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palavras-chave

resumo

Mercado de Capitais, Politica de Financiamento, PME, NYSE Alternext, Crise
econdmica.

Os ultimos anos da economia mundial foram pautados por uma recesséo
econdmica, consequéncia das recentes crises do subprime e da divida
soberana. Neste contexto, muito contribuiram as instituicdes financeiras que,
suportadas pelos governos para sobreviverem as crises, congelaram a
concesséo de crédito. N&o ficando indiferente a este panorama, a economia
nacional acompanhou a tendéncia negativa, refletindo-se numa enorme
dificuldade do tecido empresarial (maioritariamente composto por PME) em
conseguir financiar as suas atividades para sustentar um crescimento
continuo, que, seguindo o paradigma europeu, assentava essencialmente no
crédito bancério, levando-as a uma forte descapitalizacéo. Urge, neste sentido,
a necessidade em adotar uma politica de financiamento que privilegie fontes
de capital proprio, surgindo o mercado de capitais como uma solu¢éo, em
especial, o segmento de mercado da bolsa criado especificamente para PME,
o0 NYSE Alternext. Este trabalho apresenta um enquadramento das PME em
Portugal e o impacto da crise na estrutura de financiamento destas. Alerta,
ainda, para a importancia do capital de risco no desenvolvimento do mercado
de capitais dando um enfoque especial ao NYSE Alternext. Sendo um dos
motes deste trabalho o objetivo do Grupo HM Consultores tornar-se Listing
Sponsor no NYSE Alternext Lisbon, sdo analisados os requisitos,
responsabilidades e vantagens para possuir essa qualidade, verificando-se
que a situagéo atual da empresa ndo vai de encontro a todas as condi¢bes
exigidas, propondo-se, deste modo, um plano de acdo com procedimentos a
elaborar para facilitar e valorizar uma candidatura bem sucedida.
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The last few years the global economy guided by an economic recession, as
the result of the recent subprime crisis and debt. In this context, greatly
contributed financial institutions, which supported by government in order to
survive the crisis, frozen credit granting. Not being indifferent to this scenario,
the national economy has followed a downward trend, reflecting a huge
difficulty of the business (mainly composed of SMES) in getting finance its
activities to support continued growth, which, following the European paradigm
was based mainly on bank loans, leading them to a strong capitalization. Due
to this fact, in this sense, the need to adopt a funding policy that favors sources
of equity, emerging capital markets as a solution, in particular, the market
segment of the stock market exchange created specifically for SMEs, the
NYSE Alternext. This paper presents a framework for SMEs in Portugal and the
impact of the crisis on the financing structure of these. It also highlights the
importance of venture capital in the development of the capital market with
special focus to the NYSE Alternext. Being one of the mottos of this paper, the
goal of HM Consultants Group become Listing Sponsor on NYSE Alternext
Lisbon, requirements, responsibilities and benefits were analyzed in order to
understand if this company possess this qualities. It found that the company's
current situation does not meet all the conditions, suggesting, therefore, a plan
of action to develop procedures to facilitate and enhance a successful
application.
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1. Introducéo

O plano econdmico nacional nos ultimos anos tem sido marcado por uma contragdo na
politica orcamental e por restricdes ao nivel das condicdes monetérias e financeiras,
situagdo que decorreu num contexto externo adverso, marcado pela recessdo na zona

euro e pelo abrandamento econémico mundial®.

O tecido empresarial portugués, predominantemente composto por pequenas e médias
empresas (PME), tem sido um reflexo das recentes crises, levando muitas a terem de
fechar portas e outras a verem as suas atividades de investimento paradas devido ao

congelamento, por parte das entidades financeiras, na concessao de crédito.

As empresas de maior dimensdo vao apresentando uma maior capacidade para fazer
face a crise devido as suas estruturas mais estaveis. Dispdem, na maioria dos casos, de
uma situacao financeira capaz de dar aso ao crescimento através de fundos gerados pela
propria atividade. No caso das PME, a situagédo é mais fragil. Muitas delas, habituadas a
praticas de financiamento nem sempre adequadas, nomeadamente no que respeita ao
equilibrio entre a maturidade das origens e das respetivas aplicagbes, tiveram de
repensar as suas estruturas, procurando desta forma, alternativas crediveis de

financiamento.

As empresas que prestam assessoria financeira, principalmente as vocacionadas para as
PME, tém-se sensibilizado e feito esfor¢cos no sentido de diversificarem o financiamento
destas empresas, procurando cada vez mais atrair Fundos de Capital de Risco e outras
fontes de capital préprio, com o intuito de fazer face a descapitalizacdo atual e

promoverem o crescimento.

O tema deste Relatério de Estagio foca-se no financiamento das PME através do
Mercado de Capitais, nomeadamente, do NYSE Alternext, um segmento de mercado
criado especificamente para as empresas de menor dimensdo. A motivacdo para tal
abordagem surgiu no Estagio Curricular efetuado no Grupo HM Consultores, em concreto
a HMBO, uma marca que se dedica a prestar assessoria em atividades de Corporate

Finance, sobretudo as PME. O objetivo essencial da empresa visa ser acreditada pela

1 As votaces para a Palavra do Ano de 2011 e 2012 dizem muito do que se passou recentemente n&o s6 a
nivel nacional, como a nivel mundial. Palavra do ano de 2011: austeridade. Palavra do ano de 2012:
“entroikado”.



NYSE Euronext como Listing Sponsor?, de maneira a prestar assessoria a empresas no
processo de admisséo a este mercado.

Este trabalho encontra-se organizado da seguinte forma. O capitulo 2 faz um
enquadramento das PME em Portugal bem como uma andlise as fontes de financiamento
privilegiadas por estas. O capitulo 3 apresenta uma caraterizacdo e analise ao NYSE
Alternext, de maneira a perceber como funciona, as diferengas relativamente ao NYSE
Euronext, as vantagens que pode conferir as PME, a sua evolugcéo e representatividade
em Portugal, contando ainda com resumos de entrevistas efetuadas ao Diretor Executivo
(CEO) da ISA, a primeira empresa portuguesa cotada no NYSE Alternext, José Basilio
Simbes, e ao Senior Account Manager da Euronext Lisbon, Pedro Wilton. No capitulo
seguinte serd feita uma abordagem ao Grupo HM Consultores, em especifico a marca
HMBO, de maneira a perceber, nomeadamente, que requisitos tera de cumprir para ser
Listing Sponsor e que vantagens podera ter em prestar este tipo de servi¢co, contando
com resumos de entrevistas conduzidas ao Diretor Geral do Grupo HM Consultores,
Lacio Trigo, e ao Head of Mergers and Acquisitions (M&A) no Montepio Investimento,
Listing Sponsor nos dois Unicos processos de admissdo ao NYSE Alternext Lisbon,

Sanguini Shirish. Finalmente, o Ultimo capitulo apresenta as principais conclusdes.

2 O processo de admissdo no NYSE Alternext requer a participacdo de uma entidade que desempenhe
fungbes como Listing Sponsor, que tem como objetivo essencial assessorar as sociedades que pretendem
cotar em bolsa, ndo s6 no processo de admissdo como numa fase posterior de divulgacéo de informacgfes
requeridas pelas regras do mercado.



2. Enquadramento das PME em Portugal e Fontes de
Financiamento

Este capitulo tem como principal objetivo fazer uma caraterizacdo das PME em Portugal,
destacando a sua representatividade no tecido empresarial Portugués. Pretende-se ainda
refletir sobre os principais indicadores econémicos do pais, mostrando a sua evolu¢éo ao
longo dos ultimos anos e analisando o impacto das crises financeiras na situacao atual do
pais e, consequentemente, no tecido empresarial portugués. Desta forma, ser& feito um
retrato & evolugdo da estrutura de financiamento e endividamento das PME, no sentido
de se perceber a situacdo atual, bem como a necessidade de pensar em formas
alternativas de financiamento, surgindo, neste contexto, o Capital de Risco e a sua

importancia na economia e no crescimento do Mercado Bolsista.

2.1 Representatividade das PME no tecido empresarial
portugués

Daskalakis e Thanou (2010) referem que tem havido nos ultimos anos um crescente
interesse em estudos que focam as PME, impulsionado pelo reconhecimento de que
estas sdo um importante motor do crescimento econdmico. De facto, se olharmos para os
principais indicadores econOmicos em Portugal das empresas nado financeiras,
apresentados na Tabela 1, a argumentacéo dos autores faz todo o sentido.

Tabela 1 - Principais indicadores econémicos das empresas ndo financeiras em Portugal no ano de 2012

Empresas Pessoal ao Servigo Volume de Neg6cios VABym Gastos com Pessoal
N | %ol N | %ol 10°EUR | %Total | 10°EUR | %Total | 10°EUR | % Total
Tmalﬁi:nr::isr:: nao 1.062.782 3.511.666 325.870 75.969 47.454

PME 1.061.767 99,9 2.742.643 78,1 187.660 57,6 45.390 59,7 30.397 64,1

Micro 1.019.494 95,9 1.574.424 448 60.664 18,6 15.583 20,5 9.432 19.9

Dimensé&o| Pequenas 36.645 34 669.143 19,1 61.953 19,0 14.290 18,8 10.727 22,6
Médias 5.628 05 499.076 14,2 65.044 20,0 15517 20,4 10238 216

Grandes 1.015 0,1 769.023 21,9 138.210 42 .4 30.579 40,3 17056 35,9

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (INE, 2014)

E notéria a elevada importancia que as PME assumem na economia nacional,
representando cerca de 99,9% da totalidade das empresas nao financeiras. Dessas, a
maioria sdo de dimensdo micro, com uma representatividade de 95,9%. Do restante
grupo, 3,4% sdo consideradas pequenas e 0,5% médias. As grandes empresas

representam, apenas, 0,1% do tecido empresarial.

Meyer (1998) entende que as PME s&do uma parte vital e enérgica da economia de um

pais, desempenhando um papel fundamental na geracéo de empregos, de novas ideias e



contribuindo para o empreendedorismo. A economia portuguesa sustenta a opinido do
autor anterior, onde as PME contribuem em 78,1% para a empregabilidade. Além disso,
estas empresas sao responsaveis por 57,6% do Volume de Negdcios, e contribuem para
o valor acrescentado bruto a pregos de mercado (VABpm) em 59,7%.

De acordo com o Decreto-Lei n.° 372/2007, de 6 de Novembro, publicado em Diério da
Republica, uma empresa é considerada PME — micro, pequena ou média empresa —
quando cumpre 0s requisitos apresentados na Tabela 2:

Tabela 2 - Definicdo de PME

Dimenséo Ne° Efetivos | Volume Negécios ou Balanco Total
PME <250 <= 50 M€ (VN) ou <= 43 M€ (BT)
Micro <10 <=2 M€
Pequena <50 <=10 ME
Média As PME que néo forem micro ou pequenas empresas

Deste modo, a economia portuguesa é maioritariamente composta por empresas (99,9%)
que empregam menos de 250 pessoas, muitas de cariz familiar, sendo que 95,9% destas
Sa0 microempresas, ou seja, empresas que possuem uma estrutura organizacional com

menos de 10 pessoas.

Deste modo, as PME séo o reflexo da economia nacional, sendo razoavel sustentar a
hipétese de que as vicissitudes da economia nacional terdo, consequentemente, um

impacto significativo no crescimento das PME.

2.2 Impacto da crise nos principais indicadores econdémicos em
Portugal

O plano econdmico nacional nos ultimos anos tem sido marcado por uma contracdo na
politica orcamental e por restricbes ao nivel das condigbes monetéarias e financeiras,
situacdo que decorreu num contexto externo adverso, que tem sido marcado pela

recessao na zona euro e pelo abrandamento econémico mundial.

Os Ultimos dados relativos a economia nacional para os principais indicadores sao

apresentados no Grafico 1.



Gréfico 1 - Evolucéo dos principais indicadores econémicos de Portugal
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Fonte: Banco de Portugal (2013)

O produto interno bruto (PIB) registou uma queda em cerca de 3,2% em 2012, sendo que
as estimativas mais recentes do Banco de Portugal para o final de 2013 apontam para
uma queda do PIB de 1,8%. Para esta evolucdo negativa tem contribuido o consumo
privado, o consumo publico e o investimento, que tém apresentado um comportamento
semelhante ao do PIB. De realcar as operacdes comerciais com o exterior, que tém dado
um contributo positivo e importante para a evolucdo do PIB, com as exportacbes a
crescerem em 2012, ainda que a um ritmo inferior ao registado em 2011, e com as

importagdes a diminuirem a um ritmo benéfico.

Semelhantemente, o desemprego tem acompanhado as dificuldades da economia
nacional, registando-se em 2013 uma taxa de desemprego de 16,3%, um aumento de
3,82% relativamente a 2012. Uma evidéncia das dificuldades econdémicas do pais, em
especial das empresas, que face ao contexto econdémico mais recente, nao tém
conseguido manter a forca laboral que outrora sustentavam. O Gréafico 2 mostra essa

tendéncia.

Grafico 2 - Evolucéo da taxa de desemprego em Portugal

Fonte: PORDATA (2014)



A situagdo econdmica atual pode ser vista, essencialmente, como consequéncia de duas
crises: a crise do subprime e a posterior crise da divida soberana. A crise do subprime
surgiu num contexto de desregulamentacdo financeira, fortemente promovido pelos
governos norte-americanos, ao acreditarem que o0s mercados deveriam ser
autorregulados. Nesta filosofia, muitas instituicbes financeiras comecaram a conceder
empréstimos hipotecérios de alto risco, inclusive a populacdo com baixos rendimentos e
com uma situacdo economica instavel. Havia casos em que 0s bancos apenas exigiam
como Unica garantia o imovel, chegando ao extremo de o valor do financiamento ser
superior ao valor do imével. No entanto, as instituicbes seguiam estas politicas
liberalistas, acreditando que o valor dos imoveis continuasse a aumentar no futuro,
ultrapassando rapidamente o valor emprestado. Com rigor, até junho de 2006 os precos

aumentaram a bom ritmo, conforme se pode observar no Grafico 3.

Gréfico 3 - Evolucédo dos precos dos im6veis nos Estados Unidos
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Fonte: S&P Dow Jones Indices (2014)

No entender de Sendanyoye (2009), as raizes da crise do subprime podem ser vistas a
partir do momento em que a bolha especulativa das empresas de internet (denominadas
“.com”) rebentou. Neste sentido, 0 mercado de a¢des apresentou um declinio acentuado,
levando a economia mundial a entrar em recessao, obrigando a Reserva Federal dos
Estados Unidos e outros bancos centrais a terem de baixar drasticamente as taxas de
juro, de maneira a evitar um desastre econdmico com propor¢cées mais elevadas. Deste
modo, as taxas de juro a niveis baixos que vinham sendo sustentadas, alimentaram um
crescimento dos empréstimos imobiliarios, onde milhdes de pessoas foram incentivadas
a adquirirem imQveis e, ao mesmo tempo, a refinanciarem-se através das suas hipotecas.
A inovagédo financeira, aliada a um forte incentivo em termos de comissdes para 0S
corretores, ndo se exigindo uma analise criteriosa as condi¢bes de pagamento futuro dos

proprietérios, levou a uma constituicdo de créditos sem qualidade. Obviamente, os



bancos comecaram a verificar uma forte deterioracéo dos créditos concedidos, estando ja
0s proprietarios altamente endividados.

