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1. Introdugao

Ao longo do programa Finance for Growth (F4G) a tdnica esteve sempre na apresentagao as
empresas de diversas alternativas de financiamento, por forma a reduzir o respectivo custo e,
em consequéncia, aumentar a remuneracdo dos seus capitais proprios.

Partiu-se da constatacdo que o financiamento empresarial é efectuado esmagadoramente
através do sector bancario. E este ndo é um paradigma apenas portugués, mas também de
muitos paises europeus, em contraposicdo ao bloco econémico anglo-americano que se financia
recorrendo por sistema ao mercado de capitais.

A comparacdo entre a situacdao actual dos esquemas de financiamento das industrias
norte-americana e europeia continental ndo é inocente. A primeira emerge de uma sociedade
liberal, com regras bem definidas, pujante, em que as empresas aparecem e desaparecem muito
rapidamente, em que as empresas recorrem com facilidade ao mercado de capitais e em que os
investidores sabem os riscos que tomam. Por seu lado, a indUstria europeia assenta num
ambiente mais conservador em que as empresas utilizam esquemas de financiamento
tradicionais, ndo estando muito dispostas a submeter os seus projectos ao mercado de capitais,
e em que os investidores vém com cautela qualquer projecto empresarial menos conhecido e
mais inovador.

Quando a empresa em andlise se trata de PME, o mercado de capitais como fonte de
financiamento parece desaparecer quase por completo. A argumentagdo passa essencialmente
pela exigéncia dos requisitos e dos custos de admissdo a negociacdo, traduzidos na dimensao
exigida aos emitentes (quer na quantidade quer no valor a admitir a cotac¢do), na elaboracdo de
prospetos detalhados na aprovacao, certificacdo e publicacdo regular das contas e na obrigacao
de apresentacdo de informacdo contabilistica periodicamente detalhada, etc.

No decurso do F4G a EURONEXT participou activamente no esclarecimento de muitos pontos
menos claros, sem escamotear a necessidade de existir um “fitness” préprio para uma empresa
se financiar no mercado de capitais.

2. 0O Mercado de Capitais

O Mercado de Capitais é o segmento dos mercados financeiros onde se pode obter fundos (e os
investidores aplicar) através de produtos com maturidades superiores a um ano,
complementando o mercado monetdrio afecto a produtos de curto prazo.

O acesso ao Mercado de Capitais é efectuado através da emissdo por parte das empresas de
valores mobilidrios, que sdo documentos que representam direitos e deveres, podendo ser
comprados e vendidos. O mercado de valores mobilidrios é o espaco destinado a facilitar o
encontro entre oferta e procura de valores mobilidrios ou de outros instrumentos financeiros.
As empresas e Estados que emitem os valores ai negociados pretendem obter financiamento,
através da captacdo de poupangas junto dos investidores: acgbes, obrigacdes, warrants
auténomos, futuros e opgdes, etc.

O Mercado de Capitais segmenta-se entre Mercado Primario e Mercado Secundario, consoante
a fase de vida em que se encontram os produtos financeiros. No primeiro caso, sdo oferecidos
a subscricdo os instrumentos financeiros em processo de emissao, enquanto nos Mercados



Secundarios sdo transacionados os valores mobilidrios previamente emitidos, onde os pregos
dos produtos nos mercados secundarios evoluem de acordo com a procura e a oferta.

2.1. Mercado Primario

No que respeita ao processo de emissao podem considerar-se:

a)

b)

Organizacdo e Montagem: momento em que a empresa decide financiar-se, através de um
aumento de capital ou de um empréstimo obrigacionista. Esta decisdo implica contratar um
Intermedidrio Financeiro que lidera a operacao: Lider da Emissao.

Registo da Emissdo: processo da responsabilidade da entidade emitente e do lider da
operacao. A finalidade do registo é garantir a qualidade da informacdo que o emitente deve
produzir quando faz a oferta ao mercado. Implica a aprovacao do Prospeto de Emissao.

Colocacdo da Emissdo: o intermedidrio financeiro podera ser contratado em relagdo a
colocagdo, depois de analisado o risco da operagdo, de formas distintas: i) Tomada firme
(compromete-se perante o emitente a colocar o montante total da emissdo); ii) Melhor
esforco (compromete-se a desenvolver o melhor esforco na colocacdo da emissao); iii)
Simples colocagdo (por colocagdo direta e simples, sem qualquer garantia ou compromisso
de sucesso da emissao).

