresas pequenas.

Se, por um lado, a Informagéo que as empresas que efectuam uma OPI séo obrigadas a
disponibilizar pode trazer vantagens {no sentido em que confere valor & empresa), por outro
lado, como & referido por Hare (1994}, conduz 4 perda da sua privacidade.

De acordo com Pagano e Rdel (1998), as empresas que efectuam uma OP| ndo pedem ler nos |

seus estalutos restrigbes relativamente a potenciais transferéncias de acges. Como resultado,

essas empresas ficam vulneraveis a alteracBes na composi¢do da sua estrutura accionista. De

acordo com Maug (1986), os proprietarios de empresas nao cotadas tém significativos

beneficios derivados do controlo, aos quais tém de renunciar quando investidores externos |
adquirem a maior parte da sua empresa. I

3. Matodologia e Dados

A andlise factorial das componentes principais é um método estatistico muttivariado gue permite |
transformar um conjunto de varidveis iniciais correlacionadas entre si, noutro conjunto com um
menor nimero de varidveis néo correlacionadas e designadas por componentes principais, que
resultam de combinagdes lineares das varidveis iniciais. As componentes principais sdo '
determinadas por ordem decrescente de importancia, sendo a Ultima componente a que menor

contribuigdo da para a explicagéo da variancia total dos dados iniciais. A interpretagio de cada

componente é feita com base nos pesos das varidveis que a compdem.

3.1. Procedimentos a seguir para a identificagio das componentes principais
Efectuaremos a identificagiio das componentes principais através de cinco fases sequenciais, a
saber:

1. Antes de iniciarmos a andlise das componentes principais propriamente dita, efectuaremos f
uma andlise ac enviesamento da distribuigic para cada varidvel individualmente. r
|

|
|
|
1
Uma vez que as componentes principals s&o apenas dependentes da matriz de covariancias ‘
néo necessitam, para a sua construgéo, do pressuposto da normalidade multivariada. No I |
entanto, de acordo com Pestana e Gageiro (1998), as distribuicbes muilo enviesadas padem
distorcer os resultados & por isso torna-se Util a realizagéo prévia do teste & normalidade. ‘
|
|
|

2. Na segunda fase iremos estimar a matriz de correlagGes entre as varidvels e testar a validade
da aplicagéo da analise de componentes principais.

Para testar a validade da aplicagéo deste tipo de andlise procederemos a Irés tipos de testes, o
teste de estericidade de Bartleft, a analise da estatistica de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e a
andlise da matriz anti-imagem.

A mattiz anti-imagem & uma medida da adequag&o amostral de cada varidvel para a aplicagéo
da analise de componentes principais, onde pequenos valores na diagonal levam a considerar a
eliminagéo da variavel.

3. Aterceira fase consiste na extracgio dos factores. De entre os varios métodos de extracgdo 1Bl
iremos utilizar o das componentes principais. Nesta fase procederemos, também, a

determinag&o do nimero das componentes necessarias para representar adequadamente 0s

dados originais, através do critério de Kaiser® (valor proprio superior a um).

5 De acordo com Reis (1997), o critério de Kaiser consiste na exclus&o das componentes cujos valores [
proprios sejam inferiores & média, isto &, menores que um se a andlise for feita a partir de uma matriz de
correlagbes. J|

P ————— ~
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4. De modo a que cada varidvel seja associada apenas a uma componente principal e dessa
forma seja mais facil a interpretagéo, procederemos & rotacao das componentes principais®
através do método Varimax'.

5. A tltima fase tem como objectivo determinar o valor que as componentes principais tém para
cada variavel, ou seja, construir a matriz dos “scores”. Para a estimagéo dessa matriz
utilizaremos o método de regressao.

3.2. Aplicacédo da andlise das componentes principais & identificac@o das razbes para o
langamento de uma OPlem Portugal

Para a identificagio das razbes para o langamento de uma OPl em Portugal através da analise
de componentes principais iremos utilizar trés amostras. Uma amostra constituida por empresas
que efectuaram uma QPI1, outra por empresas ndo cotadas — mas que apresentavam 0s
requisitos minimos para efectuar uma OPI8, durante todo ou parte do perlodo em andlise —e a
outra constituida pelo conjunto de todas as empresas. A metodologia usada neste artigo &
inspirada em Pagano et al. (1 996).

Tendo como objectivo a detecgdo dos motivos das OP''s, alravés da identificacio e distincao
das caracteristicas das empresas cotadas e néo cotadas, e com base na revisdo da literatura
definimos como variaveis a analisar as que apresentamos de seguida:

CV — representa ¢ crescimento da empresa, e é medida pela taxa de crescimento das vendas.
O objectivo da inclusdo desta varidvel prende-se cormn a ideia expressa por Réel {1996} de que
as empresas langam OPf's para financiar 0 Seu crescimento e, por outro fado, segundo
Stoughton et al. (1998} existe uma relagao positiva entre as vendas e a realizacdo de uma OP;

IRO — representa os impostos, e & determinada pelo racio entre o imposte a pagare 0 valor dos
resultados operacionais. A inclusao desta varidvel tem como objectivo detectar se as empresas
cotadas pagam mais impostos — por serem cotadas — do que as empresas nao cotadas;