Para se protegerem, arquitetaram uma estratégia de protegéo, inovando ao nivel dos
produtos financeiros, desenvolvendo titularizagbes de créditos e criando produtos
complexos. Estes eram comercializados nos mercados financeiros internacionais,
apresentando alta rendibilidade e, supostamente, baixo risco. As principais agéncias de
rating como a Standard & Poor’s, a Fitch e a Moody’s, atribuiam notagbes “AAA” a
produtos derivados, dos quais se destacam os Collateralized Debt Obligations (CDO) e
os Credit Default Swaps (CDS). Os CDO eram produtos financeiros estruturados
compostos por divida que vinham essencialmente de créditos subprime. Por sua vez, os
CDS permitiam garantir protecdo contra determinado risco de incumprimento. Houve

muitos bancos a utilizarem CDS para cobrir o risco de incumprimento dos CDO.

Quando as taxas de juro comegaram a aumentar, muitos proprietarios comecaram a
desfazer-se dos imOveis por deixarem de conseguir pagar as respetivas prestacoes,
havendo mesmo quem as deixasse de pagar, pois tornou-se quase impossivel vender um
imovel sem perder dinheiro. O Gréfico 3 evidencia a queda abrupta do preco dos imoveis

a partir de junho de 2006.

Fosberg (2012) relata que uma das primeiras indicacfes de que as hipotecas subprime
irflam criar problemas noutros setores da industria financeira ocorreu em julho de 2007,
quando o Bear Stearns anunciou que os ativos detidos por dois dos seus hedge funds?
subprime se tinham tornado indteis. O mesmo autor acrescenta que a principal indicacéo
de que as hipotecas subprime iriam criar problemas noutros mercados, foi em fevereiro
de 2008, com o colapso do mercado dos instrumentos de divida denominados auction
rate securities, um instrumento de divida com uma maturidade nominal de longo prazo,
sendo a taxa de juro redefinida regularmente através de um chamado leildo descendente

(Holandés).

Como consequéncia da falta de confianga no mercado, principalmente entre as
instituicdes financeiras de maior peso, houve um impacto na subida dos spreads dos
empréstimos, tornando cada vez mais dificil obter crédito no mercado interbancério
(Boggio, 2012).

Em setembro de 2008 a crise da banca atingiu o seu auge, com a faléncia do banco de

investimento Lehman Brothers. Ja antes, o Bear Stearns quase tinha falido, néo tivesse

3 Fundos especializados em investimento com risco elevado e altamente especulativo.



sido adquirido pelo JP Morgan Chase, numa transacgéo financiada pelo NY Fed. Ainda
gue tenha sido evitada uma faléncia oficial, foi um aviso para muitas instituicbes
financeiras dos problemas que as hipotecas subprime iriam trazer. Mais evidente se
tornou, quando no inicio de setembro, o Fannie Mae e o Freddie Mac faliram, tendo sido
salvos pelo governo que os adquiriu.

Murthy e Deb (2008) descrevem a crise do subprime nos EUA como o resultado de uma
quantidade excessiva de empréstimos concedidos a pessoas que nao os podiam pagar e
por elevadas quantias de dinheiro apostadas em hipotecas por parte de investidores,

ansiosos por altos retornos.

No caso de Portugal, apesar de ndo se ter verificado uma bolha especulativa no
imobiliario, os efeitos da crise financeira foram sentidos através de uma contracdo no
crescimento econdémico e do acréscimo das dificuldades em financiar a economia
(Fernandes, 2011).

Em 2009, os mercados financeiros deram sinais de alguma recuperagdo, muito devido
aos governos e bancos centrais que injetaram liquidez no sistema financeiro, procurando
reduzir taxas de juro de referéncia e reforcar as garantias dos depdsitos. No entanto, 0s
investidores recearam uma crise de divida publica, devido ao aumento dos niveis do
endividamento do governo e entidades privadas em alguns estados europeus, havendo
paises em que as dividas privadas decorrentes da crise do subprime foram transferidas
para a divida publica, como resultado dos resgates do sistema bancario e respostas
governamentais a desaceleracdo das economias no periodo pos-bolha de especulagéo
imobiliaria®. Desta forma, sera razoavel apontar como origem da crise da divida soberana
a crise do subprime. Na Europa, os primeiros passos da crise comegaram na Grécia, com
a divulgacéo de rumores sobre o nivel da divida publica da Grécia e o risco de suspensao
de pagamentos pelo governo grego. Aquando da eleicdo de Georgios Papandreou como
primeiro-ministro daquele pais, em Outubro de 2009, este revelou publicamente que as
contas gregas se encontravam mais degradadas do que aquilo que vinha sendo

escrutinado ao longo dos ultimos anos.

Face a esta situacdo, o FMI e a Zona Euro debateram conjuntamente um pacote de
medidas com vista a resgatar a economia grega. A Alemanha, economia lider da Zona

Euro, foi um dos grandes entraves ao desfecho do acordo. Entretanto, a desconfianca

4 Houve governos que, para salvar os bancos, aplicaram fundos publicos, num valor superior a 20% do PIB.
Embora tenham conseguido travar o agravamento da situagdo, evitando o colapso dos mercados financeiros,
ndo evitaram a propagacao da crise para a restante economia.



aumentou nos mercados financeiros, caindo a cotacdo da moeda Unica e das Bolsas de
Valores.

Esta situacéo fez com que os mercados se virassem para outros paises da Zona Euro, no
sentido de perceber as condigcbes econdmico-financeiras em que se encontravam,
surgindo desde logo Portugal e lIrlanda, com significativos défices orcamentais e
vulnerabilidades estruturais.

Analisando o Grafico 4, é possivel verificar a forte subida dos juros de longo prazo em
paises como a Grécia, Portugal e Irlanda. Como Wearden (2011) refere, taxas de juro a
partir dos 6% indicam sérias desconfiancas dos mercados financeiros relativamente a
capacidade de cumprimento da divida. Desta forma, as ddvidas dos mercados

relativamente a paises como Portugal, Grécia e Irlanda eram evidentes.

Gréfico 4 - Evolucéo dos juros de longo prazo em alguns paises da Zona Euro
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Fonte: Banco Central Europeu (BCE, 2014)

Manifestamente, a moeda Unica ndo ficou indiferente, refletindo a desconfianca dos
mercados em diversos paises da Zona Euro. O Gréafico 5 evidencia a desvalorizagédo
critica do Euro face ao Délar, atingindo valores minimos em 2010, quando a crise da

divida soberana tomava proporg¢des maiores.



Gréfico 5 - Evolucédo do Euro face ao Dolar
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Fonte: OANDA (2014)

Como consequéncia da crise que se instalou nestes paises, 0 resgate a Grécia foi
consumado a 2 de maio de 2010, tendo posteriormente sido efetuado um resgate a

Irlanda a 28 de novembro de 2010.

No caso de Portugal, ainda que tenham sido adotadas diversas medidas de consolidagéo
orcamental no sentido de repor a sustentabilidade das contas publicas, a desconfianga do
mercado na economia portuguesa, devido ao elevado endividamento externo, baixo
crescimento e aos elevados niveis de défice e divida publica, agravou naturalmente os
custos e acesso ao crédito, dificultando o financiamento. O Gréfico 6 ilustra a evolucao da

divida publica portuguesa (em % do PIB).

Gréfico 6 - Evolucdo da Divida Publica portuguesa (em % do PIB)
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Fonte: Banco de Portugal (2013)

Se em 2006 a divida publica se situava nos 70% face ao PIB, em 2010 j& se encontrava
proximo dos 100%, mantendo uma tendéncia crescente, ultrapassando em 2013 o limiar
dos 120%.

Face a esta situagcdo, em abril de 2011, foi acordado um Programa de Assisténcia

Econdmica e Financeira a Portugal num acordo com a Unido Europeia (UE), o BCE e o
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Fundo Monetario Internacional (FMI). Desde ai, a economia portuguesa tem sido alvo de
fortes medidas de austeridade, com vista a um controlo e recuperagdo das contas

publicas.

2.3 Impacto da crise nas PME e evolugcdo da estrutura de
financiamento destas

Face ao contexto de crise financeira, o tecido empresarial portugués, predominantemente
composto por PME, nao ficou indiferente, tendo sido afetado pelos seus efeitos

prejudiciais, que, consequentemente, afetam o crescimento das empresas nacionais.

Uma constatacdo das dificuldades atravessadas pelas empresas nacionais torna-se
evidente ao analisar o indicador dos processos de insolvéncia, conforme exposto no
Gréfico 7.

Gréfico 7 - Evolucdo dos Processo de Insolvéncia em Portugal

———
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Fonte: Fundagéo Francisco Manuel dos Santos (FFMS): http://www.conheceracrise.com
N&o obstante a estabilizagdo em 2013, sdo de facto preocupantes os efeitos perversos
das recentes crises nas empresas. No periodo de 2010 a 2012 é visivel e preocupante a
evolugdo deste indicador, refletindo a incapacidade do tecido empresarial em apresentar

um crescimento sustentado.

Se sdo claras as dificuldade das empresas ja estabelecidas no mercado, mesmo para
algumas das que apresentam um historial de atividade significativo, as empresas recém-
constituidas tém, igualmente, passado por sérias dificuldades em sobreviverem as

adversidades. O Grafico 8 ilustra esta situacao.
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Grafico 8 - Evolucédo da sobrevivéncia das empresas no 1° ano de atividade (%)
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Fonte: FFMS: http://www.conheceracrise.com

Outro indicador que permite perceber as dificuldades atuais das empresas, é o valor dos
empréstimos em incumprimento, isto €, empréstimos concedidos por instituicbes
financeiras a empresas, e que ndo foram pagos dentro do prazo estabelecido. O Gréfico

9 comprova esse facto.

Gréfico 9 - Evolucéo do valor dos empréstimos em incumprimento
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Fonte: FFMS: http://www.conheceracrise.com

Sao notdérias e evidentes as dificuldades que as PME tém atravessado,
comparativamente com as grandes empresas (GE). A partir de 2010, quando a crise da
divida soberana atingiu propor¢des maiores, foi significativamente elevado o crescimento

do valor de empréstimos em incumprimento.

A crise da divida soberana revelou um facto: o congelamento das instituigdes financeiras
no que respeita & concessao de créditos. A ficha Small Business Act de Portugal para o
ano de 2013, um documento produzido pela Comissdo Europeia, releva que o acesso ao
financiamento por parte das PME permaneceu dificii e oneroso, ndo obstante a
recapitalizagédo do setor bancério ter melhorado as condi¢des de financiamento bancario

e de liquidez, como se pode observar no Grafico 10.
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Gréfico 10 - Acesso ao Financiamento (Distancia em relagdo a média da UE)
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Fonte: Comissé&o Europeia (2013)

Nas diversas categorias de avaliacdo do acesso ao financiamento, Portugal posiciona-se
abaixo da média da UE, com excec¢do do alcance do indice das informacdes de crédito.
Observa-se que o0s requisitos e condicdes de crédito sdo rigorosos. Destaca-se a
percentagem de pedidos de crédito bancario das PME que foram rejeitados e a
disponibilidade dos bancos para concederem crédito, onde é visivel a distancia
significativa relativamente a média da UE. Outro parametro interessante € o prazo para
receber os pagamentos, claramente distanciado da média da UE, refletindo um problema

de liquidez financeira das PME em Portugal.

Dos dados apresentados até este ponto, podemos constatar a incapacidade de muitas
empresas para conseguirem honrar 0s seus compromissos com as entidades bancérias,

tendo muitas delas entrado em processos de insolvéncia.

O Gréfico 11 expde outro facto relevante, onde é possivel verificar o elevado peso dos
juros nos resultados das empresas, nomeadamente, no seio das PME (engloba

microempresas e pequenas e médias empresas).
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Gréfico 11 - Peso dos Juros suportados no EBITDA
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Fonte: Banco de Portugal (2013, p. 26)
E evidente que desde a crise da divida soberana, os juros suportados tém assumido um
peso crescente no resultado antes de deprecia¢des, gastos de financiamento e impostos
(EBITDA®), chegando as microempresas a uma situacdo onde os juros suportados
excederam largamente os rendimentos gerados na atividade operacional. Este € o reflexo
do elevado peso dos financiamentos obtidos nas estruturas de financiamento das

empresas, principalmente nas de menor dimenséo.

Deste modo, repara-se numa dificuldade extrema das empresas, principalmente as PME,
em honrarem 0sS seus compromissos, bem como no acesso a financiamento junto de
instituicdes de crédito. As recentes crises tiveram um impacto significativo na economia

nacional, refletindo-se, necessariamente, na estrutura de financiamento das empresas.

Ao analisar estudos de diversos autores sobre o impacto do racionamento do crédito nas
empresas, Vieira (2013) concluiu que a crise financeira iniciada em meados de 2007
condicionou o0 acesso ao crédito por parte das empresas, afetando assim a sua estrutura

de capital.

O Gréfico 12 apresenta a evolugdo da estrutura de financiamento das sociedades néo

financeiras em Portugal.

5 A sigla EBITDA resulta da expressdo em inglés, earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization.
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Gréfico 12 - Evolugao da estrutura do financiamento (em % do ativo)
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Fonte: Banco de Portugal (2014)

Ao longo do periodo 2006-2013, é evidente a baixa autonomia das empresas, e 0
elevado peso dos financiamentos obtidos na estrutura de capital. Esta situagéo espelha a
incapacidade das empresas conseguirem diminuir o capital alheio na sua estrutura de
capital, aumentando a dependéncia face a terceiros, refletida essencialmente na
componente de financiamentos obtidos, que apresenta valores extremamente elevados
no conjunto das origens, quer se trate de PME ou GE. Torna-se clara a diminuigdo de
ano para ano da percentagem de capital préprio, chegando, em 2013 (a data de
setembro), a valores extremamente baixos e alarmantes, principalmente nas PME. Para
atenuar um pouco os efeitos perversos da crise, € visivel que o crédito junto de
fornecedores continua a ser uma importante fonte de financiamento, permitindo assim,
alguma folga de tesouraria. Ao encontro disto, a Tabela 3 apresenta as fontes de

financiamento do investimento utilizado pelas empresas em 2012.

Tabela 3 - Fontes de Financiamento do investimento em 2012, por escaldo de pessoal ao servi¢co

Escaldes de Pessoal ao Fontes de Financiamento

Servigo Autofinanciamento Crédito Bancario Acdes e Obrigacbes Empréstimosdo Estado Fundosda EU Outros
1° (<49) 43,5 32,2 0 0,3 11,6 12,4
2° (50-249) 52,3 23,3 0 1,8 7,3 15,3
3° (250-499) 73,9 10,7 1,6 1 3,9 8,9
4° (2500) 80,6 12 0,6 0,1 0,3 6,4
Total 65,6 18,4 0,5 0,7 4,6 10,2

Fonte: Comissé&o do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM, 2012a)

E percetivel a heterogeneidade do tecido empresarial portugués. As GE apresentam
maior autonomia relativamente ao crédito bancéario do que as PME, devido sobretudo a
capacidade de autofinanciamento e a maior capacidade de acesso ao mercado de

capitais, o qual se revela residual no financiamento das PME. Vieira e Novo (2010)
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referem que as fontes de financiamento privilegiadas no caso das PME sédo o
autofinanciamento e o financiamento bancario, mencionando ainda a inviabilidade na
emissdo de novas acdes por parte destas empresas, dada a dificuldade de acesso ao
mercado de capitais e ao facto de serem maioritariamente empresas ndo cotadas,

comprovando o que se verificou no financiamento do investimento em 2012.

Com o0 acesso ao crédito praticamente inacessivel, o crédito junto de fornecedores
continua a ser uma fonte importante de financiamento das PME. Berger e Udell (1998),
tendo por base diversos autores (Ferris, 1981; Calomiris et al. 1995; Nilsen, 2002),
referem que o crédito comercial é uma das formas mais utilizadas pelas PME,
proporcionando reduzidos custos de transacdo, liquidez e facilidade na gestdo de
tesouraria, podendo servir como uma almofada durante as crises de crédito, contracdes
de politica monetéria, ou outros choques que deixam as instituicdes financeiras menos
dispostas e menos capazes de financiarem as PME. Durante esses tempos, as empresas
de grande dimensdo podem aumentar temporariamente os seus fundos através dos
mercados publicos, como seja o0 caso do papel comercial, e emprestar 0s recursos

adicionais as PME por meio de crédito comercial.