As emissoes, por sua vez, podem ter duas tipologias:

a)

Publica: quando a subscricdio dos valores a emitir sdo oferecidos a um nimero
indeterminado de pessoas ndo previamente identificadas; sendo também considerada
subscricdo publica se se tratar de ac6es emitidas por sociedades cotadas em Bolsa, ainda
gue a emissdo seja reservada aos acionistas. O processo de subscricdo publica obriga a
existéncia de intermediarios financeiros.

Privada: quando as ofertas relativas a valores mobilidrios sdo dirigidas apenas a investidores
qualificados ou a sociedades cujo capital esta fechado ao investimento publico.

Aumento da base de
investidores

Oferta publica

Processo mais complexo e
demorado

COIOCagao Simplifica o processo
pa rticular Reduz custos

Finalmente, os dois tipos de ofertas (publica e particular) poderdo ainda ser classificadas tendo
em conta a sua forma de colocagdo:



a) Directa: quando é feita diretamente aos investidores, pela prépria entidade emitente, com
ou sem o apoio, ou garantia total ou parcial de colocagdo dos intermedidrios financeiros.

b) Indirecta: quando, numa primeira fase, é subscrita por um ou mais intermedidrios
financeiros que assumem posteriormente a responsabilidade de a oferecerem aos
investidores a que se destina, nas condicdes previamente definidas com a entidade
emitente, nomeadamente, no que respeita a prazos, pregos e condi¢ées de pagamento.

2.2. Mercados Secundarios

O Mercado Secundario mais conhecido é o Mercado Regulamentado, que funciona
regularmente e obedece a requisitos exigentes quanto a prestacao de informacdo, a admissao
dos membros do Mercado e dos valores mobiliarios a negociacdo: as Bolsas (Euronext, New York
Stock Exchange, London Stock Exchange, etc.).

Mas fazem parte também dos Mercados Secundarios o Mercado Fora de Bolsa (OTC — Over-the-
Counter ou de Balcdo) e o Mercado de Derivados.

O Mercado OTC é aquele onde sdo transacionados os valores que ndo estejam admitidos a
cotacdo em Bolsa; realizam-se transacGes bilaterais, com regras menos rigidas do que aquelas
gue regem os Mercados Regulamentados. O Mercado de Derivados é onde sdo transacionados
produtos financeiros em que a variagdo do seu preco ndo é autdbnoma: depende da variacdo do
preco de outros activos que lhes estdo associados (activos subjacentes como, por exemplo,
acOes, obrigacbes, cambios, indices, mercadorias, taxas de juro).

Operagoes em Bolsa

Operacoes de Capital Operagdes de divida

_ Obrigacoes
Acgoes _
Papel comercial

Oferta publica inicial
Maturidade
Oferta secundaria

Colocagao particular Colocacgao particular

Oferta publica Oferta publica

Fonte: EURONEXT

3. Como cotar em Bolsa

De acordo com a EURONEXT LISBON, antes de se iniciar o processo de admissdo a Bolsa é
fundamental que a empresa cumpra um conjunto de requisitos, que funcionam como factores
criticos de sucesso:



e Fquity Story: terem muito bem sistematizado o seu modelo de negdcio, por forma a ser
claro aos investidores quais sdo os drivers da empresa, o percurso que ja fez e a
estratégia delineada.

e Sustentabilidade e Crescimento: as perspectivas de evolucdo da empresa devem
evidenciar com clareza e consisténcia uma estratégia de crescimento e de consolidagdo
de uma tendéncia de valorizagao.

e Fquipa de Gestdo e Modelo de Governance: a estrutura de gestdao e controlo tem de
seguir os melhores padrdes do mercado.

e Avaliacdo: tem de existir uma percepg¢ao sem grandes duvidas sobre o valor da empresa,
independentemente do método de avaliagdo utilizado.

e Mercado de Capitais: a existéncia de uma experiéncia prévia (e positiva) com o mercado
de capitais é um plus, pelo que se aconselha que a empresa se “teste” no mercado de
capitais através de segmentos menos expostos ou produtos de financiamento como
obrigacdes.