ROA — representa a rendibilidade do activo da empresa, & & medida pelo racio entre o
resultado liquido & o total do activo. Incluimos esta variavel com objectivo de verificar se 0
Jangamenio de uma OPI conduz ao aumento de rendibilidade como é defendido, entre outros,
por Stoughton et al. (1898} e por Holmstrém e Tirole {1993);

E — representa o endividamento da empresa, e & determinada através do racio entre o total de
capitais alheios e os capitais totals. Incluimos esta variavel na andlise pelo facto de alguns
autores, em particular Réel (1996), considerarem que o influxo de capital que entra nas
empresas através das OPl's & das ofertas subsegquentes melhora o récio de endividamenio;

CC — representa o custo refativo do crédito a pregos reais para a empresa, e é determinada
pela seguinte expresséo:

e -suﬁrta(.los +11 {1 +taxa de infagio) -1
Capital alhelo

A utilizagdo desta variavel na andlise resultou do facto de Pagano et al. {1996}, entre outros
autores, considerarem gue uma empresa que efectua uma OPI consegue obter empréstimos em
melhores condigbes;

& A rotagio das componentes principais permite encontrar um Novo conjunic de coeficientes de correlagio
das vatidveis para cada compenente. A proporgac de variancia explicada para cada uma das componentes
mantém-se constante, apenas se distribui de modo diferente para que sejam maximizadas as diferencas entre
as contribuigbes das variaveis.

7 O método varimax consiste em fazer a rotagéo ortogonal dos eixos gue medem os coeficientes de
correlagdo entre cada varidvel e a componente principal.

8 Para a selecgac das empresas consideramos cs requisitos do montante minimo de capital propric e os dois
anos completos de exercicio efectivo de actividade referidos no regulamento 91/6 da CMVM.
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| — representa o investimento em imobilizado corpéreo, e & determinada através do récio entre
o imobilizado corpéreo e o activo total. A justificagao para a inclusao desta varidvel resulta da
ideia de que as empresas efectuam OPI's com vista a obter financiamento para efectuarem
investimentos {ver por exemplo Roel (1996));

IFA — representa o investimento em activos financeiros, & é determinada através do rdcio entre
os investimentos financeiros e o activo total. A razfo da inclusdo desta variavel na analise
idéntica a da variavel anterior;

Para cada varidvel e para cada empresa em estudo iremos utilizar o valor médio dos dados
observados no periodo em andlise. Relativamente & terceira amostra incluimos, adicionalmente,
uma variavel dummy que toma o valor zero no caso da empresa ser cotada, & um no caso
contrario.

O cbjectivo desta aplicacio é interpretar as componentes principais de cada amostra em
andlise, comparando-as, por forma a retirarmos conclusdes acerca das razdes para o
langamento de uma CPI em Portugal. Isto &, o objectivo primordial desta metodologia & verificar
se existern diferengas significativas nas componentes principais referentes aos dados relativos
ao desempenho das empresas cotadas e das empresas néo cotadas.

3.3. Apresentacéo da amostra em estudo

A amostra das empresas cotadas é composta por 71 empresas portuguesas (26 das quais
efectuaram a OP| no periodo em anélise} e a amostra das empresas nao cotadas por 32
empresas (ver Anexo). Nao foram incluidas na amostra instituigbes bancérias e seguradoras
devido as diferengas da natureza dos factos patrimoniais.

As observagbes referem-se ao periodo compreendido entre ¢ ano de 1986 e o ano de 1998. De
salientar que este periodo néo foi utilizado para todas as empresas, uma vez que, por diversas
razbes, nem sempre foi possivel a oblengdo das demonstragdes financeiras para as varias
empresas para todo o periedo em andlise. As demonstragGes financeiras das empresas que
efectuaram uma OPI foram recolhidas no centro de documentacgéo da Bolsa de Valores de
Lisboa ou junto das empresas, via correio fisico e/ou electronico. A selecgao das empresas gue
néo efectuaram uma OPI, foi efectuada com base na publicagdo “500 Maiores & Melhores
Emprasas de Portugal ne ano de 1999” apresentadas pela revista Exame, e que responderam
satisfatoriamente ao nosso pedido de informagéo contabilistica, bem como satisfaziam os
requisitos minimos para efectuar uma OP|®

4. Resultados da identificacao dos determinantes de uma OPI, com base na analise facto-

rial das componentes principais

Neste ponto, subdividido em trés partes, apresentamos os resultados da aplicagio da andlise
factorial das componentes principais as trés amostras em estudo. Os resultados apresentados
foram obtidos atraves da utilizagao do programa estatistico SPSS (Statistical Package for Social
Sciences).

4.1. Resultados da aplicagdo da anélise tactorial das componentes principais 2 amostra
de empresas cotadas

Como descrito no ponto 3, antes de iniciarmos a andlise das componentes principais testamos a
normalidade da distribuicBo para cada variavel em andlise, Os resultados obtidos estio
apresentados no Quadro 1.