Mais recentemente, Rodriguez-Rodriguez (2008) e Vieira et al. (2013), entre outros,
concluiram que empresas com maior capacidade de acesso ao mercado de capitais
concedem mais crédito comercial, 0 que sugere que empresas com maior capacidade de
acesso a financiamento externo atuam como financiadoras dos clientes que apresentam

maiores dificuldades na obtenc&o de financiamento (Vieira et al., 2013).

O Grafico 13 exp0e a evolucao dos prazos médios de pagamento e recebimento relativos
as PME.

Gréfico 13 - Evolugao dos Prazos Médios relativos as PME
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Fonte: Banco de Portugal (2014)
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E notério que de 2006 a 2008 se evidenciou uma tendéncia decrescente dos prazos
médios, tanto de recebimento, como de pagamento, registando-se a partir da crise, uma
evolugdo contraria, ou seja, um acréscimo dos respetivos prazos médios, confirmando as
dificuldades atuais das PME, procurando o crédito junto de fornecedores como alternativa

de financiamento em periodos de crise.

Dado o crescente peso do passivo na estrutura de capital, é pertinente analisar a
estrutura do passivo das PME, de modo a perceber a maturidade da divida. O Gréfico 14

mostra essa evolucao.

Gréfico 14 - Evolugdo da Estrutura do Passivo das PME

Passivo Nédo Corrente Passivo Corrente

Fonte: INE

A andlise a maturidade do passivo destaca um facto relevante quanto a estrutura de
capital das PME. Além da principal fonte de financiamento destas empresas ser o capital
alheio, como vimos anteriormente, este é maioritariamente de curto prazo, o0 que,
principalmente em periodos de crise como a atual, exige esforgos ainda maiores de
tesouraria por parte das empresas, levando-as a constrangimentos que se refletem
posteriormente no seu crescimento. Ainda que a tendéncia de 2010 a 2012 tenha sido a
de reduzir o passivo corrente, a verdade é que em 2012 o passivo com maturidade

inferior a um ano representava cerca de 55% do total do capital alheio.

O Grafico 15 mostra a evolucdo do racio de liquidez geral das PME no periodo de 2010 a
2012.
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Gréfico 15 - Evolucgao do racio de liquidez geral das PME

Fonte: INE

A liquidez geral das PME apresenta um valor superior a 1, evidenciando uma capacidade
em manter o valor do ativo corrente superior ao do passivo corrente. No entanto, este
racio deve ser olhado com alguma cautela, uma vez que inclui os inventarios no ativo
corrente. Por sua vez, o racio de liquidez reduzida é mais exigente, analisando a
capacidade da empresa em fazer face as suas responsabilidades de curto prazo,
assumindo que os inventarios serdo a rubrica de curto prazo que apresentam uma menor
rapidez na sua conversdo em meios financeiros liquidos. O Grafico 16 apresenta 0s

valores para o racio de liquidez reduzida das PME.

Gréfico 16 - Evolucgao do réacio de liquidez reduzida das PME

Fonte: INE
O récio de liquidez reduzida das PME apresenta valores inferiores a 1, indicando alguma

vulnerabilidade das empresas em conseguir fazer face as suas responsabilidades de

curto prazo.

Por fim, é de todo pertinente analisar a evolugdo de alguns racios financeiros, como
sejam o0s racios de endividamento e solvabilidade. O Grafico 17 ilustra a tendéncia

recente de ambos os indicadores, para o caso das PME.
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Grafico 17 - Evolucédo do Endividamento e Solvabilidade das PME

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(Set)

Endividamento Solvabilidade

Fonte: Banco de Portugal (2014)

E visivel a inversdo de tendéncia dos dois racios a partir de 2010, com um evidente
agravamento aquando da intervengdo externa a Portugal, em 2011, aumentando o racio
de endividamento para cerca de 70% e diminuindo o racio de solvabilidade para cerca de
40%. Ainda que a partir de 2011 os valores tenham estabilizado, é evidente a
vulnerabilidade e instabilidade atual do tecido empresarial nacional, nomeadamente, das
empresas de menor dimensdo. Esta analise permite perceber que a sua estrutura de
capital é maioritariamente composta por capital alheio sendo que, ao nivel do
financiamento, o peso dos financiamentos obtidos continua a ser a mais importante fonte
das empresas. Contudo, 0 acesso ao crédito bancario é cada vez mais dificil, sendo
quase exclusivo das GE ou empresas com um histérico significativo e favoravel, com

possibilidades de poderem assim, dar garantias como cobertura do risco de crédito.

Deste modo, urge a necessidade das PME procurarem formas alternativas e
complementares de financiamento, isto €, diversificarem a sua estrutura de

financiamento.

2.4 Fontes de Financiamento e a importancia do crescimento do
Capital de Risco

Berger e Udell (1998) referem que o grau de opacidade da informacéo € a caracteristica
gue mais justifica as diferencas entre o financiamento das PME, apresentando
graficamente as diversas formas de financiamento ao dispor das empresas, consoante a
sua dimensdo, a sua idade e a informacdo que disponibilizam, conforme se pode

observar na Figura 1.

19



Figura 1 - Fontes de Financiamento no ciclo de vida das empresas
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Fonte: Berger e Udell (1998, p.623)
Como ja referido anteriormente e visivel pela Figura 1, o crédito obtido junto de
fornecedores é uma forma de financiamento importante na maior parte da vida de uma

empresa.

Relativamente ao papel comercial, este afigura-se como alternativa credivel de
financiamento em empresas com maior maturidade e de grande dimensdo. Gitman
(2001) afirma que geralmente, apenas as GE de inquestionavel solidez financeira séo
capazes de emitir papel comercial. No mesmo sentido, Mota et al. (2012) apontam 0s
custos de montagem de uma operagdo deste tipo como causa do uso quase exclusivo

deste produto por parte das GE.

Deste modo, o capital de risco surge como uma fonte de financiamento de destaque, que
pode vir a ser importante para o crescimento das PME em Portugal, dando dimenséo,
transparéncia e disciplina de gestdo que pode ser fundamental e motivadora para uma

futura entrada em bolsa.

Relativamente a atividade do capital de risco em Portugal, o Gréafico 18 espelha a sua

evolucao nos ultimos anos.

20



Gréfico 18 - Evolugdo dos montantes sob gestéo
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Fonte: CMVM (2012b, p.11)

Desde 2003 que o capital de risco tem aumentado de forma significativa os montantes
sob gestdo. Destaca-se 0 crescimento acentuado da atividade a partir de 2008,
principalmente, dos Fundos de Capital de Risco. No ano de 2012, o montante sob gestéo
detido por capitais de risco aumentou 18,3%, contribuindo bastante para este
crescimento os Fundos de Capital de Risco, com um aumento de 31,8%. Apesar do
contexto de crise, o capital de risco conseguiu manter uma tendéncia positiva, ainda que
as Sociedades de Capital de Risco apresentassem um decréscimo de 15,6% em 2012,

apos um periodo estavel entre 2009 e 2011.

O capital de risco tem assumido, deste modo, um papel cada vez mais preponderante na
economia nacional, situacao visivel no Gréfico 19.

Gréfico 19 - O papel do capital de risco na economia nacional
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Fonte: CMVM (2012b, p.12)

Desde o ano de 2003 que o capital de risco tem reforgcado a sua importancia ha economia

Portuguesa, em especial a partir do ano de 2008. Em 2012, o volume de ativos sob
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gestao representava 1,89% do PIB a precos correntes, o que confirma o peso importante
gque assume no contexto da economia nacional.

O capital de risco ndo se prende apenas com o investimento em Start-ups ou empresas
com boa saude financeira. Nos Ultimos anos, tem-se verificado um acréscimo no
langamento de novos fundos de capital de risco, denominados de reestruturacdo, com
foco em empresas com necessidades de reestruturacdo e de gestdo. O Grafico 20
apresenta essa evolugao.

Gréfico 20 - Evolugdo do investimento por fases de entrada do capital de risco nas empresas
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Fonte: CMVM (2012b, p.28)

Desde o ano de 2009, que o investimento por Turnaround tem aumentado de forma
expressiva, em particular no ano de 2012. Deste modo, o0 capital de risco assume-se
como uma fonte de financiamento complementar para empresas que parecem nao reunir
condi¢des para obterem crédito bancario.

Pereira (2008) destaca a forte ligacdo entre o mercado de capitais e o capital de risco,
afirmando que um mercado de capitais robusto e expressivo promove uma industria de
capital de risco dinamica e, a relagdo inversa é também importante, visto que o capital de
risco promove o desenvolvimento do mercado de capitais, ja que conduz a capitalizacdo
bolsista de PME disciplinadas, assentes num crescimento sustentavel que facilita uma
entrada posterior em bolsa.

No caso norte-americano, o0 mercado de capital de risco tem como principal fonte de

vantagem competitiva um mercado bastante sélido no que respeita a ofertas publicas
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iniciais (IPO) (Black & Gilson, 1998). J& em Portugal, a situacéo é diferente. O Gréfico 21
ilustra a evolucao do tipo de estratégias de desinvestimento no caso portugués.

Gréfico 21 - Evolugéo do tipo de estratégias de desinvestimento (peso do numero de desinvestimentos)
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Fonte: CMVM (2012b, p.38)

Os Ultimos anos mostram que o capital de risco ndo tem potenciado a entrada de novas
empresas no mercado de capitais através de IPO, sendo evidente que a realidade do
mercado de capitais em Portugal é bastante distinta da do mercado de capitais norte-
americano. Deste modo, parece ndo ser ainda uma estratégia de desinvestimento
suficientemente atraente e viavel, mas espera-se que, com 0 continuo aumento da
atividade de capital de risco em Portugal, esta tendéncia nula possa ser invertida,
contribuindo para o desenvolvimento do préprio mercado de capitais. Tal como Emrich
(2005) refere, a reputagéo do capital de risco influi decisivamente no desempenho da
empresa para acelerar os processos de IPO, reforcando Chang (2004) que empresas
financiadas por capital de risco com reputagéo beneficiam de maior facilidade futura na
colocacéo de acbes no mercado.

De acordo com informagGes obtidas na Enternext® (2014), atualmente, as necessidades
de financiamento das PME séo asseguradas em 92% pelo crédito bancario, em 7% pelos
fundos de investimento de capital e apenas em 1% pelos mercados financeiros. H4 uma
fraca cultura bolsista que se reflete no reduzido recurso ao mercado de capitais como
fonte de financiamento. As empresas Portuguesas sdo maioritariamente compostas por
estruturas acionistas limitadas, de cariz familiar, excessivamente dependentes do crédito
bancério e do leasing na sua estrutura de financiamento, encontrando-se grande parte

destas empresas descapitalizadas. Demirguc-Kunt e Huizinga (2000) referem que na

6 A Enternext é uma subsidiaria do grupo Euronext, criada em 2013, que desenvolve e promove mercados de
capitais vocacionados para PME.
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Europa hd um paradigma de financiamento das empresas através das instituicbes
bancérias, enquanto nos Estados Unidos, existe uma cultura de financiamento recorrendo

ao mercado de capitais.

Em suma, apesar da importancia que as PME assumem no contexto da economia
nacional, a esmagadora maioria ndo esta cotada em bolsa nem recorre ao mercado de
capitais para se financiar (Fernandes, 2011). Este autor refere ainda que as PME se
caraterizam por um conjunto de fragilidades enddgenas e exdgenas, destacando-se entre
os problemas inerentes as préprias empresas, o facto de estas apresentarem estruturas
financeiras frageis, com um peso muito importante do passivo de curto prazo e um baixo
nivel de capitais proprios, que se traduzem em elevadas pressdes de liquidez e

dificuldades de crescimento.

No capitulo seguinte, sera feita uma abordagem ao mercado de capitais em Portugal,
nomeadamente, o segmento da NYSE Euronext criada para PME, o NYSE Alternext,
como forma alternativa e complementar de financiamento das empresas de menor

dimensao.
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3. NYSE Alternext: Financiamento de PME através do
Mercado de Capitais

Conforme se verificou no capitulo anterior, urge a necessidade das PME diversificarem o
seu financiamento, procurando fontes de financiamento alternativas, preferencialmente
de capital proprio, j& que atualmente a maior parte deste tipo de empresas se encontra
fortemente descapitalizada. Desta forma, surge o mercado de capitais como uma
possivel opgéo.

Este capitulo visa apresentar a bolsa portuguesa e comparar 0 seu posicionamento
relativamente a outras pracas europeias, incidindo posteriormente, nos segmentos
criados especificamente para as PME: o EasyNext e o NYSE Alternext, dando especial
relevo a este ultimo, dado que se prende diretamente com o objetivo do nosso trabalho.
Neste contexto, abordaremos as condi¢cdes do mercado e a respetiva evolugéo. Por fim,
sdo apresentados 0s aspetos essenciais das entrevistas levadas a cabo com o CEO da
ISA (primeira empresa Portuguesa a ser cotada no NYSE Alternext), José Basilio

Simdes, e com 0 Senior Account Manager da Euronext Lisbon, Pedro Wilton.

3.1 Perfil e Posicionamento da Bolsa Portuguesa

O mercado de capitais portugués que hoje existe desenvolveu-se, em parte, devido a
algumas intervengbes governativas. Uma dessas intervengdes que merece especial
destaque e que foi fundamental na mudan¢ca do mercado ocorreu em 1985, quando o
Ministro das Financas de entdo, Miguel Cadilhe, convidou diretamente um conjunto de
empresas a entrar na Bolsa, conferindo um importante pacote de beneficios fiscais, tanto
a emitentes como a investidores. Como impacto dessa medida, nos anos de 1986 e 1987

tiveram lugar 88 ofertas publicas iniciais de subscricdo (Santos, 2001).

Os mais importantes marcos evolutivos da bolsa portuguesa estdo resumidos na Figura
2.
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Figura 2 - Principais marcos evolutivos da Bolsa Portuguesa
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Fonte: Euronext (2012)

A bolsa portuguesa € gerida por uma empresa, denominada de Euronext Lisbon, a qual
faz parte do grupo bolsista NYSE Euronext. A NYSE Euronext, conforme a figura anterior,
resultou da fusdo, em Abril de 2007, da Euronext (que ja integrava as bolsas belga,
francesa, holandesa, portuguesa e a bolsa de derivados inglesa) e da NYSE (New York
Stock Exchange). Deste modo, a NYSE Euronext detém varios mercados acionistas,
nomeadamente, a New York Stock Exchange, NYSE Euronext, NYSE MKT, NYSE
Alternext e a NYSE Arca. Detém ainda a NYSE Liffe, lider no negécio de derivados na
Europa.

A NYSE Euronext é também o maior grupo de mercados bolsistas, sendo o mais liquido a
nivel mundial. A Tabela 4 mostra a capitalizacéo bolsista das maiores bolsas mundiais,
classificagéo liderada pela NYSE Euronext.

Tabela 4 - Capitalizagéo Bolsista dos principais Grupos Bolsistas a nivel mundial

NYSE Euronext (US & EU) 21.534
NASDAQ OMX (US) 6.085
Japan Exchange Group 4.543
London Stock Exchange Group 4.429
Hong Kong Exchanges 3.101
Shanghai SE 2.497
TMX Group 2.114
Deutsche Borse 2.114
SIX Swiss Exchange 1.541,

Fonte: World Federation of Exchanges (2014)
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O Gréfico 22 mostra a capitalizacdo bolsista da NYSE Euronext Lisbon, bem como de

outros mercados acionistas europeus.