Importa ndo escamotear o facto que para o sucesso de um processo de admissdo é necessaria
uma equipa de assessores com competéncias especificas:

Intervenientes num processo de admiss3o a Bolsa

BANCOS E ASSESSORES

FINANCEIROS AGENCIA DE
COMUNICACAO
- Equity story
£ - Comunicagdo corporativa
- Avaliagio da empresa
- Promog3o institucional
- Estruturacdo da operagio
- Publicidade no IPO
- Prospecto
- Ligagdo com media
. - Angariagdo investidores
ASSESSORES JURIDICOS

- Estatutos REGULADOR
- Due dilligence - Verificag8o legalidade da

- Corporate Governance oferta

- Acordo Parassocial - Aprovagdo do prospecto

- Prospecto

CONSULTORES E

AUDITORES - Processo de admissdo

- Due dilligence - Analise de inclusdo em

- Contas em IFRS indices

Fonte: EURONEXT

Deste modo, ndo surpreende que um processo de admissdo a negociacdo inicial (IPO)
desenvolve-se ao longo de um periodo entre trés e seis meses.



2-3 meses
antes do IPO

~b meses
antes do IPO

Processo de IPO

1-2 més(es)

antes do IPO

~2 semanas
antes do IPO

Apds o IPO

PRIMEIROS PASSOS ESTRUTURACAO PRE-MARKETING MARKETING POST-LISTING

=Selecgdo dos =Estruturagdo da

parceiros: transacdo

||'1terme_d|ar|c.1 . =Equity Story e

financeiro / listing e
avaliacao

sponsor, advogados,

agéncia de =Documentac¢do:

Prospecto e
International Offering
Memorandum
(quando aplicével)

comunicac¢io

=Relatério da equipa
de gestido

=Due Diligence e Data
Room

=Revisdo do contelido
do prospecto com o
=Plano de negdcios de regulador local

médio prazo

=Apresentagéo a =Aprovagdo do
analistas e

investidores regulador

=Reunides iniciais com

investidores de gestdo

=Publicagdo de =Bookbuilding

relatérios de analistas

=Selecgdo de final do IPO
investidores alvo e
programa de

investidores
roadshow

S i =Liquidagdo da
=Defini¢do do intervalo

de prego
pre¢ no mercado

Fonte: EURONEXT

4. Segmentacao do Mercado de Capitais

prospecto pelo

=Roadshow da equipa

=Defini¢do do prego

=Alocagdo pelos

=Estabilizagdo da
cotacdo

=Cumprimento das
regras de mercado

=Comunicacio
financeira e investor
relations

=Eventuais novas
operacdes de capital

operagdo e admissdo

Em Portugal para além do mercado principal da Euronext Lisbon foram criados outros
segmentos para responder as necessidades das PME que procuram aceder ao mercado de

capitais.

Segmentacdo da EURONEXT

EURONEXT
(ANTERIOR EASYNEXT)

= Acesso simplificado ao mercado

= Sem free float minimo (desnecessaria
abertura de capital)

Para empresas que queiram visibilidade
junto de investidores qualificados

“Trampolim” para o Euronext Growth...

Para PMEs (requisitos adaptados as
caracteristicas de PME’s em crescimento)
Apoio reforgado, visibilidade acrescida
Capital minimo angariado 1M€

Para start-ups e PMEs “Gazela”

EURONEXT
(ANTERIOR ALTERNEXT)

Visibilidade, credibilidade e
notoriedade

Mercado vocacionado para PME’s

Acesso a investidores nacionais e
internacionais

Deveres de informacao ligeiros

Obrigatoriedade de Listing Sponsor

Capital minimo angariado 2,5M€

Para PMEs

Complexidade do processo de admisséo

Acesso a investidores

Dimens&o das empresas e capital angariado

Fonte: EURONEXT

EURONEXT
(COMPARTIMENTOS A /B /C)

Visibilidade, credibilidade e
notoriedade internacionais

Mercado regulamentado com
liquidez acrescida (8.6x vs Euronext
Growth)

3.700 investidores institucionais

Elegibilidade para indices de
referéncia

Cobertura por analistas

Abertura de capital (free float)
minima de 25% ou 5% se
capitalizagdo superior a SM€

Empresas médias e grandes com
presenga internacional



Estes sistemas de negocia¢do caracterizam-se por ter procedimentos de admissdo adaptados,
por se basear num modelo de mercado desenhado para aumentar a negociacdo e por fazer
recair grande parte da sua credibilidade na figura dos promotores que apoiam as empresas na
integracdo no mercado e ao longo da sua vida em bolsa e onde é possivel negociar titulos de
divida ou titulos representativos do capital préprio, num sistema multilateral com estrutura de
negociacao bilateral.

O funcionamento deste mercado resulta do equilibrio entre o aligeirar das condi¢des de acesso
para as empresas emitentes e a garantia de seguranca nas aplicacOes para os investidores.