9 A percentagem de respostas face ao nimero de pedidos foi de, aproximadamenie, 16%.

o
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Inuadro 1 - Resultados do teste 3 normalidade referente 3 amoslra das empresas cotadas

Varidveis Kolmogore = Smimay (com & correcgao de Liliefors)®
N ~ Estatisica | df Probabilidade
oc 01477 7 0.0005
o 0.4185 - 7 0.0000
£ 00904 " C 50.2000
: o0 T >02000
1A 0.1407 2 0.0014 B
1RO 0.1057 7 0.0476
ROA 0.1901 71 0.0000

Dos resultados obtides depreendemos que, para um nivel de significincia de 1%, apenas para
as distribuicbes das variaveis E, | e JRO néo se rejeita a hipétese nula. No emanto, uma vez que
para a construgéo das componentes principais né&o & necessario o pressuposto de normalidade,
nao iremos proceder a qualquer transformag#o dos dados'!.

A matriz das correlag@es obtida esta apresentada no Quadro 2 e mede a associagio linear entre
as variaveis através do coeficiente de correlagiio de Pearson. Para se poder aplicar a anlise
factorial das componentes principais as correlacdes entre as varidveis devem ser significativas.
O Quadro 3 apresenta a significancia estatistica associada a correlagdo linear entre as variaveis.

adas

RO | ROA

Quadro 2 — Matriz das correlagdes lineares enire as v

ariaveis referente a amosira de empresas cot
Varidveis

ficcamy WRc/TT sapcm adliy IfA

ec 1.00000 I i

cv -0.08374  1.00000

£ 000588 -0.17915  1.00000 - I
;015366 005514  -037412  1.00000 )

A 12622 -002224 001641  -0.01889  1.00000

RO 003902 041257 -023493 003241 009199 100000
" ROA 017383 026348  -023971 -D.00463  -0.07606 032440  1.00000

Para um nivel de significAncia de 5%, apenas a correlagio linear entre as varidveis investimento
(I} e endividamenito (E) & significativa’2. Por esse motivo podemos conclulr que, ao contrario do

10 Para analisarmos a normalidade da distribuicio, utilizamos o teste ndc paramétrico de Kolmagorov —
Smirnov, com correcgdo de Lilliefors. As hipdteses deste teste séio:

HO: A distribui¢do é normal

H1: A distribuigéo ndo & normal

Se a probabilidade associada a estatistica for superior ao nivel de significancia ndo se rejeita a hipétese nula,
isto & nao se rejeita a hipdtese da distribuic&o ser normal.

11 Para além disso, como a dimens&o da amostra & elevada (n>30) é possivel admitiymos, quando aplicavel o
teorema do limite central.

12 De acordo com Pestana e Gageiro (1998}, as correlagbes significativas ac nivel de 5%, devem teruma -,
probabilidade inferior a (0,05/n.%correlagbes). Neste caso, o numero de correlagbes & igual a 21 (7x7-7)/2), -
onde 7x7 da o nimero de elementas da matriz das correlagdes, a que retiramos 7 elementos da diagonal &
dividimos o resultado anterior por 2, uma vez que a matriz € simétrica. Sendo assim, as correlagdes
significativas tém asscciada uma probabilidade inferior a 0,0023809 {0,05/21).
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Quadro 3 - Matriz de significAncia das correlagdes lineares entre as variaveis referente 3 amostra de
empresas cotadas

Variaveis ()

cC

cv 0.24375 o
E 021295  0.06747

/ 010038 032394  0.00065 '
IFA 014712 042698 044597  0.43788

1RO 0.3733% 017476 002430 039422  0.22973

ROA 007356 0013218 002203 048473 026420 000289

que seria de esperar, maiores niveis de investimento conduzem a menores niveis de
endividamento.

O Quadro 4 apresenta os resultados do teste de Bartlelf e a estatistica KMO para analisar a
validade da aplicagéo da andlise factorial a esta amosira. Através dos resultados apresentados
podemos verificar que as conclustes dos dois testes sdo contraditérias. Analisando através da
estatistica KMO verificamos que & inaceitdvel a aplicag&o da andlise factorial aos dados em
andlise (KMO < 0,5), resultado que setia de esperar apds a andlise da significancia estatistica
das correlagdes entre as varidveis. No entanto, analisando através do teste de esfericidade de
Bartlett rejeitamos a hipdtese nula e por isso consideramos aplicavel a andlise factorial de
componentes principais, para um nivel de significancia de 1%.

Quadro 4 - Resultados dos testes fe validade da aplicagao da andlise factorial 4 amostra das empresas

cotadas

Kaiser-Meyer-Oikin (KMO) 0.41229

Teste de esfericidade de Bartlett

¥ 46.31293
df 21
Probabilidade 0.00116

Apesar do teste de esfericidade de Bartletf requerer que os dados provenham de uma amostra
normal, 0 que nao é o caso para a maioria das varidveis em analise, a matriz anti-imagern,
apresentada no Quadro 5, apresenta valores na diagonal que variam entre 0,30548 e 0,49073 os

quais, apesar de ndo serem muito elevados, indiciam que podemos aplicar a metodologia de
analise factorial.

Por isso prosseguiremos a analise na tentativa de obter resultados que satisfagam o objectivo do
estudo.