Gréfico 22 - Capitalizagdo Bolsista no final 2012 (1076 Euro)
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Fonte: CMVM (2012a)

Como se pode observar, a NYSE Euronext Lisbon, ainda que integre o maior grupo de
mercados bolsistas, evidencia uma capitalizagdo bolsista sem expresséo face a outras

bolsas europeias, revelando a fraca cultura bolsista a que se assiste em Portugal.

Analisando o numero de IPO a nivel europeu, fica novamente evidente o baixo recurso ao
mercado de capitais por parte das empresas portuguesas. A Tabela 5 mostra o nimero
de IPO em Portugal e noutros paises europeus, para o periodo 2006-2013.

Tabela 5 - Evolucdo do numero de IPO

N° IPOs 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 TOTAL
Alemanha 74 51 10 3 12 14 9 7 180
Bélgica 17 16 11 1 0 0 3 48
Espanha 10 11 1 1 1 4 1 0 29
Franca 64 50 36 0 9 15 11 14 199
Grécia 2 3 2 0 0 0 0 16
Holanda 13 8 0 0 2 26
Italia 21 29 12 2 3 3 11 86
Polénia 33 105 93 37 62 186 86 28 630
Portugal 1 3 3 0 0 0 0 4 11
R. Unido 287 228 61 8 52 63 37 57 793

Fonte: Geraldes (2014)
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Deste modo, é percetivel que, apesar de a NYSE Euronext Lisbon integrar um grupo
bolsista extremamente forte, a bolsa portuguesa é ainda bastante limitada. Leite (2001)
descreve o0 mercado de capitais portugués como periférico, pequeno e extremamente
vulneravel a concorréncia, destacando que boa parte do crescimento da capitalizagéo
bolsista na praga portuguesa se ficou a dever a concretizacdo de um vasto programa de
venda de ativos empresariais por parte do Estado, e que, estando esse processo
finalizado, o papel desta entidade serd pouco relevante no futuro, logo, ndo sera

expectavel uma alteracdo no posicionamento relativo da bolsa portuguesa.

O perfil da bolsa portuguesa pode ser caraterizado através de uma segmentacdo das

empresas consoante a sua capitalizacao bolsista, conforme apresentado no Gréfico 23.

Gréfico 23 - Perfil da Bolsa Portuguesa em 2013
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Fonte: Geraldes (2014)

O numero de empresas com capitalizacao bolsista acima de 1.000M€ é bastante

reduzido, mas, dadas as carateristicas do tecido empresarial portugués, compreensivel.

O Grupo NYSE Euronext faz uma segmentagdo do mercado em trés compartimentos,
tendo por base o critério da capitalizacdo bolsista das empresas, isto €, todas as
empresas admitidas sdo automaticamente segmentadas dentro de um dos trés grupos,
consoante a sua capitalizacdo bolsista. Esta classificacdo permite aos investidores
distinguir as empresas em pequena, média ou grande capitalizacdo. Assim, os trés

compartimentos sao divididos de acordo com os critérios apresentados na Figura 3.
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Figura 3 - Compartimentos da NYSE Euronext
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Fonte: Euronext: https://feuropeanequities.nyx.com/pt-pt/markets/nyse-euronext/market-segmentation

A reparticdo das empresas portuguesas cotadas pelos varios compartimentos, encontra-
se ilustrada no Gréfico 24.

Gréfico 24 - Segmentagédo da bolsa portuguesa

Euronext A Euronext B Euronext C

Fonte: Geraldes (2014)

A maior parte das empresas cotadas na bolsa portuguesa insere-se na designacao de
Euronext C, o segmento das empresas de menor dimenséo, indicando que, mesmo as
empresas portuguesas com titulos cotados em bolsa ndo tém uma dimensdo muito

significativa, face as empresas estrangeiras que pertencem a NYSE Euronext.

Em Portugal, dadas as carateristicas do tecido empresarial, desde logo se olha para o
mercado de capitais como algo inacessivel as PME, com requisitos e exigéncias de
admissdo extremamente complexos e dificeis de concretizar por parte destas. Desta
forma, a NYSE Euronext, pensando ndo sO na realidade portuguesa, mas também na
realidade europeia, onde as PME predominam na economia, foram criados mercados
alternativos com regras simplificadas e requisitos reduzidos. Assim, além do NYSE
Euronext Lisbon, foram criados dois mercados ndo regulamentos para responder

especificamente as necessidades das PME: o NYSE Alternext e o EasyNext.
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3.2 O EasyNext

O EasyNext € um segmento de mercado que conta com requisitos de admissdo mais
simples e flexiveis, quando comparado com o NYSE Alternext e com o NYSE Euronext.
Foi criado em 1991, na altura denominado de Mercado Sem Cota¢bes, passando em
2009 a ser chamado de EasyNext. E um sistema de negociacdo multilateral, tanto de
acbes como de obrigacdes. Este mercado apenas obriga ao reporte das contas nacionais

e a relatorios e contas com certificacdo legal de contas dos ultimos dois exercicios.

Figura 4 - Caraterizacdo do EasyNext
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Fonte: Abreu (2014)

Este é um mercado com menos visibilidade que o NYSE Alternext, bem como com regras
de admissdo e obrigacdes de reporte de informagdo muito mais ligeiras. Tal como no
caso do NYSE Alternext, tem de contar com um Promotor. Contudo, ndo hé exigéncias
minimas de distribuicdo de capital nem de contas auditadas, tornando o processo bem
mais simples. Deste modo, pode afigurar-se como uma primeira abordagem das PME ao

mercado de capitais, servindo para se prepararem para explorar outros segmentos.

3.3 O NYSE Alternext

O NYSE Alternext foi criado pela NYSE Euronext a 17 de Maio de 2005, com o intuito de
responder as necessidades das PME, que pretendem recorrer ao financiamento atravées
do mercado de capitais e, como tal, esta adaptado e desenhado & medida destas. Este
segmento da bolsa est4d presente em quatro paises, nomeadamente Amesterdao,
Bruxelas, Lisboa e Paris, como se pode identificar na Figura 5.
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Figura 5 - Paises que contam com o NYSE Alternext
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O NYSE Alternext € um mercado especificamente concebido a medida das PME, uma
vez que oferece ndo sbé um acesso simplificado e de baixo custo aos mercados
financeiros, com obriga¢fes de informacdo adequadas e adaptadas a dimensédo destas
empresas, como também responde as expetativas dos investidores no que respeita a

transparéncia financeira.

3.3.1 Procedimentos relativos a Admissao e Obrigacdes de Reporte de
Informacéo

Sao multiplas as diferencas entre o NYSE Alternext e o NYSE Euronext, centrando-se
fundamentalmente nas regras de admissao e no reporte de informacéo. As condi¢bes de
admisséo aos dois segmentos da bolsa encontram-se sumariadas na Tabela 6.

Tabela 6 - Condi¢gdes de Admisséao

NYSE Euronext NYSE Alternext
Oferta Publica Oferta Publica Investimento Privado
() 0,
Distribuic&o minima 25% do free floatou 5% representado 2.5 Me 2__5 ME / 1 ano
pelo menos 5M€E (3 investidores)
MsEriee BRaneaiine 3 anos de demonstragdes 2 anos de demonstragdes financeiras
financeiras certificadas certificadas

Normas contabilisticas domésticas (Bélgica,

Normasicontabilisticas SRS Francas, Paises Baixos, Portugal) ou IFRS
Intermediarios Fnanceiros Listing Agent Listing Sponsor
Aprovacéao do Regulador Obrigatério Obrigatério N&o requerido
Offering Circular
Documentacéao Prospeto Prospeto aprovada pela NYSE

Euronext

Fonte: Enternext: https://feuropeanequities.nyx.com/pt-pt/enternext/empresa-nao-cotadal/financiar-o-
crescimento/como-cotar-em-bolsa

De facto, o NYSE Alternext apresenta exigéncias bastante mais suaves do que o NYSE
Euronext, a comegar pela distribuicdo minima, ja que 5 M€ pode ser um entrave a

cotacdo bolsista de muitas PME. Regista-se igualmente uma maior rapidez nos
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processos de admissdo a cotacdo. A admissdo no NYSE Alternext apenas exige um
historico financeiro de dois anos, divergindo dos trés anos exigidos no NYSE Euronext.
De real¢ar ainda que a admisséo a cotagdo por parte das PME pode ser feita através de
trés formas diferentes: i) Oferta Pulblica, processo mais demorado, ja que exige
aprovacao prévia da CMVM ao contacto com investidores institucionais e particulares; ii)
Colocacao Particular, que é um processo que acaba por facilitar o acesso ao mercado ja
gue nédo exige aprovacgao do regulador, mas apenas uma operacao de venda ou aumento
de capital num montante minimo de 2,5 milhdes de euros, realizada nos 12 meses
anteriores, junto de pelo menos trés investidores e; iii) Admisséo Direta, que permite que
uma sociedade cotada no mercado regulamentado da NYSE Euronext ou de uma
sociedade cotada noutro mercado europeu, caso do EasyNext, se transfira para o NYSE

Alternext, com dispersdo comprovada de capital num minimo de 2,5 milhdes de euros’.

A documentacgéo a entregar aquando do pedido de admissdo também facilita o processo
caso se trate de uma Colocagédo Particular ou Admissao Direta. Embora n&o precisem de
aprovacado por parte da CMVM, na Colocacdo Particular é exigida uma Offering Circular®

e na Admisséo Direta apenas se exige um documento de informag&o.

Assumindo que todos o0s passos para preparar uma empresa para a sua admisséo foram
cumpridos, e que os conselheiros foram nomeados, 0 tempo necessario para que o

processo seja concluido é sensivelmente o seguinte (NYSE Alternext, 2008):
» Oferta Publica: trés a seis meses;
= Colocacao Privada (incluindo aumento de capital): trés a quatro meses;
= Admisséo Direta (sem aumento de capital): um a dois meses;

Assim, o processo de admissdo ao NYSE Alternext, podera levar entre dois a seis meses,
consoante o procedimento escolhido pela empresa na admisséo a cotacdo. No caso de
Oferta Publica, tal como referido anteriormente, espera-se um processo mais demorado,
devido as aprovacgbes exigidas pelo regulador (CMVM) e pela colocagédo junto de

investidores institucionais. A Figura 6 ilustra um processo de admisséao.

7 No caso das obrigac6es, as condi¢cdes sdo semelhantes as da Tabela 6, mas com um montante minimo de
distribuigdo 200.000 €.
8 Um documento que permite aos investidores terem acesso aos aspetos mais importantes da empresa.
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Figura 6 - Exemplo de um processo de admissé&o

2 8 Roadshow
= Aprovacao = Colocacao
SLELS CMVM_ = Determinacao
\4 y ® [t SCM ® Decisao de do preco
X/ o Lt - S SPOnSaE = NYSE Euronext e PEES .
ing sponso = Due Dilligence, ® Primeira cotacao
® Banco NYSE Euronext
prospectos,
= Advogados, estatutos, contas
w Auditores, etc.
w
S
x
S,
<
ETAPA 1
1 a’lo meses, em fgngao dos ajustes ETAPA 2 BOLSA
juridicos, contabilisticos e estruturais a
realizar 1a 2 meses, em funcao do tipo

de procedimento utilizado
(oferta publica ou nao)

2 a4 semanas

Fonte: Enternext (2014, p.5)
O processo de colocacgédo particular esta descrito de modo mais especifico na

Figura 7, podendo-se analisar a duracdo de cada atividade relevante de um processo de
admissao deste tipo.

Figura 7 - Procedimentos de admiss&o numa colocagé&o particular
Semana 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Teste de Mercado

HE
Due Dilligence -------
Elaboracao da Offering Circular -------
|

Conclusao da Offering Circular preliminar

Comercializagéo --
Finalizar Colocacao -
Colocacéo de rendimentos recebidos pelo Banco -
Reunido de conclusédo -
Admissdo NYSE Alternext, inicio negociagéo -

Rendimentos da colocagédo pagas a empresa -
Fonte: NYSE Alternext (2008)

As atividades de Due Diligence® e Elaboracéo da Offering Circular sdo as mais criticas e

exigentes do processo, envolvendo por isso, mais tempo na sua realizacéo.

Até ao momento, 0 modo de acesso a negociacao adotado por mais empresas tem sido o

da Oferta Publica, conforme se pode verificar no Gréfico 25.

9 E um processo de investigacdo e auditoria as informacfes da empresa, de maneira a que os dados
apresentados aos investidores sejam crediveis.
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Grafico 25 - Modos de acesso a negociacao

* Oferta Publica  * Admissédo Direta  =® Colocacéo Particular

Fonte: Enternext (2014)

Ao nivel das obrigagfes de reporte de informacado, apesar de as PME terem de reportar
contas semestralmente, apenas o relatério anual tem que ser auditado. As obrigacfes de
informacéo relativas a participagfes de investidores contemplam apenas a ultrapassagem
de limiares de 50% e 95% dos direitos de voto. As sociedades cotadas no NYSE
Alternext ndo séo obrigadas a apresentar as suas contas segundo as normas
contabilisticas International Financial Report Standards (IFRS).

A tabela 7 resume as obrigacdes de informacéao referentes ao processo de admissao.

Tabela 7 - Obrigag6es de informagéo

NYSE Euronext NYSE Alternext

Oferta Publica Oferta Publica Investimento Privado

>Relatérios financeiros anuais

auditados e semestrais auditados >Relatdrios financeiros anuais auditados e
Informacg&o Fnanceira (IFRS) semestrais ndo auditados
>Informacao sensivel sobre a >Informagéo sensivel sobre a cotagdo
cotacao

2%, 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50%,
Ultrapassagem de limiares = 66%, 90% e 95% do capital e/ou dos  50% e 95% do capital e/ou dos direitos de voto
direitos de voto

Regime das Ofertas Publicas

i Sim
de Aquisicéo Sim

Informacg&o sobre transagbtes

i Sim
de dirigentes Sim

Fonte: Enternext: https://feuropeanequities.nyx.com/pt-pt/enternext/empresa-nao-cotadal/financiar-o-
crescimento/como-cotar-em-bolsa

Deste modo, sdo percetiveis as obrigacbes de informacdo adaptadas a dimensao e

estrutura das PME.
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Existe portanto um conjunto de regras a cumprir que pretende dar credibilidade ao
processo de admissdo de PME a cotacédo, de maneira a que futuros investidores tenham
garantias de transparéncia e possam confiar nas empresas em que investem, colocando
assim um selo de qualidade nestas empresas, ainda que os requisitos de admissao
sejam menos exigentes que os do NYSE Euronext.

3.3.2 Custos de Admissao e Manutencao

Existem diversos custos de presenca no NYSE Alternext. Semelhantemente aos
requisitos de admissdo e obrigacdes de reporte de informacdo, os custos sdo mais
reduzidos e adaptados a dimensédo destas empresas. A NYSE Euronext considera PME
as empresas que se insiram no compartimento B e C, isto &, capitalizagéo bolsista inferior
a 1.000 M€. Neste caso, um emitente que seja qualificado como PME tera um desconto
de 10% na comissao de admissdo. Se um emitente qualificado como PME transferir os
valores mobilidrios representativos de capital de um mercado regulamentado NYSE
Euronext para o mercado NYSE Alternext, tera um desconto de 50% na comissao de
admissdo. Estes descontos sdo apenas validos até ao final do ano de 2014. As

comissoes de admissao estao descritas na Tabela 8.