Critérios de admissdo por segmento

| curonext ACCESS Euronext ACCESS + Euronext GROWTH Euronext (A/B/C)

e 1me 2,5M€ 7o ou b o captalizacio

— >5ME
=
o <= ; =
e Z anos (desne_cessarlas : Snoe (|nc|u|r'1df) contas 2 anos de contas auditadas 3 anos de contas auditadas
= contas auditadas) auditadas no dltimo ano)
:g IFRS, SNC ou outros GAAP IFRS
"
- Listing Sponsor Agente de Admissdo

Adm

: Ly Documento informativo *
D i Documento informativo P
ocumentagéo a apresentar S *Prospecto se oferta rospecto
(*Prospecto se oferta publica e valor »2,5M€) (. Wi
publica e valor > 2,5M£)

g Sim nos termos da lei S =
Relatério Anual s Relatério anual auditado
aplicavel

(] s
9 | Informagéio Semestral Néo exigivel Relatério semestral ndo auditado Relatorlo-semestral
o auditado
aQ
5 Informacéo Privilegiada, lista de Aplicavel
£ iniciados (Directiva Abuso de Mercado)
o
(7] Aplicavel
a & L
@ s e (Directiva Abuso de Mercado)
(=]
= i i A e o
@ Pa es Qualificadas (capital Ndo ap_llca\rel Aplicavel
‘5 | ed s de voto) excepto se Sociedade Aberta
o
3 Normas anti lavagem de dinheiro Aplicavel
N3o exigivel Listing Sponsor N3o exigivel

Website da empresa Sim

Complexidade do processo de admissio
Acesso a investidores +
Dimens3o das empresas e capital angariado

Fonte: EURONEXT

5. Vantagens e desafios

Independentemente das consideragdes sobre os requisitos para admissdao em Bolsa, existem
importantes vantagens para as empresas, na medida em que as operagGes em Bolsa
proporcionam desde logo acesso a financiamento, liquidez, visibilidade e credibilidade:

e Financiamento alternativo via capitais proprios e ndo divida;

e Financiamento potencialmente mais barato, pois ndo paga juros, nem Imposto de Selo
(sobre capital e juros);

e Financiamento menos pressionante sobre os cash-flows libertos, pois ndo existem
reembolsos;

e Os accionistas (iniciais) podem diversificar o risco: i) indirectamente, uma vez que a entrada
de capital na empresa permitird efetuar novos investimentos (com riscos diferentes) ou



adquirir outras empresas; ii) directamente, vendendo parte das a¢des, durante o IPO ou em
bolsa apds o IPO, e investindo noutras sociedades;

e Visibilidade (publicidade gratuita) e prestigio junto de investidores, fornecedores, clientes e
trabalhadores;

e A cobertura por analistas profissionais aumenta também a qualidade da informacao
prestada aos credores, nomeadamente, aos bancos.

e Permite uma estratégia de saida para as empresas de capital de risco;
e Avaliacdo independente, pelo mercado, das ac¢ées da empresa;

e Possibilita remunerar os gestores com acdes/opc¢des da empresa, o que permite um maior
alinhamento dos interesses dos gestores e acionistas;

e Permite determinar com mais rigor o custo de capital préprio da empresa;

e Facilita a aquisicdo de outras empresas, utilizando-se as acdes da empresa como forma de
pagamento;

e Obriga a adopc¢ao por parte da empresa das melhores praticas de Corporate Governance.

VISIBILIDADE E

FINANCIAMENTO LIQUIDEZ CREDIBILIDADE

Publicidade

Crescimento organico Transaccgdo de titulos

Valorizagdo a pregos de

“Cartdo de visita”
mercado

Aquisicoes

Diversificagdo das fontes Acesso a base de
de financiamento investidores alargada

“Selo de qualidade”

Fonte: EURONEXT

Mas estar no mercado de capitais também tem desafios associados, como seja, desde logo, a
dependéncia em relagdo as condi¢Oes adversas do mercado. A partilha do controlo da empresa
e consequente perda de privacidade pode ser um choque para muitas das estruturas de gestdo
familiares, bem como a necessidade de um sistema eficaz de planeamento, controlo e gestdo
da informacéo, sobretudo no que respeita ao investimento que tem de ser aportado na criacdo
desse framework.

Do ponto de vista de custos importa ndo esquecer os custos da montagem da operagao e
necessidade de criar um departamento de Relagdo com os Investidores. O tempo também tem
de ser mais repartido, com a necessidade de o Conselho de Administragao ocupar uma parte do
seu tempo com as relagdes com os investidores.