No Quadro 6 apresentamos os dados apés a extracgdo dos factores, pelo método da
componentes principais, apos a determinagio do ndmero de componentes principais a reter,
pelo critério de Kalser'®, e apds a sua rotagdo através do método varimax.

13 O critério de Kaiser, de acordo com Reils (1997), produz solugbes crediveis quanto ac verdadeiro nimero
de componentes principais, se o nimerc de variaveis em andlise é relativamente reduzido (o que é o caso) ou
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{ Quadro 5 - Matriz anli-imagem refetente 2 amostra das empresas cotadas

Varidveis | CC Yl e (o T 1RO ROA

oo 0.30548 B
oy 000289  0.37762
‘ £ 024419 021763  0.43959 )
N 025060 014349 043772  0.36365 e
| A 016000 000412 005895 006835 031449
IR0 001851 025039 020632 006202  -0.11488  0.44391 o
ROA 020476 025755 017407  0.0275 014531 032871 0.49073

“Fators | Fadord

-_'_I. T
-011787

I 1.59487 -0.08640 0.15975
' E -0.73650 -0.35181 -0.18704 0.19872
o IRO © 007043 0.89030 -0.14431 0.07664
. ROA 002626 0.61524 0.59724 0.05936
'. B oV 0.02572 -0.09713 0.85589 -0.01114
o 006703 005490 -0.27965 -0.82469
. IFA C 040202 014975  -0.26069 063426
Valor Préprio 169417 1.20643 115726 109722
Percentagem de Varidncia 24.2 17.2 165 157
| _Percenragem de Varidneia Acumulafia 24.2 7.4_ _58.0 . 736

A andlise factorial das componentes principais, respeitanda o eritério de Kaiser, resultou na
extracgio de quatro factores, responséveis por 73,6% da variancia total. O valor da variéncia
explicada permite-nos concluir gue os resultados obtidos através da técnica da andlise factorial
das componentes principais & aceitavel.

Iramos de seguida (Quadro 7) identificar e interpretar as quatro componentes principais a partir
dos pesos das varidveis que as compfem. Para a andlise consideraremos como significativos os
pesos, em termos absolutos, iguais ou superiores a 0,5.

se 0 nimero de observaghes é elevado (o que ndo se verifica neste caso) e ainda quandc as comunalidades
s0 no minimo 0,60 (o que & o caso), Portanto, consideramos que este & um bom critério para determinar o
niimere de componentes principais desta andlise, De acordo com Reis (1997}, a dimensao necessaria para s
cbterem componentes principais fiaveis, devera ser fal que, o quocienta entre o nimero de observacdes e o
niimero de variaveis terd de ser no minimo de 2 (no caso desta amostra & igual a 10,14).

¥
I
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Quadro 7 - Identificaco e interpretagao das componentes principais resuftantes da analise referente 2
amosira de empresas cotadas

Variaveis com uim peso "

superior a 0.5 no factor Interpretacdo

Factor 1: - Investimento 0.89  Deacorde com Pagane et al. (1955), a oportunida-
Financiamento no - Endividamento -0.74  de de recorrer a fundos no mergado de capitais
mercado de capitais deve ser particularmente atraente para empresas
com grandes investimentos actuais e futuros &

que pretendam ter um baixo nivel de endividamen-

Factores

to.
Factor Z: - impostos 0.62  As empresas que apresentam elevadas taxas de
Notoriedade - Rendibilidade rendibilidade e elevados montantes de impostos a

pagar caracterizam-se par #ma elevada notorieda-
de {ver por exemple Stoughton et /. (1998)). Sao
empresas que transmitem para o mercado a eleva-
da qualidade dos seus produtos através da dispo-
nibilizagdo de informagio, no entanto, tem como
consequéncia a perda de privacidade e como ta!
um eventual aumento do valor dos impostos a

pagar.
factor 3: —Crescimento das 0.86 Elevadas taxas de crescimento das vendas carac-
Ciclo de vida vendas terizam as empresas que estio na fase de cresci-
mento do seu ciclo de vida.
Factor 4: - Custo do crédito -p.82 Elevados investimentos em activos financeiros e
Situacdo financeira - Investimento em 0,63 baixes custos de crédito caracterizam as empresas
activos financeiros que se encontram saudaveis em termos da sua

situagdo financeira (ver por exemplo Rbel (1996).

4.2. Resultados da aplicagéo da analise factorial das componentes principais & amostra
de empresas néo cotadas

Os resultados dos iestes & normalidade das distribuicoes estdo apresentados no Quadro & e 1al
como para a amostra das empresas cotadas, apenas para as distribuicbes das varidveis E, fe
RO néo se rejeita a hipdtese nula. No entanto, pelos motivos descritos aquando da andlise da
amostra das empresas coladas, ndo iremos efectuar qualquer transformacéo nos dados.