Tabela 8 - Comissédo de admisséo inicial a negociacéo

CAPITALIZACAO COMISSAQ DE ADMISSAD COMISSAQ MAXIMA
Até 10.000.000 £10.000 €10.000
] € 55.000
De 10.000.001 2 100.000.000 0.05% (€ 10000 + 45.000)
] £215.000
De 100.000,001 a 500.000.000 0.04% (€55.000 £ €160.000)
- ] 365.000
De 500.000.001  1.000.000.000 0.03% (215,000 » £150.000)
. o £665.000
De 1.000.000.001 a 2.500.000.000 0.02% (€:365.000 - £300.000)
Acima de 2.500.000.000 001% €2.500.000

Fonte: NYSE Euronext (2014b, p.7)

No pedido de admissdo a cotacdo num mercado NYSE Euronext, sera paga uma
comissdo de gestdo relativamente a acdes standard (revisdo de documentos como
prospetos, formuldrios de admissdo, documentos societarios) no valor de 5.000 €.
Posteriormente, sera deduzida & comissdo de admissdo, desde que o0 processo de
admissdo seja completado durante o periodo de 12 meses apdés a data inicial

relativamente a qual a comissédo de gestao se torna devida.
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No caso de a Entidade Gestora de Mercados da NYSE Euronext competente tiver a
necessidade de realizar servicos de Centralizagdo (centralizacdo de ordens relativas a
uma oferta publica - aberta ou de preco fixo - a uma oferta pablica de aquisicdo ou a um
sales facility), sera paga uma comissdo adicional. As comissfes de centralizacdo da
NYSE Euronext Lisbon estdo apresentadas na Tabela 9.

Tabela 9 - Comissdes de Centralizagdo da NYSE Euronext Lisbon

COMISSAD
|BASE MONTANTE APLICACAO
DA OFERTA]

Ofertas plblicas

Oferta pablica de Distribuicdo 0,05% Comissao a pagar pelals] instituicolges]

de Valores Mobiliarios financeirals] adquirente(s] dos Valores

representativos de capital Muobilidrios Representativos de Capital em causa
em nome do investidor e pela(s] instituicao(oes)
financeirals| alienante(s] dos Valores Mobilidrios
Representativos de Capital em nome do
Emitente®

Oferta publica de Distribuicdo 0,03% Comissdo a pagar pelals] instituicdoldes)

de Valores Mobiliarios financeirals] adguirente(s] dos Valores

representativos de divida Muobiliarios Representativos de Divida em causa
em nome do investidor e pela(s] instituicdoldes)
financeiralsl alienantels] dos Valores Mobilidrios
Representativos de Divida emn nome do
Emitente*

Dfertas pablicas de aguisicao 0,03% Comissao a pagar pelals) instituicolges]
financeirals| que actuem em nome do oferente e
pelals] instituic3o(ges] financeirals] que actuem
em nome do detentor alienante dos Valores
Mobilidrios**/***

Um minimo de € 10.000 é devido pelo oferente.

Cornissdo minima por ES As comissdes devidas por qualguer instituicdo

utilizador financeira que faca uso dos Servicos
Centralizados disponibilizados pela Euronext
Lisbon est3o sujeitas a uma comissao minima
independentermnente do tipo de ofertas

Sessdes especiais de

mercado regulamentado

Ofertas pdblicas de £12.000 Comissao devida pelo oferente®****

distribuicdo

Fonte: NYSE Euronext (2014b, p.17)

No caso de uma empresa ser admitida ao NYSE Alternext Lisbon e, subsequentemente,
integre 0 NYSE Alternext Paris, Amesterdam ou Brussels, ou execute um aumento de
capital no préprio mercado, pagarda uma comissdo de admissdo subsequente, de acordo

com a Tabela 10.
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Tabela 10 - Comisséo de admisséo subsequente

MONTANTE ADMITIDO COMISSAOD COMISSAO MAXIMA
Até 10.000.000 0.1% € 10.000 (min. € 100)
De 10.000.001 a 100.000.000 0,04% = U.%t]é;%%os.uou]
De 100.000.001 a 250.000.000 0.035% (€46.000 - £52 500]
De 250.000.001 a 500.000.000 0.03% €98 E[}o?%g:o?%,non]
De 500.000.001 a 1.000.000. 000 0,025% ( ?3_5%[]2i8€010205_0001
De 1.000.000.001 a 2.000.000.000 0,015% Ez%gﬁéfgﬂ%u_wm
Acima de 2.000.000.000 0.0075% £ 1.500.000

Fonte: NYSE Euronext (2014b, p.8)
Anualmente, serdo pagas comissdes de manutencgéo, que estio descritas na Tabela 11.

Tabela 11 - Comissdes anuais

1 NUMERO DE VALORES MOBILIARIOS COMISSAD CE‘]HISSﬁU
REPRESENTATIVOS DE CAPITAL* MAXIMA***
Até 2.500.000 € 2.800
De 2.500.001 a 5.000.000 € 3.800
De 5,000,001 a 10.000.000 € 8.800
De 10.000.001 a 50.000.000 €14.200
De 50.000.001 2 100.000.000 € 18.600
Acima de 100.000.000 € 23.000
2. CAPITALIZACAD BOLSISTA** COMISSAD VARIAVEL
c s LD © B tgli:srtacaqdu_ae o € 120000 000
Comissao Anual= 1+2 [se aplicavel] £ 50.000

Fonte: NYSE Euronext (2014b, p.12)

A comissdo anual a pagar pelos emitentes no ano da admissao inicial serd calculada
numa base pro-rata’®. Se uma sociedade esta cotada em mais do que um mercado da
NYSE Euronext, pagard 100% da comissdo anual aplichvel a entidade gestora de
mercados da NYSE Euronext competente que constitua o seu mercado de referéncia,
50% da comissao anual aplicavel a entidade gestora de mercados da NYSE Euronext
competente que constitua a sua segunda admissdo a negociacao e 25% da comissao
anual aplicavel a entidade gestora de mercados da NYSE Euronext competente que

constitua a sua terceira admissao a negociacao.

No caso de se tratar de valores representativos de divida, as comissfes de admisséo e

manutencao a pagar estdo descritas na Tabela 12.
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Tabela 12 - Comissdes relativas a valores mobiliarios representativos de divida

Se, adicionalmente a comissado de admissao, a Entidade Gestora de Mercados da NYSE

Euronext competente realizar servigcos de Centralizacdo, serd devida uma comisséo de

Fonte: NYSE Euronext (2014b, p.9)

acordo com os valores apresentados na Tabela 13.

DiVIDA STAND ALONE EMISSAD
DE VALORES MOBILIARIOS PROGRAMA
Admissao Sﬁbdsl.-gisjgr?te Admissao Admissao
Inicial fungf\.fel Inicial Subsequente
1. COMISSAD
€ 125 por 90% de
tranche de reducdo de
£ 25 milhGes COMISS20 € 1 ,jl:ll:l e ii:||:|
COBRANCA
MAXIMA 20 tranches | 20 tranches
Cgmﬁﬂ € 2.500 € 1.250 £1.000 € 400
S Admissao Montante
ﬁc:mé?;;lan Subsequente | Por ano de maturidade* | admitido em
fungivel milhges £
_ €600 - -
2. COMISSAD € 650 € ﬁg g ﬁgg
e € 500 por 50% de s 500 £ 300
ano de reducao de £ 750 £ 525 £ 400
maturidade® CoOMISS30 £ ﬁ; £ 550 £ 500
£ 800 £ 575 £ 400
- £ 400 = € 400
C?ﬂ:?::‘& 30 anos 20 anos
e =| € 15.000 £ 7.500 £16.000 | €12.000
ME)I:I:EFITEZI £ 17.500 £8.790 £17.000 £12.400

Tabela 13 - Comisséo de centralizacado referente a valores representativos de divida

MONTANTE DA CENTRALIZACAD COMISSAD
Até 25.000.000 € 10,000

De 25.000.001 a 30.000.000 € 20,000
De 50.000.001 2 100.000.000 £ 40,000

Acima de 100.000.000

€ 40.000 + 0,3% da quantia da Centralizacao
para além de € 100.000.000

Fonte: NYSE Euronext (2014b, p.10)

10 contando a partir do dia da admissdo até 31 de
multiplicando o resultado pela comissdo anual respetiva ao nimero de valores mobiliarios representativos de
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3.3.3 Entidades Envolvidas no Processo de Admissao

Para dirigir o projeto de admisséo em bolsa, as empresas devem executar uma série de
operacbes juridicas e contabilisticas. Deste modo, é importante o auxilio e
aconselhamento de diversas entidades consultoras, com competéncias adequadas a este
género de processos. A NYSE Euronext destaca varios tipos de entidades que podem ser
envolvidas no processo:

= Prestador de servicos de investimento;

= Revisor oficial de contas e auditor externo;

= Advogado;

= Agéncia de comunicagéo financeira;

= Portador de liquidez;

= Listing Sponsor (Promotor);
Relativamente as entidades que podem estar envolvidas no processo, a Unica que é
exigida pela NYSE Euronext é o Promotor, vulgarmente designado no meio por Listing

Sponsor. As outras sao, contudo, recomendadas, ja que podem assessorar a empresa,

tornando o processo mais facil e credivel.

O prestador de servigos de investimento € uma instituicdo devidamente autorizada pela
CMVM para prestar diversos servi¢cos de investimento, tais como a recec¢ao, transmissao
e execucdo de ordens por conta de terceiros ou por conta propria. A par do Listing
Sponsor, esta entidade € responsavel pela organizacdo e implementagcéo da introducéo
em bolsa. As principais tarefas do prestador de servicos de investimento, segundo a
NYSE Euronext, sdo:

» Avaliar a adequacgdo da empresa para a cotacdo em bolsa;

= Participar na elaboracdo do prospeto e coordenar a due diligence;

= Determinar o preco e subscrever a oferta;

= Estabelecer ligacdo intermediaria com as autoridades reguladoras;

= Supervisionar a liquidagéo, incluindo a subscri¢é&o e o exercicio de qualquer opcao

de acbes suplementares e mecanismos de estabilizacdo de precos, conforme

necessario;

= Comercializar a oferta (se necessario).
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Na generalidade dos casos do NYSE Alternext, a sociedade designa apenas um Unico
consultor, sendo este o Listing Sponsor. Tipicamente trata-se de um Banco de
Investimento que desempenha em simultdneo ambos os papéis. No entanto, o papel de
Listing Sponsor pode ser exercido por uma empresa de consultoria, e esta sugerir um
Banco de Investimento para trabalhar ao seu lado, como prestador de servicos de

investimento.

Os advogados podem participar no processo para apoiar na redacdo do prospeto, sendo
aconselhado que apoiem igualmente na execucdo de diversas tarefas, como sejam
alterar os estatutos da empresa, preparar as delegacdes nos 6rgaos de decisdo da
empresa, rever o0s contratos e 0s riscos juridicos e fiscais, bem como preparar 0s

documentos juridicos.

Por sua vez, os revisores oficiais de contas, ao serem incluidos no processo de
admissdo, devem preparar as demonstracdes financeiras necessarias e representativas
da situacdo financeira da empresa, com o intuito de serem incluidas no prospeto ou
documento de informagdo. Também deverdo preparar as contas anuais e semestrais a
serem publicadas posteriormente a admissdo pela empresa. Devem, sobretudo, dar

garantias de transparéncia aos investidores.

A agéncia de comunicagdo financeira devera ser um elo de ligagdo entre as varias
entidades no processo, além de se esperar que promova a notoriedade da empresa nos

meios financeiros.

O portador de liquidez € um membro do mercado (Broker) que podera ser contratado pela
empresa no sentido de melhorar a liquidez e reforgar o volume de negociagéo. O papel
principal deste consultor é garantir a menor volatilidade possivel das acbes e a
negociacdo a qualquer momento e ao melhor preco, bem como aumentar o volume

negociado no livro de ordens central.

No gque respeita ao papel do Listing Sponsor, Pereira (2008) refere que os promotores
desempenham um papel essencial no funcionamento do mercado, ndo s6 para 0s
emitentes, como para os investidores. Tera de preparar o emitente para a sua introdugéo
em bolsa, acompanhando-o posteriormente a admissdo com o0s seus deveres de
informacg&o e reporte financeiro. Compete também ao Listing Sponsor verificar se a
empresa reune todas as condi¢des para poder ser admitida em bolsa, coordenando todas
as entidades envolvidas no processo, inclusive estabelecendo contacto com a NYSE

Euronext.
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De forma genérica, as principais tarefas a realizar pelo Promotor sdo as seguintes

(Alternext, 2008):

» Realizar a due diligence;
= Elaborar o prospeto ou offering circular;

= [Estabelecer o contacto com a NYSE Euronext em relagdo ao processo de
admissao;

= Estabelecer o contacto com a CMVM (no caso de oferta publica);
= Negociar os documentos da transacao;

= Comercializar e determinar pre¢o da oferta publica/colocacéo privada.

Assim, € percetivel a importancia que o Promotor assume no processo de admissdo ao
NYSE Alternext, sendo, deste modo, a Unica entidade consultora que a NYSE Euronext

obriga num procedimento de admiss&o neste mercado.

3.3.4 Vantagens do NYSE Alternext

Y

O NYSE Alternext € um segmento de mercado desenhado a medida das PME,
apresentando-se como uma alternativa aos outros meios de financiamento, além de que
se trata de uma fonte ndo reembolsavel. Mas mais do que uma visdo estritamente
financeira, este mercado confere inlmeras vantagens as empresas admitidas noutros
dominios, como se pode ver na Figura 8.

Figura 8 - Vantagens para o emitente no NYSE Alternext

Mobilizar
fundos para
financiar o

crescimento

Aumentar a
visibilidade e
notoriedade
nacional e
internacional

Diversificar o
financiamento

Vantagens
para a
empresa

Favorecer o
crescimento
externo
(Internacionali
Zacao)

Estruturara
empresa
(Recomposico
es acionistas
€ sucessao)

Mobilizar e
fidelizar os
colaboradores
(Motivagéo do
Staff)

Fonte: Adaptado de Enternext (2014)
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As vantagens percorrem diversas perspetivas, desde um aumento da visibilidade e
notoriedade da empresa, tanto no mercado nacional como internacional, transmitindo
uma imagem de transparéncia e disciplina de gestdo a parceiros atuais e potenciais, 0
que, consequentemente, favorece o0 crescimento externo e 0 processo de
internacionalizacdo. A nivel interno é possivel motivar os colaboradores com a aspiragéo
de entrada em bolsa, o que cria no grupo de trabalho o orgulho de pertencer a algo
importante. A possibilidade de premiar os colaboradores com novas acdes pode ser uma
nova forma de os manter motivados, sendo igualmente uma forma de remuneracao
menos dispendiosa para a empresa. Outra das razdes de cotar uma instituicdo em bolsa
pode ser no ambito da sucessao. Quer isto dizer, muitas empresas podem ter problemas
em garantir uma sucesséo eficaz ao acionista atual, afigurando-se o mercado de capitais
como uma solucdo credivel para a entrada de novos acionistas competentes, que

possam dar continuidade ao crescimento da empresa.

Numa vertente mais financeira, a entrada no mercado de capitais, além de consistir num
financiamento através de capital proprio, que melhora significativamente racios
importantes como a autonomia financeira, permite diversificar as fontes de financiamento,
podendo até servir de mecanismo para negociacdo de outras fontes de financiamento,
como seja 0 caso do crédito bancario, onde a empresa pode aumentar o seu poder

negocial junto das instituicdes financeiras.

No entanto, a decisdo de abrir o capital da empresa deve ter em conta diversos fatores
de ponderacdo relativamente as vantagens, que podem ser vistos como eventuais

inconvenientes para a empresa:

= Perder algum controlo da empresa, nomeadamente, na tomada de decisdo

relativamente a futuros investimentos;

= Ficar sujeito a revelacdo publica dos relatérios e contas anuais e semestrais,
permitindo a concorréncia saber o estado atual da empresa e as perspetivas

futuras;

7

= Ficar vulneravel a agbes hostis, isto é, estar cotado significa que a empresa
podera ser adquirida por investidores que, em certos casos, ndo tém a melhor das
intencbes ou o acionista atual ndo pretende que estes entrem no capital da

empresa,
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3.3.5 Evolucéo e Perfil do NYSE Alternext

Desde a data da sua criacdo que o NYSE Alternext tem tido uma evolugdo extremamente
favoravel, com uma adeséo significativa por parte das PME. O Gréfico 26 espelha o
movimento crescente de PME a serem admitidas a cotacao bolsista.