Quadro 8 - Resullados do teste a normalidade referente 2 amostra tas empresas nae cotadas
Kolmogorov — Smirnov {com a correcgdo de Lilliefors)
Eslatistica df i Probabilidade

Variaveis

ec 0.2182 32 0,0005
FE v 0.4408 32 0.0000
Ok 0.0993 32 >0.2000

o 0.1515 32 0.0597
I 0.2174 32 0.0005
RO 01272 32 > 0.2000

0.0051
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A matriz das correlagbes obtida para esta amostra estd apresentada no Quadro 9 e a
significancia estatistica associada & correlagdo linear entre as variaveis esta apresentada no
Quadro 10.

Quatro 9 — Malriz das correlages lineares enire as vatiaveis referente a amosira das empresas nao

cotadas

TR —— T e e e e B
Variaveis | GC i oV 5 i

(H 1.00000

oV -0.03121 1.00000
E 0.19166 000346  1.00000
) -0.12381 0.40814 031336 1.00000
A 012842  -0.04265  0.15184 0.04840 1.00000
iRO 040610  -0.15649  -0.36915  -0.23240 008008  1.00000
ROA 0.13767 0.17358 044882  -028455  -0.10907  0.18508 1.00000

Quadrn 10 — Matriz de significancia das carrelagdes lingates enive as variaveis referente @ amostra das
empresas nao cotadas

Variveis | CC | CV ; ——— 77 | FA B0 __ [ROA

cC

cv 0.43268

E 0.14666 0.49251

f 0.24981 0.01020 0.04037

IFA 0.24526 0.40836 0.20339 0.39626

RO 0.01053 0.19619 0.01880 0.10028 0.33153

ROA 0.22622 0.17104 0.00499 0.05723 027619  0.15527

O Quadro 11 apresenta os resultados do teste de Bartlett e a estatistica KMO para analisar a
validade da aplicagio da analise faclorial a esta amosira. Também neste ¢aso, 08 resuitados
obtidos se apresentam & partida contraditérios. Analisando através da estatistica KMO
verificamos que nao seria aceitavel a aplicagao da andlise factoria! ao dados em analise (KMO <
0,5). No entanto, analisando através do teste de esfericidade de Bartlett rejeitamos a hipdtese

nuia e por isso consideramos aplicavel a andlise factorial de componentes principais, para um
nivel de significancia de 1%.

Quadro 11 - Resultados dos testes de validade da aplicagao da analise factorial referente a amostra das

emptesas nao coladas

Kaiser-Meyer-Ofkin (KMO) 0.38861

Teste de esfericidade de Bartlett

e 42.86080
df 21
Probabilidade 0.00327
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Mais uma vez, apesar dos dados provirem de uma amostra em que nem todas as varidveis
parecem ter um comportamento normal & que por isso, deveremos ler algum cuidado ao
analisar esle indicador de validade de aplicagéo da andlise factorial, a matriz anti-imagem,
apresentada no Quadro 12, apresenta valores na diagonal que variam entre 0,31146 e 0,58769.

Estes valores sdo até um pouco melhores do que os obtidos para a amostra das empresas
cotadas, pelo que prosseguiremos com a aplicagéo da metodolagia aos nossos dados.

Quadto 12 - Malriz anti--imagem referente & amostra das empresas nio coladas

Vanavais | 6o /A ! A TIRO :ROA |

[ 051344

ov 002391  0.58769 B

£ -0.08372  -0.12869  0.33896

i 009137  -035981 061192 031146 o

1FA 016986 000908  -0.15712  -0.10040  0.44088

1RO 039954 000385 042164 041449 005189 044380

ROA 018767 002949 060519 047834  -0.04327 012241 036817 |

O Quadro 13 apresenta os dados apds a extracgdo dos factores, pelo método das componentes
principais, apds a determinagdo do nimero de componentes principais a reter, pelo critério de
Kaiser, & apos a sua rotacdo através do método varimax.

Quadro 13 - Resultados da andlise factorial de componentes principais relerente a amostra g¢as empre-

sas ndo cotadas

" Factor 1 . “fac 2 | Factor3 1
[ 089222 006268 000466

cv 0.73997 0.10807 0.02818

cc -0.13483 0.83419 -0.26810

1RO B -0.28256 -0.77520 -0.21436
o ROA 033147 -0.06252 -0.76350 I'

E -0.27808 0.49773 0.71144

- IFA -0.05415 -0.17890 056130
Valor Propric 1.86446 1.60778 1.27954 !

Percentagem de Varidncia 26.6 23.0 18.3

_ Percentagem de Varidncia Acumulada 26.6 496 67.9




A aplicagéo da analise factorial das componentes principais & amostra das empresas n&o
cotadas, resultou na extracgéo de trés factores, responsaveis por 67,0% da variancia total
{Quadro 13). Apesar do valor da vanancia explicada ser inferior ao valor obtido através da
aplicacdo da analise factorial & amostra das empresas cotadas, consideramos que se situa a um
nivel ainda razodvel para podarmos concluir que a aplicagdo da analise a esta amostra é
aceitave). A identificagio e interpretagao das trés componentes principais exiraidas estd
apresentada no Quadro 14.

Quadro 14 - 1dentificacao & interptetacac das componentes principais resiitanies da analise referente a
il amosira de empresas nao cotadas ___

Variaveis com um peso |

superior a 0.5 ng factor |

Factor 1: — nvestimento (.89

Faclores CE Interpretagao

Flevados niveis de investimento & elevadas taxas

Crescimento -~ Crescimento das 0.74 de crescimento de vendas caracterizam as empre-
vendas sas que se encontram na fase de crescimento do

! — I —p— 11—y

| Factor 2: ~ Custo do crédito 0.83 A apresentagio de um elevado custo de crédito e

| Situagdo financeira  — Impostes .0.78  um baixo montante de impostos a pagar 8 caracte-

ristico de empresas que apresentam uma situagdo
= I ~ financeivadédd.
i Factor 3: — Rendibitidade -0.76 Empresas que, apesar de apresentarem baixos

| Propensdo ao risco. — Endividamento 071 nivels de rendibifidade 8 elevados niveis de endivi-
| — investimento em 056 damento, efectuam elevados investimantos em
activos financeiros activas financeiros, $ao empresas potenciaimente
peapensas ao risco.
i} 4.3. Resultados da aplicagio da anélise factorial das componentes principais & amosira

| conjunta das empresas cotadas e ndo cotadas
| Inicialmente, efectuamos a sefecgdo dos factores, tal come descrito na metodologia, através da

andlise de componentes principais, sem restricoes adicionais. Da extracgéo resultaram quatro
factores. Porém como adicionamos mais uma varidvel (a varidvel dummy), quisemos lestar se,
impondo cinco factores como uma restrigao ao problema, se alteraria a agregagéo das variaveis
T i de modo a individualiza-la como um factor adicional. O resuitado obtido confirmou as nossas

expectativas. Com efeito, ao exigir-se a analise de componentes reduzida a cinco factores, a
' variavel dummy passou a constituir um factor, desagregando-se imediatamente do factor que a
agregava guando trabalhamos com quairo factores. Tal facto mostra que, elaeraa variavel que
menos se encontrava ligada as outras variaveis (ver Quadro 15).
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Quadro 15 - Resuliados da analise facisrial de tamponentes principais referente a amostra conjunta das

empresas cotadas e nio coladas

[ Factor 1 Factor2 | Factora | Factord |

‘ Factor 5

08 0.038 0225 0,160 0018
 RoA 065 0069 0483 0104 0152
o 0128 0924 -0018 0066 -0.060
CE 4% o054 o1 o1 0402
o0 06 003 0s4 o004 -0.077
7 a 0089 0159 0088 0764 0196
ce 0208 0211 -0009 0711 0177
0 ome oo oom 008 0918
ValorProprio 1480 1284 1478 1151 1108 )
%do Varigncia 185 16.2 147 144 138
% de Varlncia Acumulada  18.5 a7 49.4 £3.8 7756

Através do Quadro anterior, verificamos que a agregacéo das varidveis pelos diversos factores &
idéntica & obtida pela andlise das empresas cotadas, diferindo apenas no valor do peso de cada
variavel e da percentagem de varidncia explicada. Para além disso, identificamos um factor
adicional que designdmos por “Admisséo a Cotagéo”. Estes resultados confirmam que as
empresas gue efectuam uma QP caracterizam-se por uma elevada notoriedade, por se
encontrarem na fase de crescimento do seu ciclo de vida e por darem uma importancia especial
as fontes de financiamento. Adicionalmente, verificamos ser factor independente, mas relevante,
o facto da empresa se admitir & negociagao em bolsa, passando o comportamento a ser diverso
quer as empresas tenham ou no sido cotadas.

Tendo como base o objectivo de identificar as razées para o langamento de uma OFl em
Portugal, podemas verificar, através dos resultados obtides, que a principal caracteristica das
empresas cotadas & o facto de financiarem os seus investimentos recorrendo ac mercado de
capitais, por forma a equilibrarem a sua estrutura de capital. Esta constatagéo vem confirmar
uma das vantagens cltadas no ponto 2, que se prende com a ideia de que as empresas langam
uma OPI com vista a acederem a uma hova forma de financiamento para os seus investimentos.
A segunda caracteristica das empresas cotadas identificada pela analise, corrobora a hipétese
de Stoughton et af. (1998), que defende que ¢ molivo de as empresas pretenderem ter acgles
cotadas em bolsa pode ser racionalizado por um modelo de interacgdes entre o mercado de
produto e 0 rmercado financeiro. lsto porque as empresas cotadas transmitem maior confianga e
notoriedade ac mercado, o que Ihes confere a cbtengdo de novos clientes, seguranga financeira
€ expansdo dos negdcios e consequentemente um aumento de rendibilidade. No entanto, o
aumento da notoriedade via langamento de uma OPI, tem a desvantagem da perda de
privacidade, com o censequente aumento do valor dos impostos a pagar. As empresas cotadas
caracterizam-se por se encontrarem na fase de crescimento do seu ciclo de vida, uma vez que
apresentam elevadas taxas de crescimento das vendas, bem como taxas de rendibilidade
positivas, Para além disso, caracterizam-se por apresentarem uma situagéo financeira saudével.
O baixo custo do crédito resulta, de entre outros factores, do facto de as empresas cotadas [
apresentarem, potencialmente, niveis de endividamento mais baixos. |

As empresas ndo cotadas caracterizam-se, tal como as empresas cotadas, por se encontraremn
na fase de crescimento do seu ciclo de vida, com investimentos avultados e elevadas taxas de
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crescimento das vendas. Isto significa que este factor néo & distintivo do fendmeno OPl, mas
apenas um factor caracterizador da amosira. Outra das caracteristicas das empresas nao
cotadas, & o facto de estas apresentarem uma situagao financeira mais débil, com o
consequente aumento do risco financeiro & um aumento do custo do crédito. O terceiro factor
indica que as empresas nao cotadas sdo potencialmente propensas ao risco.