Gréfico 26 - Evolucdo do numero de sociedades cotadas no NYSE Alternext

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fonte: Enternext (2014)

De 2005 a 2007 foi bastante significativo o nimero de empresas a cotarem no NYSE
Alternext. Nos dois anos seguintes as admissdes no mercado estabilizaram, certamente
como consequéncia da crise do subprime. A partir de 2009, com a recuperacdo dos
mercados financeiros, o NYSE Alternext voltou a contar com uma evolucéo
extremamente positiva, até ao ano de 2011. De 2011 até 2013, que coincide com 0
periodo atual de crise da divida soberana, o ritmo de entradas foi diminuto, ja que muitas
PME se encontraram numa situacdo complicada para conseguirem crescer de forma a
irem de encontro as expetativas pretendidas. Deste modo, muitas delas ndo conseguem
atingir uma dimensao suficientemente robusta e estavel para poderem dar 0 passo para a
cotagdo bolsista. No final de 2013 estavam cotadas 185 empresas neste segmento de

mercado, com uma capitalizacao total de 8.348 ME€.

O Gréfico 27 ilustra a reparticdo das empresas cotadas no NYSE Alternext, de acordo

com os varios niveis de capitaliza¢do bolsista.
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Gréfico 27 - Capitalizagéo Bolsista do NYSE Alternext em 2013

Abaixo de 10M€- 25M€  25ME€- 50M€ 50ME-100ME€  Acimade
10M€ 100M€

Fonte: Euronext: https://feuropeanequities.nyx.com/resource-library/yearly-statistics
A maioria das empresas apresentam uma capitalizacdo bolsista inferior a 25 M€,
contando-se apenas 18 empresas acima do limiar dos 100 M€. De facto, a criagdo deste
segmento de mercado dedicado as PME veio proporcionar uma preciosa fonte de
financiamento para muitas empresas, ja que seria muito dificil, se ndo impossivel, cotar
no principal segmento NYSE Euronext com uma capitalizagédo tdo baixa (abaixo dos 10

M¢€), além dos elevados requisitos de admissao exigidos.

O NYSE Alternext é um mercado que engloba diversos setores de atividade. No entanto,
0s setores mais representativos, tendo em conta a capitalizacéo bolsista, sédo o Industrial,

Tecnologia e Servigos de consumo, conforme representado no Gréfico 28.

Gréfico 28 - Empresas cotadas por setor em 2013 (% capitalizagdo bolsista)

* Matérias-Primas

* Utilities

* Energia

* Financeiras

* Bens de Consumo

* Saude
Telecomunicacdes
Industria

* Servigos de Consumo

Tecnoldgicas

Fonte: Geraldes (2014)

Apesar de o NYSE Alternext ser um mercado de dimensdo europeia, podendo as
empresas cotarem a partir das varias pracas (Amesterdao, Bruxelas, Lisbhoa e Paris), a
verdade € que ndo se limita a empresas desses quatro paises. Existem muitas

sociedades de outros paises, alguns ndo pertencentes a Europa (Estados Unidos e
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Canada), que procuram o mercado de capitais dedicado as PME para diversificarem as
suas fontes de financiamento e aumentarem a sua notoriedade e visibilidade, além de

outras vantagens que o mercado confere. O Grafico 29 expde esse facto.

Gréfico 29 - Empresas cotadas no NYSE Alternext em 2013 por pais de origem

* Bélgica

* Canada

» Espanha

* Franca

» Gré-Bretanha

* ltalia
Luxemburgo
Holanda

* Portugal

Estados Unidos

Fonte: Euronext: https://europeanequities.nyx.com/resource-library/yearly-statistics

A esmagadora maioria das empresas cotadas sdo de nacionalidade francesa. A maior
parte das empresas que ndo detém um mercado deste tipo, opta por cotar no NYSE

Alternext Paris, que é aquele que conta com um maior numero de empresas listadas.

O Grafico 30 apresenta as empresas cotadas no NYSE Alternext por mercado, a data de
2013.

Gréfico 30 - Empresas cotadas no NYSE Alternext em 2013 por mercado
289
/Yv e, - 2
1 / * NYSE Alternext Amesterdam
* NYSE Alternext Brussels
»* NYSE Alternext Lisbon

* NYSE Alternext Paris

* NYSE Alternext Paris/INYSE
Alternext Bruxelas

Fonte: Euronext: https://europeanequities.nyx.com/resource-library/yearly-statistics

No final do ano de 2013, havia 168 empresas cotadas em Paris, onze em Bruxelas, duas
em simultdneo em Paris e Bruxelas, e apenas duas, tanto em Amesterddo como em
Lisboa. Fica claro que em Franca as PME tém forte tradicdo de cotacdo bolsista,
visualizando o mercado de capitais como uma alternativa de peso e credivel de

financiamento, o que acaba por tornar o NYSE Alternext Paris mais liquido, atraindo
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também empresas oriundas de outros paises, como se viu anteriormente. Contrastando
com Franga, o NYSE Alternext Amsterdam e Lisbon apenas conseguiram atrair duas
empresas até aos dias de hoje.

Ao nivel do nimero de investidores por pais, a Franca € aquele que conta também com
maior representatividade, cerca de 38%, como € visivel no Grafico 31.

Gréfico 31 - Numero de investidores por pais (em % do total)

* Franca

* Reino Unido

* Estados Unidos
* Espanha

* Paises Baixos

» Outros

Fonte: Geraldes (2014)

3.3.6 Empresas cotadas no NYSE Alternext Lisbon

s

No caso especifico de Portugal, o mercado de capitais é visto ainda com alguma

reluténcia por parte das PME. Desde a criagdo do NYSE Alternext Lisbon, apenas duas
empresas foram admitidas a cotacdo, sendo que o primeiro caso sucedeu em 2012, sete

anos apos a existéncia do mercado. Sdo elas a ISA e a Nexponor, conforme a Figura 9.

Figura 9 - Empresas cotadas no NYSE Alternext Lisbon

| NEXPONOR
 JICAF

Admissédo a cotagéo dia 20 Admitida a cotagéo dia 3
de junho de 2012 de junho de 2013

Fonte: Elaboragédo Prépria

Intelligent Sensing
Anywhere

A ISA — Intelligente Sensing Anywhere € uma empresa de base tecnologica, com vasta
experiéncia em solugdes de telemetria e gestdo remota “chave-na-mao”, que incluem

desde o desenvolvimento de software e hardware, a prestacdo de servigos. A empresa
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implementa solugdes destinadas essencialmente a dois mercados, o Petrolifero e o da
Energia, tais como a distribuicdo de combustiveis, a eficiéncia energética e hidrica, a
monitorizacdo ambiental e, genericamente, as casas e as cidades inteligentes (Smart
Homes e Smart Cities).

A Figura 10 descreve a operacao de entrada em bolsa da ISA.

Figura 10 - Operacédo de Admisséo da ISA ao NYSE Alternext Lisbon

Tioo de Operacso Aumento de Capital
P e por Colocacao Particular

Novos Investidores: 12 Fase

Emissao 30 Maio Emissao 191.000 ac¢oes

520.626 2011 Encaixe 955.000€
Montante emitido 5 3
o £ Emissio 329.626 accBes
o Encaixe 1.648.130€
Total 3.500.000€ Encaixe 2.603.130€ . 2012 i
= S Emissdo 179.374 accoes
Actuais Investidores Encaixe 896.870€

= 5€
Preco de Emissao 5
por accao

6 meses
Lock U
(20 Junho 2012 — 20 Dezembro 2012)

Valor da Empresa
(base: Preco de Emissao)

7.500.000€

Fonte: Geraldes (2013, p.11)

A Nexponor é uma Sociedade de Investimento de Capital Fixo especializada na detencao
e gestdo de ativos imobiliarios comerciais. Foi admitida ao NYSE Alternext com um valor
superior a 65 milhdes de euros, tornando-se a maior operagao registada em 2013 nesse
mercado.

A Figura 11 descreve a operacao de admissao da Nexponor a cotacdo bolsista.

Figura 11 - Operagéo de Admissdo da Nexponor ao NYSE Alternext Lisbon

% Aumento de Capital
Ti
SN por Oferta Publica
oy 75.000 acgdes
Accionista Promotor (AEP) 375.000€

Total 65.621.200€ a Emiss3o 13.049.240 accdes
Novas Nevest e s Encaixe 65.246.200€

= 5€
pre‘;o ks
por ac¢ao

Montante emitido

Valor da Empresa
= 65.621.200€
(base: Pre(,'o de EmiSSaO) —

Fonte: Geraldes (2013, p.12)

Nas duas admissdes verificou-se a distribuicdo de capital posteriormente aos aumentos

de capital. Nenhuma das operac¢des consistiu apenas na venda de acbes existentes. Isto
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significa que as admissdes em bolsa visaram também o encaixe de capital por parte das
empresas, e ndo apenas dos acionistas. A operagdo de venda de acdes existentes para
uma entrada em bolsa pode ser mal interpretada pelos investidores, ja que o capital
investido por estes ndo entra no capital da empresa, mas sim nos bolsos dos acionistas,

que abdicam de algum controlo da empresa. A Figura 12 espelha as duas situacgoes.

Figura 12 - Operagdes de venda ou aumento de capital

encaixe dos

ACCIONISTAS

Aumento
de Capital

Venda de
Acghes
existentes

Fonte: Geraldes (2013, p.9)

3.4 Entrevista ao CEO da ISA

Pelo facto da ISA de ter sido a primeira empresa portuguesa a estar cotada no NYSE
Alternext, foi conduzida uma entrevista com o seu CEO, José Basilio Simdes, no dia 29
de Abril de 2014, na sede da empresa, em Coimbra. Esta entrevista teve como objetivo
perceber o caso especifico da ISA, isto €, 0 processo inerente a entrada em bolsa, os
fatores que impulsionaram esta entrada e os objetivos estratégicos dessa decisdo, bem
como as dificuldades encontradas no processo, assim como 0S custos e o tempo de
admissdao, e confrontar a situacao atual da empresa com a situacdo anterior a admissao.
Pretendeu-se igualmente recolher o parecer do CEO da empresa relativamente ao NYSE
Alternext e ao que pode ser feito para que mais PME portuguesas passem a estar

cotadas neste segmento.

Anualmente, a NYSE Euronext promove retiros, para o0os quais convida diversas

empresas, com o intuito de abordar com estas a tematica do mercado de capitais.
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Em 2009, José Basilio Simbes esteve presente num desses eventos. Motivado, definiu
como objetivo admitir a ISA a cotagéo no NYSE Alternext até 2012.

Em maio de 2011, houve uma alteracdo na estrutura acionista da empresa,
nomeadamente a entrada do Fundo de Capital de Risco Capital Criativo I, gerido pela
Capital Criativo, que adquiriu acbes representativas de 36,97% do capital social da
mesma. Ainda que esta entrada na empresa nao tivesse como objetivo inicial a posterior
cotacdo da ISA em bolsa, a verdade é que a ambicéo foi partilhada pela Capital Criativo,

que impulsionou a entrada no NYSE Alternext em junho de 2012.

A intencéo de estar cotada no mercado de capitais tinha em vista determinados objetivos
estratégicos, ndo s6 numa perspetiva de angariacdo de capital para financiar as
atividades de investimento da empresa, como também dar visibilidade, credibilidade e
notoriedade a ISA. O facto de ser também a primeira PME portuguesa a consumar a
entrada neste mercado, foi determinante para a empresa cotar em Lisboa e ndo noutro
mercado, como o de Paris que € mais robusto e mais liquido, jA& que ndo se tratava
apenas de objetivos de liquidez. A admissdo ao mercado de capitais foi motivada
essencialmente pela possibilidade de reforcar a notoriedade e a credibilidade da empresa
junto dos seus parceiros, bem como facilitar futuros aumentos de capital, no sentido de

acompanhar o crescimento e expansao internacional da empresa.

De 2009 a 2012, o crescimento da ISA néo foi tAo elevado como o que o seu CEO tinha
projetado. A empresa ndo tinha atingido uma dimensado suficientemente aceitavel e
recomendavel para que a sua entrada no NYSE Alternext fosse através de uma IPO, que
exigia maior liquidez. Contudo, ja tinha sofrido alteracdes na estrutura acionista que
cumpriam o0s requisitos de admissdo através de colocacao particular. Desta forma, foi

admitida ao mercado de capitais através de uma colocacao particular.

Segundo o CEO da ISA, as entidades consultoras sdo fundamentais no processo de
admissdo, prestando um forte apoio e orientacdo. Dessas entidades, o Listing Sponsor
desempenha um papel fundamental. A ISA contou com o Montepio como promotor, que
tem como uma das responsabilidades a preparacdo do offering circular de admisséo.
Como empresa pioneira, sentiu um forte incentivo e apoio por parte da prépria NYSE

Euronext, principalmente a nivel comercial.

Considera que o processo de admisséo foi extremamente simples e répido, ja que as
fases que exigem maiores esfor¢cos e consideradas mais complicadas, ja estavam
cumpridas: o aumento de capital e a due diligence (j& elaborada aquando da entrada da

Capital Criativo). A disciplina de gestdo imposta na empresa facilitou assim o processo de
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admisséo, que levou cerca de dois meses, abaixo dos 4 meses indicados para uma

colocacao deste tipo, e bem abaixo dos seis meses médios para uma IPO.

No que respeita aos custos do processo, entende que foram baixos, muito menores do
que se fosse um processo relativo a bolsa principal de Lisboa. O que exige maiores
custos financeiros é a due diligence, pelo elevado rigor que visa atingir. Desta forma, o
entrevistado considera que 0s custos do processo e 0S custos anuais sdo bastante
reduzidos, concluindo que estes ndo funcionam como um entrave a cotacdo no NYSE
Alternext. Pela experiéncia que a ISA teve no processo, pensa que as regras de
admissdo e condicbes do mercado NYSE Alternext sdo adequadas a capacidade atual

das PME portuguesas.

Num exercicio de comparacdo entre a situacdo atual e a situacdo anterior & admissao,
José Basilio Simdes sente que a empresa hoje se encontra numa posi¢cao mais solida. O
ultimo relatério disponivel, referente ao ano de 2013, mostra um aumento significativo do
Volume de Negécios da empresa, principalmente devido ao Mercado Europeu (o
mercado Nacional, por sua vez, tem vindo a registar diminui¢cdes). A principal causa deste
aumento de atividade internacional deve-se, no seu entender, ao Cloogy, uma solucéo de
gestao energética, mas considera que o facto de a empresa estar cotada em bolsa € um

fator adicional de confianca dos parceiros na empresa, e um natural cartdo-de-visita.

O ciclo de financiamento da ISA espelha uma continua aposta na diversificagdo, em
especial, reforcando fontes de financiamento através de capital proprio, ficando menos
dependente de capital alheio. Com isto, entende que é fundamental para a saude
financeira ndo depender demasiado de uma unica fonte de financiamento, e privilegiar
fontes que ndo garantam apenas entradas de capital, mas também que garantam apoio a
gestao, apoio em decisGes estratégicas, reforcem a confianca dos parceiros e que

alarguem a rede de contactos da empresa, caso da Capital Criativo e do NYSE Alternext.