Resumindo, peranie estes resultados, é visivel que as empresas portuguesas efectuam OPI's
com vista a0 acesso a uma nova forma de financiamento e o conseguente equilibrio da sua
astrutura de capital e baixo custo do crédito. As empresas ao langarem a OF| pretendem
aumentar a sua notoriedade com o objective de obterem maiores resultados no mercado do
produto. Apesar dos testes & razoabilidade de aplicagao da anélise factorial aos dados em
andlise terem sido contraditorios, as conclusGes obtidas corroboraram algumas das hipbteses
levantadas na revisdo da literatura.

Por fim, consideramos que seria Util para & investigagéo das OPI's em Portugal, 2 realizagéo de
um estudo gue se baseie, para além das demonstragdes financeiras, num inquérito efectuado as
empresas.
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| Amosira de Empresas ttilizadas no Estugdo

Empresas

A Silva & Siva - indiistria e Gomercig, S.A.

00380

1952-1006

Data Periodo L
¢la admissdo | em andlise

fis

Observagdes

" Alcatel Portugal, S.A. - 19941998 S
ANA, aeroportos & navegacao aér j e 1986-1998 13
" Atlantis — Cristais de Alcobaga, SA. - 0212/86  1986-1998. 13
 Auto Industrial, S.A. - 1993-199%8 6
“B.A - Fébrica de Vidros Barbosa & Al  Almeida, S.A. ~ 09/01/91  1992-1998 7
Baviera, Comércio de Automoveis, S.A. 1988-1998 10
Brisa Auto Estradas de de Portugal, S. al, SA. 25(11/97 19901998 9
Cabelauto — Cabos para v ara automoveis, S.A. 19961998 3
~Cablinal Portuguesa, 5.A. - 1993-1998 6
" Caima — Ceramica e Sevigos - 8.G.P.5., S.A C O 22A1/91  1992-1998 7
" Cel-Cat — Fabrica Nacional de Condutores Eléctricos, S.A.  1470/86  1986-1998 13
" Centralcer — Ceniral de Cervejas SA. 22/03/91 1986-1998 ) 13
" Cerexport - Ceramica de 2 Exportagan, SA. 11/12/87 19881 9% 9
Gimpor - Clmentas de Poriugal, S.A. 08/07/94 1986-1998 13
CiN - Corporagao Industrial do Norte, SA 150988 1988-1998 11
Cinca— Companhla Ind. Geramlca SA A ~ 23/04/87 1992-1994 i
" CIRES — Companhia Ind Industrial de Resinas Sintéticas, SA.  15/04/87 1 ~ 1966-1998 13
Colep Portugal — Embal. Prod. od. Enchimentos e Equip., S A ~ 25/03/97 1996-19%8 3
“Companhia de Celufose do Gaima, SA. ~ 24/02/81 19861 1998 13
Companhia Portuguesa Rat Radia Marcom o A _25!0@ 1086-1 998 13
‘Comportel OTIS, S.A. 19911998 8
~Compta— Eqmpamemos e Servigos de Informatica, S.A. 05/05/88  1988-1 1998 o
Construgoes cGes Metalomecdnicas Mague, S.A. ~ 22/07/87  1988-1998 ) 1n
" Correios e Telecomunicagdes de Portugal - 1986-1098 13
Coriiceira Amorim — Soc. De Pamclpagnes Sociais, S.A. ﬂltﬁ'es 1966-1998 L
Dom Pedro - Investimentos Turisticos, S.A. 22/10/87  1988-1988 "
EDP — Etectricidade de Partugal, S.A. 17/06/97  1990-1998 RN
" Efacec — - Empresa Fabr Fabril de Maqumas Eléctricas, 5.A. ?_SLWSQ_ _1988-19@ n
Empresa ado Jomnal de Noticias, S.A. N sRanl 1990-1998 s
Empresa Madeirense de Tabacos, S.A. 08/io/e7_ 1992-1996 5
Engil - gil - Sociedade de Construt;ao i0 Givil, S A, ~ 30/09/87 1988-1993 11
_ Entreposto Gomerclal, 3.A. 1986-1898 13
" EPAL - Emp. Portuguesa das Aguas fivres, SA - 1986-1998 13 -
Espart — Espirito Santo Partlmpagnes Sociais, 5.6.PS., SA  31/01/92 - 1992- 1998 =7 =
Estoril Sof, 8.A. 05/02/86 1986 1988 13
F. Ramada — Agos e Inddstrias, 5.A.  14/02/68 1988 1986-1998 11
Fabrica Porcelanas Vista Alegre, S. A 21/11/87 1988-1998 1 B
" Fisips — Fibras Sintéticas de | Pnrtugal SA. 08/05/87 198_6 198 T_
Fongar — Organizaggo Ing Industrial e Cc ¢ Comercial | | Téxtil, S.A. A 19/05/89  1992-1984 3
Hewlstt Packard Portugal i - 1996-1998 3
Hiperpneus, SA. —  1990-1998 T
“Hotelagos, S.A. ~ 18/08/87 19921993 2
Imbiliaria Construtora Gro-Pard, SA.  folo7/ed 19861938 11 -
" inapa — Investimentos, Parttmpagoes [ Gestao SA. A 25/03/80 1988-1998 1
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Amostra e Emyp fesas Uiiiradas na Estudo

Empresas

Jodo Duque; Ligia Febra -

_Indasa - Inditstrias de Abrasivos, S.A. _ laOaey 1882 TQQE
W= IT1 - Soc. de Invest % Turisticos da Itha da Ma Made:ra SA. 17/02/88 1988 1998 11
Jerommo Marting & Filho-Adm. e Particip. Fina Frnancelras S. A 14/11/39  1987- -1998 12
Laboratorlo Iberfar - Produtos Farmacéuticos, S.A. 29/06/89 1992-1993 2 =
_ Lamelrinfo — Inddstria Textil, S A, 312587  198-1998 13 |
L:snave Estalelros Navais de Lisboa, S.A, 15/03/72 1988-1998 11 ]
 Lusotur ~ Sociedade Finan Financeira de Turismo, SA, _ 2311286 1986-1997 fp |
_ Mabor — Manufactura Nacional i Borracha, SA. 10/03/89  1992-1992 1
~ Modeto - eto — Sociedade Gestora de Pamcmagoes Sociats, 1s, . A_ 13/03/92 1992-1994 3 |
_Modelo Continente — S 6.p.S. SA _23/07/91  1992-1998 —=7 |
Mota & Gor Companhla S.A 06/11/87 1988-1998 1
_Mundicenter - Sociedads Imobifiaria 5 A ,S.A  06/10/87  1988-1998 1=
_ Néstlé Portugal, 5.4, - 998 13 I
 Oliva - Indistrias ias Metalirgicas, SA. 06/07/868  1992-1994 3 '
_ Orbitur — Intercimbio de Turismo, S.A. 21110/ . 19%2-1994 3
 Papelaria Fernandes, S A, e _ 14/04/87  1936-1008 13
_ Pavia — Pavimentos ¢ Vias, SA -~ 1995-1998 4
_Petrogal, S.A. S 7RI ==
Portucel Industrial ~ Empresa produtora de celutose, s6.5A  28/06/95 19951998 4
Portucel Viana, S.A. -~ 19961998 g3
_Portugalmcom, SA = - - ~ 02/06/95  1995-1998 4
Proholding - S.GP.S, SA  1407/87  1992-1994 3
Reditus-S.G.P.S, SA. T osioesey _ 19884988 7
"SPC. -5 Serwgo Portugues de Cor Contentores S.A. 25/1‘1/67 1982-1993 2
 Salvador Caetano — ind, Metalrg. Vefc. Transportes, S.A  10712i87 1986-1998 13
 Semapa — Sociedade de de Investimento e Gestdo, S.G.P.S,SA  27/07/95 19951998 4
Sociedade Comercial Urey Antunes, SA. 1311/86 1988 1998 11
_Sociedade de Construgdes Erg, 5.4, 121187 dgmpiesy 7
_Sociedade de Gonstrugdes Soares da Gosta SA 17/12/86  1988-1998 Ho
_Sociedade Emprestadas Somague, S.A ~ 1510/87  1983-1088 T
Soja de Port Portugal -S.G.P.S, 5.4 19/05/87  1992-1996 _ b
_ Solinga— Investlmentos s Turisticos, SA. = 23/07/91  1992- 992-1994 3
~ Somafel, S.A o  — 1991998 3
~ Somec — Sociedade Me Metropalitana de Construgdes, S A 2810/87  1992-1984 3
 Sonae Imobiliaria—S.6PS_ SA ==  05/12/87 19971938 2
_ Sonae Indistria - S.G.P.S. SA 09/07/87  1992-1998 7
Sonae Investimentos — SG.P.5. SA === ~15/07/86 199198 7
Soponata — - Sociedade Portuguesa de Navios Tanques, 5.4 SA  28/06/88  1992-1983 i
Soporcel Sucledade Portuguesa de Celt Celulose, S.A. 12/03/85 1986-1998 13 __ ¢
Sumohs Companhia Industrial de Frutas e Bebldas SA 31/12/8? 1988-@ 11 ;'{ B
Teiecel cel — Comunicages Pessoais, S.A 10/12/96 1995-1998 4 !
 Tortir — Terminais dg P Portugal, S.A. 25/03/88  1983-1993 11 -
~Tintas Dyrup, S A, e 1986-1998 13 i
Unicer - Unido Cervejaria, SA. 16006/ 1992-19g3 == 4
Vidago, Melgago e Pedras Salgadas, S.A 04Ty 19921994 3