Em relag&o ao facto do mercado de capitais poder ser o proximo passo de muitas PME
portuguesas, sente que se mais empresas nao estdo cotadas no mercado de capitais,
nao é por falta de potencial. Acredita que existe um leque bastante alargado de PME que
tém todas as condi¢fes para seguirem o caminho da ISA. Pensa que o motivo que mais
pode condicionar o facto de ndo estarem mais empresas cotadas no NYSE Alternext, é a
cotacao bolsista refletir um valor abaixo do sentimento que os acionistas das empresas
consideram ser o0 seu justo valor. Isto leva a que muitas empresas tenham receio em
afastar potenciais investidores, ja que estes preferem empresas com o capital ndo

disperso em bolsa, ndo havendo assim uma cotacdo rigorosa que reflita o valor da
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empresa. Entende que a pouca liquidez do mercado de capitais para PME ainda néo
compensa a desvantagem em ter uma cotagao rigorosa. Ele proprio sente que o valor da
ISA é superior ao que esta refletido o NYSE Alternext. Um outro motivo € o de haver
ainda uma fraca cultura bolsista enraizada em muitos acionistas, mas que € algo que esta
a mudar. Acrescenta que hoje ha muitos business angels!! e start-ups!? que fazem surgir
no mercado empresas com perspetivas futuras de integrar o mercado de capitais, isto €,

uma cultura, desde a génese, de ter investidores externos.

Relativamente ao papel das empresas de capital de risco, sente que estas podem ser
fundamentais para levarem mais PME para o NYSE Alternext, contribuindo para o
desenvolvimento do préprio mercado. Considera que o capital de risco tem sido mais
significativo em investimento de reestruturacdo e que existe uma comunidade de
business angels bastante ativa. No entanto, acredita que para o mercado de capitais é
muito importante que haja mais investimento de venture capital‘®e, esse sim, pode ser

decisivo para levar mais PME a cotagéo bolsista.

Sobre o papel que o governo pode ter, acredita que é importante criar um mecanismo de
liquidez, que torne o mercado de capitais mais atrativo, tanto para as PME, como para 0s
investidores. Considera que o governo deve ser ativo e intervir em tudo o que ajude a
promover o crescimento das PME, ja que sdo estas que compdem quase ha totalidade o
tecido empresarial portugués. Por exemplo, incentivos fiscais para quem investe em
acoOes, principalmente nas PME, pode ser uma das medidas que contribuam para esse

crescimento.

Por fim, sente que a integracdo no mercado de capitais foi um passo estratégico
importante. Ainda que seja cedo para avaliar concretamente os reflexos dessa deciséo,
sente que nada ficou a perder em estar cotado no NYSE Alternext. Passar para a
principal bolsa de Lisboa é uma das ambicdes da ISA, e o facto de estar ja cotado numa

bolsa para PME facilitara esse processo.

Deste modo, ficou percetivel que o processo de admissédo da ISA foi extremamente
simples e rapido, indicando que uma empresa que privilegie de disciplina ao nivel da

gestdo e documentacdo contabilistica terd uma admissdo bastante mais pacifica. Além

11 S3o0 investidores individuais que investem no capital de empresas com potencial de crescimento e
valorizacao.

12 Empresas recém-criadas ou mesmo em fase embrionéria fortemente ligadas a projetos inovadores.

13 Investimento em empresas ainda na fase inicial, com elevado potencial e crescimento, com receitas e
lucros ainda incertos.
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disso, a entrada em bolsa permite desfrutar de inUmeras vantagens, compensando 0s

custos inerentes a admissao.

3.5 Entrevista a um Senior Account da NYSE Euronext Lisbon

O testemunho da ISA foi importante porque mostrou quais as atitudes que uma empresa
que pense em integrar o mercado de capitais devera basear-se. No entanto, torna-se
igualmente relevante um parecer relativamente ao NYSE Alternext de pessoas envolvidas
também a montante do processo. Nesse sentido, foi conduzida uma entrevista no dia 19
de maio ao Senior Account Manager da NYSE Euronext Lisbon, Pedro Wilton, nas
instalagdes da NYSE Euronext Lisbon, em Lisboa.

Os objetivos principais prendiam-se com o conhecimento dos esforcos que tém vindo a
ser desenvolvidos pela NYSE Euronext Lisbon, no sentido de atrair mais PME para o
NYSE Alternext Lisbon, os motivos da fraca adesdo das empresas ao mercado, e quais
as perspetivas futuras relativamente a este mercado. Adicionalmente, queriamos
perceber qual o papel que assume o Listing Sponsor no processo de admissdo e no
desenvolvimento do mercado e quais as medidas que, no seu entender, o governo

deveria adotar para impulsionar o crescimento deste segmento da bolsa.

No que respeita a divulgacdo do mercado de capitais para PME, a NYSE Euronext Lisbon

tem adotado, essencialmente, trés formas de comunicagao:

» Comunicagdo Massificada: assenta na organizacdo de diversas conferéncias, das
quais se destaca, no ano de 2014, a 22 edicdo da conferéncia VIA BOLSA -

Financiamento Através do Mercado de Capitais;

= Comunicagéo Intermédia: diz respeito aos retiros anuais juntando empresas néao

cotadas;

= Comunicagdo One-to-One: visa estabelecer contacto direto com uma empresa
gue a NYSE Euronext Lisbon considere atrativa e com potencial de integrar o

mercado.

Ainda que sejam varios os esforcos da NYSE Euronext Lisbon na divulgacdo do mercado
e incentivo as empresas para que estas integrem a bolsa, a verdade é que a adesao tem
sido fraca e aquém do desejado. Pedro Wilton acredita que as condic6es do mercado
estdo adequadas a dimensdo do tecido empresarial portugués, nomeadamente, das
PME.
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Afirma que tém surgido empresas com interesse em cotar em bolsa, deparando-se, no

entanto, com varios entraves, nomeadamente:
= a menor preparacdo da gestdo de algumas empresas;

= afase da due diligence, que torna o processo moroso, levando algumas empresas

a abandonar o processo a meio.

Pelo contrério, € de opinido que as empresas com préticas contabilisticas transparentes e
gue imponham internamente uma certa disciplina aguando de um pedido de admisséo

em bolsa, terdo um processo bastante mais simples e rapido.

Outro motivo que aponta para o facto de estarem apenas duas cotadas no segmento
dedicado as PME em Lishoa, é a falta de informacgéo sobre o mercado de capitais por
parte de muitos empresarios portugueses. Sente que estes ainda vém o crédito bancario
e o0 autofinanciamento como fontes privilegiadas de financiamento, entendendo que
muitos empresarios preferem obter capital proveniente de fontes que ndo interfiram
posteriormente na gestdo, do que optar por uma fonte de financiamento que implique
abdicar de uma parte do controlo da empresa, dividindo o poder de decisdo ao nivel
estratégico. Acerca da perda do controlo acionista, é de opinido que uma empresa
podera dispersar mais de 49% do capital nhuma fase inicial, mas nao é um cenario
frequente e suscetivel de criar desconfiangas aos potenciais investidores. Mira (2005)
encontrou evidéncia empirica capaz de suportar a opinido associada ao controlo referida

pelo entrevistado, num estudo que teve por base uma amostra de PME espanholas.

Por fim, entende que muitas das PME ainda ndo percecionam as vantagens do mercado

de capitais, dai ndo procurarem financiamento através do NYSE Alternext.

Ao nivel das vantagens que o mercado pode trazer aos emitentes, salienta desde logo o
aumento de credibilidade, visibilidade e notoriedade perante os parceiros de negdcio,
além de aumentar o potencial de novos parceiros. Também acredita que pode ser Util
para a empresa integrar novos acionistas com experiéncia que possam alargar a rede de
contactos e contribuir ao nivel estratégico, nomeadamente com uma nova visao que
contribua para o crescimento do negdécio. Destaca ainda que, ao acederem ao mercado
de capitais, as empresas conseguem diversificar as suas fontes de financiamento,
podendo ser extremamente benéfico em termos de poder negocial para com as
instituicdes financeiras. Isto €, integrando o NYSE Alternext, uma empresa aumenta o
seu poder negocial perante a instituicdo financeira ja que tém, de forma facilitada, a

opcao de aumento de capital através da cotagdo bolsista. Além disso, o financiamento
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através de capital préprio aumenta a autonomia financeira da empresa, o que é bastante
positivo no panorama atual do tecido empresarial portugués, que se encontra fortemente

descapitalizado.

Uma PME portuguesa é livre de cotar em Lisboa, Paris, Bruxelas ou Amesterddo. O
NYSE Alternext Paris € o mercado com maior nimero de empresas e com mais
investidores atentos as empresas cotadas. No entanto, Pedro Wilton considera que para
uma PME portuguesa, o NYSE Alternext Lisbon podera ser mais vantajoso, jA que
elimina as eventuais barreiras linguisticas e, dado o reduzido nimero de sociedades
cotadas em Lisboa, a visibilidade sobre as que compdem o mercado sera maior (estar
cotada em Paris fara da empresa mais uma no meio de tantas outras), sendo, portanto,

mais atrativo a nivel comercial.

No que respeita ao Listing Sponsor, Pedro Wilton considera que este tem um papel
fundamental no processo, sendo a Unica entidade com intervengdo obrigatéria no
processo de admissdo. Atenta que, dada a dimensdo das empresas que procuram 0O
NYSE Alternext, a entidade que desempenha o papel de Listing Sponsor acaba também
por assumir o papel de Banco de Investimento, nomeadamente devido a diversidade dos
servigos prestados: diagnéstico e avaliagdo da empresa e estrutura da operacgéo, entre
outros processos, entretanto ja mencionados. Normalmente sao estas entidades que
fazem um trabalho de prospecédo de empresas potencialmente atrativas para integrarem
o mercado de capitais, e as tentam levar posteriormente a NYSE Euronext Lisbon. Deste
modo, ndo duvida que estas sejam fulcrais para o crescimento do NYSE Alternext Lisbon.
Realca ainda que o0s custos para uma empresa que queira atuar como Promotor séo

nulos, sendo o processo bastante simples e rapido.

Sobre os mercados de capitais dedicados a PME, Pedro Wilton assume que o NYSE
Alternext traz maior visibilidade e credibilidade as empresas do que o EasyNext, uma vez
que as regras de admissdo mais exigentes garantem também maior transparéncia. No
que respeita ao Enternext, destaca esta subsidiaria como resultado de uma necessidade
da NYSE Euronext em dar apoio as PME com capitalizagdo bolsista inferior a 1.000
milhdes de euros (empresas que fazem parte do compartimento B e C e também as
cotadas no Alternext), servindo ainda como meio de promocdo dos mercados bolsistas
para estas empresas. Além disso, esta entidade auxilia empresas ndo s6 cotadas, mas
também empresas que procuram integrar o mercado, homeadamente, com condi¢des
mais vantajosas no acesso ao mercado. Pedro Wilton afirma que € mais um esforco

desenvolvido pelo grupo para conseguir atrair e reter PME no mercado de capitais.
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Sobre o papel do governo no desenvolvimento do mercado de capitais, alerta que este
deve ser mais ativo e criar programas de incentivos, ndo s para investidores como para
as PME, de maneira a que o mercado consiga ganhar algum fulgor — embora reconheca
que os incentivos fiscais ndo podem ser a principal motivagdo para uma ida a Bolsa.
Remete para o exemplo de outros paises da Europa, como o caso da Polonia, em que o

mercado bolsista conta com uma capitalizacdo bastante superior a de Portugal,

essencialmente devido aos apoios governativos que s&o promovidos.

Por fim, acerca das expetativas futuras, Pedro Wilton acredita que com a recuperacao da
economia portuguesa, mais empresas voltardo a estabilidade, podendo olhar o futuro de
outra maneira, percecionando deste modo as vantagens do mercado de capitais ao nivel
da visibilidade e diversificacdo do financiamento, como forma de poderem crescer de

forma mais sustentavel.

As duas entrevistas conduzidas revelaram-se essenciais, no sentido em que se percebeu
0 parecer de pessoas com experiéncia em matéria do processo de admissao ao NYSE
Alternext Lisbon. Deste modo, foi possivel retirar algumas ilacdes relevantes sobre os
motivos para a cotagao bolsista, justificagfes da fraca adeséo ao mercado, dificuldades
que se assumem como entrave a admissdo em bolsa, bem como foram sugeridas
algumas medidas que poderiam ser implementadas pelo governo, a fim de promover o
mercado de capitais, nomeadamente o segmento dedicado as PME, ja que séo estas que
compdem de forma esmagadora o tecido empresarial portugués.

O capitulo seguinte sera dedicado ao Grupo HM Consultores, concretamente, a HMBO
(marca do grupo) que pretende encarar o NYSE Alternext Lisbon na qualidade de Listing
Sponsor.
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4. HMBO como Listing Sponsor no NYSE Alternext

Uma das motivagOes deste trabalho prendia-se com o interesse manifestado pelo Grupo
HM Consultores, nomeadamente a marca HMBO, em prestar servicos na qualidade de
Listing Sponsor no segmento de mercado da bolsa NYSE Euronext vocacionado para as
PME: o NYSE Alternext. Neste sentido, este capitulo visa apresentar o Grupo e as areas
de atuacéo, bem como recolher o parecer do seu Diretor Geral relativamente ao mercado
e a intencdo em tornar-se Promotor, através da realizagdo de uma entrevista.
Conjuntamente é apresentado com mais detalhe o papel do Listing Sponsor no processo
de admisséo, os requisitos para acreditacdo e as vantagens inerentes em acompanhar
processos deste tipo, incluindo uma entrevista com o Head of M&A do Montepio
Investimento, Listing Sponsor nos dois Unicos casos de admissdo a cotagdo no NYSE
Alternext Lisbon. Por fim, é apresentado um Plano de A¢do de maneira a sustentar a

pertinéncia da candidatura do Grupo HM Consultores como Listing Sponsor.

4.1 Grupo HM Consultores e a marca HMBO

O Grupo HM Consultores conta com mais de 26 anos de experiéncia dedicados a
consultoria de gestao do tecido empresarial portugués, mais concretamente, no apoio as
PME.

Neste sentido, o Grupo HM Consultores procura prestar servicos de qualidade e
diferenciadores, que permitam satisfazer as necessidades dos clientes na sua plenitude.
Desta forma, assume uma postura de proximidade com 0s seus parceiros, de maneira a
transmitir confianca e transparéncia, atitude que lhe tem proporcionado uma carteira de
clientes distribuida por todo o territério nacional, e cobrindo os diferentes setores de

atividade.

A HM Consultores, empresa-mde do Grupo, presta atualmente servicos em diversas

areas, como se pode observar na Figura 13.

57



Figura 13 - Areas de atividade do Grupo HM Consultores
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Fonte: Elaboragéo Prépria

O cliente e as suas necessidades sao 0 mote para a redefinicdo da estratégia do Grupo,
nomeadamente, para a criacdo de novos servi¢os. Existe uma preocupacéo permanente
de crescimento, acompanhando as tendéncias e oportunidades do mercado. No sentido
de prestar um servico de consultoria financeira especializada, o Grupo decidiu registar a
Marca HMBO Business Opportunities, para agregar todos os servigos de consultoria nas
areas que a empresa definiu como Corporate Finance, Mergers and Acquisitions e
Business Opportunities. A HMBO tem como objetivo principal apoiar as empresas, em
especial as PME, nas vérias etapas do seu desenvolvimento, satisfazendo as suas

necessidades de financiamento e crescimento.

O log6tipo da marca esta apresentado na Figura 14.

Figura 14 - Logo6tipo da marca

BUSINESS OPPORTUNITIES
Fonte: HMBO: http://www.hmbo.pt/

Por forma a manter a credibilidade e alcancar um posicionamento de referéncia junto das
PME, a HMBO procura orientar a sua atividade assentando em valores fundamentais e

inabdicaveis, que estdo enumerados na Figura 15.
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Figura 15 - Valores que regem a atividade empresarial da HMBO

Qualidade Integridade

Confianga Flexibilidade Confidencialidade

Fonte:HMBO: http://www.hmbo.pt/index.php?option=com_content&view=article&id=3&Itemid=10&lang=pt

4.2 Entrevista ao Diretor Geral do Grupo HM Consultores

No dia 27 de maio foi conduzida uma entrevista com o Diretor Geral do Grupo HM
Consultores, Lucio Trigo, na sede da empresa, em Aveiro. Esta entrevista visa perceber
gquando € que o NYSE Alternext surgiu no horizonte estratégico da empresa,
nomeadamente a prestacdo de servicos enquanto Promotor neste mercado; quais 0s
beneficios que poderd trazer a marca HMBO e até que ponto serd importante para o
crescimento de outras areas do Grupo; se a assessoria na qualidade de Promotor tera
implicacdes estruturais relevantes para a empresa; se existem empresas na carteira de
clientes do Grupo com capacidade para integrar o mercado; se ja foi elaborado algum
trabalho de prospecdo sobre a intencdo das PME cotarem em bolsa e qual o
entendimento do Diretor Geral do grupo sobre a atitude da HMBO enquanto Promotor

para o desenvolvimento deste mercado.

O Grupo HM Consultores tem como principais clientes PME, estando por isso muito
préximo da realidade destas. Em contactos com essas empresas, Lucio Trigo revelou que
sentiu uma necessidade clara do mercado na angariacao de capital, para poder dar aso a
um crescimento sustentado, encontrando-se, muitas destas, com um peso excessivo de
financiamento tradicional, como sejam os empréstimos bancéarios. Deste modo, a
ambic&o do Grupo e o querer agir de forma diferente, foi 0 mote para a procura de novas
formas de financiar as PME, nomeadamente, fontes que fossem mais além da simples
garantia de capital, podendo também impor préaticas de gestédo e disciplina contabilistica
gue permitissem um crescimento sustentavel, baseado em niveis elevados de
transparéncia. Assim, surgiu o NYSE Alternext como uma solucao para esta necessidade
das PME. Considera que esta alternativa se encaixa na perfeicdo como alternativa de
financiamento, surgindo como forma de mudanca do paradigma atual de financiamento

das empresas.
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Numa andlise a carteira de clientes, o Diretor Geral do Grupo ndo tem duvidas da
potencialidade de muitas PME integrarem este mercado. Acredita que o clima atual é
altamente favoravel para o crescimento do mercado de capitais. Ainda que considere que
existem em carteira empresas que operam numa base inovadora, tendo estruturas
equilibradas com disciplina e transparéncia ao nivel da gestdo, nédo foi feita ainda uma
prospecdo de mercado acerca da percecao destas em integrarem este mercado, isto €,
ndo obstante a qualidade e potencial da empresa, ndo se sabe ainda até que ponto 0s
acionistas destas empresas vém de forma atrativa e com beneficios claros a sua

admisséo a cotacao bolsista.

Considera que a dimensao atual da HMBO e as suas competéncias permitem realizar
este tipo de processo, estando a implementagdo deste servico dependente de uma
primeira aceitacdo do mercado e de um desenho credivel da prestacdo do mesmo, onde
terdo de ser claramente estimados todos os custos associados ao processo, bem como
as fontes potenciais de rendimentos. No entanto, assume que o crescimento da area sera
uma consequéncia natural do desenvolvimento do servigo, quer isto dizer, se a prestacao
do servico no campo se evidenciar atrativa para as PME, a estrutura organizacional da
empresa tera naturalmente de se adaptar a exigéncia do servico. Refletira, assim, o

crescimento da prépria marca.

Sobre os principais beneficios em prestar servicos na qualidade de Promotor, Lucio Trigo
afirma que desde logo esta iniciativa trar notoriedade e visibilidade a marca. Assume, no
entanto, que o sucesso de uma primeira potencial transacdo é que sera, de facto,
determinante para a empresa, sendo que a partir desse momento é que se comecarao a
sentir verdadeiramente os beneficios em ser Listing Sponsor. Acredita que a relacdo de
confianca que se espera estabelecer numa operacdo deste tipo com o cliente,
naturalmente alarga a oferta de servigos ao cliente, podendo trazer, ainda que de forma

indireta, ganhos a outras areas do Grupo.

Lacio Trigo afirma que, aparte a fraca cultura bolsista de muitos empresarios,
possivelmente a propria comunicacdo do mercado de capitais ndo tem sido eficiente,
posicionando-se a bolsa como um “bicho-de-sete-cabecas” (algo complicado). A prépria
informacgé&o sobre o mercado pode ndo ser tao transparente e facil de entender como os
empresarios gostariam. Revela ainda que deveria haver mais agilidade e clareza nos
processos, pois muitas vezes gera alguma confusdo e desconforto em quem procura
cotar. No entanto, acredita que este padrdo seja mudado nos proximos tempos, prevendo

BN

um crescimento natural da bolsa, conduzindo a uma situacdo semelhante a que se
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passou com o caso dos Fundos de Capital de Risco, que, a semelhanca do que acontece
hoje com o mercado de capitais, eram mal-encarados pelos empresérios, posicionavam-
se como sendo algo pouco claro, e nos dias de hoje tém assumido um impacto
importante na economia e aumentado a sua intervencdo em cada vez mais empresas.
Atualmente, sdo um financiamento natural de muitas PME. Para que esta mudanca
aconteca, ndo duvida que os Listing Sponsor serdo fundamentais para uma divulgacéo e
promocao mais transparente perante os empresarios, mostrando-lhe as vantagens em
diversificar o financiamento através deste tipo de capital, assumindo um compromisso em
estar “lado-a-lado” com estes durante o processo, tornando a admissdo mais simples e
clara. Acredita que o Grupo HM Consultores, que vive de forma bastante proxima a
realidade das PME e partilha de relagbes estreitas com estas, podera oferecer maior
capacidade de dialogo e disponibilidade, mudando o posicionamento da bolsa perante

estas, levando mais PME para o NYSE Alternext Lisbon.

Acerca do papel do governo, assume que este deverd ser interventivo e ativo neste tipo
de financiamento, criando eventuais beneficios fiscais. No entanto, ndo duvida que o
caminho para o desenvolvimento do mercado ndo podera assentar apenas nesses
mecanismos. Ter4 de ser uma juncdo de esforcos de todas as partes, mas que
obviamente, o governo tera de ser uma dessas partes, até porque no momento atual,

tudo o que se trate de incentivos fiscais é atrativo.

O primeiro capitulo comprovou um facto da generalidade das PME em Portugal: forte
descapitalizacdo e procura excessiva por crédito bancario como principal fonte de
financiamento. Neste contexto, o Grupo HM Consultores identificou uma necessidade
presente no seio do tecido empresarial portugués: diversificar o financiamento,
preferencialmente através de fontes de capital proprio, que conduzam a um crescimento
sustentado. Ao encontro desta necessidade, surgiu no horizonte estratégico da empresa

o mercado de capitais dedicado as PME: o NYSE Alternext.

4.3 Requisitos de Acreditacao a Listing Sponsor

Uma sociedade que tencione ser Promotor no NYSE Alternext Lisbon ndo tem quaisquer
custos de admissao a lista de Promotores reconhecidos pela NYSE Euronext Lisbon,

nem custos de manutengéo dessa fungao.
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Uma entidade que pretenda tornar-se Listing Sponsor neste mercado deverd cumprir
determinados requisitos (Euronext, 2014a):

= Durante um periodo de dois anos, deve ter desenvolvido atividades de
consultoria/aconselhamento a sociedades sobre operagbes de estruturacdo de
capital, estratégia, e matérias conexas e, ainda, de prestacdo de servigcos

relacionados com fusdes e aquisi¢oes;

= Nos dois anos anteriores ao respetivo pedido de acesso a qualidade de Promotor
deve ter concretizado, pelo menos, duas transacdes sobre capital envolvendo um
ou mais emitentes (cujas transacdes tenham incluido a elaboracdo de prospetos

ou de documentos informativos);

= O seu pessoal (consistindo em pelo menos duas pessoas) deve possuir
capacidade e experiéncia com vista a implementar e a manter as suas operagoes

como Promotor;

= A instituicdo deve ter um seguro de responsabilidade profissional junto de
seguradora com reputacdo, que cubra a responsabilidade derivada,

nomeadamente, das suas operagf)es como Promotor.

A Entidade Gestora de Mercados da Euronext Competente pode ainda considerar um
pedido apresentado por uma entidade que tenha menos de dois anos de existéncia,
desde que os respetivos colaboradores sejam particularmente qualificados e evidenciem

um elevado nivel de experiéncia.

A entidade candidata a Listing Sponsor tera de, juntamente com o Formulario de
Acreditacdo de Promotores no NYSE Alternext (Anexo 5), provar com documentacdo que

cumpre 0S requisitos.

4.4 Responsabilidades do Listing Sponsor num Processo de
Admissao

O Promotor assume o papel de um verdadeiro conselheiro no processo da sociedade a
cotar, devendo acompanhar o emitente em trés fases do processo: Pré-Introducao,

Momento da Introducéo e Pés-Introducdo, como se pode ver na Figura 16.
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Figura 16 - Responsabilidades do Listing Sponsor antes, durante e depois da admisséo
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Fonte: Enternext: https://feuropeanequities.nyx.com/pt-pt/enternext/empresa-nao-cotadal/financiar-o-
crescimento/como-cotar-em-bolsa?quicktabs_47=2#quicktabs-47

O Promotor é uma entidade fundamental em todo o processo, devendo acompanhar a
empresa emitente ndo s6 numa perspetiva de curto prazo, como de médio e longo prazo,
de maneira a que esta consiga, além do sucesso inicial na operacdo de admissao, tirar

proveito das melhores oportunidades resultantes do facto de estar cotado.

4.5 Vantagens em ser Listing Sponsor no NYSE Alternext

O NYSE Alternext traz vantagens ndo s@ para as empresas emitentes como para as
entidades que atuam como Listing Sponsor. Tal como a empresa admitida em bolsa, o
Promotor ird também usufruir de um aumento de visibilidade e notoriedade no mercado.
Além disso, dado que o papel de Promotor ndo se esgota até a admissdo em bolsa,
assumindo responsabilidades posteriores a entrada em bolsa, ira ter a hipétese de
garantir uma relacdo de médio e longo prazo com os parceiros cotados, criando um forte
comprometimento com o0 negécio dos mesmos. O Listing Sponsor privilegiara ainda de
um mercado global (empresas e investidores estrangeiros), alargando a sua rede de
contactos, que podera ser aproveitada para negocios que estejam para além do mercado

de capitais.
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Assim, enumeram-se as principais vantagens para o Promotor:

= Visibilidade e Notoriedade;

= Oportunidade de criar e manter relagdes de médio-longo prazo com os emitentes;
= Alargar a oferta de servi¢cos aos emitentes;

= Aumentar a rede de contactos e potenciais investidores;

= Alargar o ambito da prestacao de servicos.

4.6 Entrevista ao Head of M&A do Montepio Investimento

No dia 29 de maio foi levada a cabo uma entrevista com o Head of M&A do Montepio
Investimento, Sanguini Shirish. O Montepio Investimento foi o Listing Sponsor dos
processos que levaram a entrada da ISA e da Nexponor para o NYSE Alternext.

A entrevista pretendeu perceber quais 0s objetivos da instituicAo em ser Listing Sponsor
no NYSE Alternext, as responsabilidades assumidas nos processos que conduziram,
fatores para a fraca adeséo das PME, a importancia do Listing Sponsor no crescimento

do mercado e perspetivas futuras relativamente a este.

Em 2010 houve uma redefinicdo interna na estrutura do Grupo Montepio, surgindo uma
unidade de banca de investimento focada em atividades de M&A, andlise de divida
Corporate Finance e avaliagdo de empresas, entre outras. Neste sentido, desde a sua
criacdo que ser Listing Sponsor no NYSE Alternext se afigurou como objetivo, uma vez
gue o Grupo sempre se dedicou as PME, podendo, neste sentido, alargar a sua oferta de
solucdes a empresas desta dimensdo. Em 2011 tornaram-se o 1° Banco listado como

Listing Sponsor em Portugal.

Sanguini Shirish vé este mercado como uma alternativa credivel de financiamento para

as PME, destacando algumas vantagens para estas:
= Melhorar racios e estrutura financeira;

= Diversificar o financiamento, eliminando uma eventual dependéncia de fontes de

capital alheio;

= Garantir transparéncia que pode funcionar como mecanismo para baixar o custo

da divida, nomeadamente, diminuir os spreads do crédito bancario;

=  Ganhar visibilidade e notoriedade.
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Ao acompanhar uma entrada em bolsa, o Listing Sponsor aumenta, necessariamente, a

sua visibilidade e credibilidade junto do mercado.

Revela que sempre olharam o que se passa em Franca como um exemplo a seguir,
acreditando que em Portugal o mercado pode caminhar nesse sentido. Pensa que o facto
do NYSE Alternext Lisbon estar ainda pouco desenvolvido, contando somente com duas
empresas portuguesas cotadas, se deve a diversos fatores, destacando os seguintes:

» A cultura dos empresérios;
=  Escassez de beneficios fiscais;
= Pouca liquidez do mercado;

= Acionistas de empresas atraentes e com potencial de integrar o mercado preferem

nao perder o controlo acionista, optando pela alavancagem;
= Risco do pais, que muitas vezes nao atrai investimento estrangeiro.

Refere que algumas empresas ja estiveram muito perto de integrar este mercado s6 que,
analisando as obrigacdes e requisitos a que o mercado obriga, e tendo também
possibilidade de acederem a um crédito bancario com condi¢cdes interessantes,
preferiram ir pela segunda via, continuando a alavancar a empresa, ainda que 0 acesso

ao mercado de capitais pudesse equilibrar a estrutura financeira.

O Listing Sponsor assume um papel fundamental no processo, prestando diversos
servicos obrigatorios, como a due diligence e o preenchimento dos documentos
obrigatorios, estando ainda responsavel por outras tarefas, como a avaliacdo da
empresa, assessoria relativamente ao timing da operacdo, dimensdo e formato, e
prospecdo de investidores. E um apoio & empresa para que esta possa dedicar mais
tempo a sua atividade, delegando no Listing Sponsor um parceiro de confianga para
gquestdes processuais, assegurando desta forma a credibilidade do processo. Depois da
admisséo, deve ainda sensibilizar e alertar a empresa para a divulgacédo da informacao
obrigatéria. Para o proprio desenvolvimento do mercado, o trabalho de prospecéo é
importante, pois promove o mercado junto de potenciais interessados, contribuindo desta

forma para o aumento de empresas cotadas e crescimento do mercado.

A ISA foi uma das empresas que 0 Montepio Investimento assessorou enquanto Listing
Sponsor. Esclarece que o facto de a empresa ja ter uma boa disciplina de gestao, contas
auditadas e acionistas interessados em cotar em bolsa e com muita disponibilidade na

preparacdo das informagdes, tornou o processo extremamente simples e rapido. Deste
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modo, alerta para a importancia de um gestor financeiro numa empresa, para que as

atividades financeiras ndo se sobreponham as do acionista e/ou empreendedor.

Sanguini Shirish afirma que a parceria criada entre o Montepio Investimento e a Abreu
Advogados surgiu do facto de, num processo de admissao, ser fundamental um assessor
financeiro e um assessor legal. Desta forma, criando uma oferta integrada de servigos
gue cobrem a esfera legal e financeira, as denominadas equipas “chave-na-m&o”, mais
virados para o low cost, poderiam atrair mais empresas e facilitar o processamento de

questdes processuais.

Considera que dada a dimensao do tecido empresarial portugués, o tipo de entrada em
bolsa mais adequada sera, a partida, através de uma colocagdo particular, prevenindo
também a questédo da pouca liqguidez do mercado que, no caso de uma IPO, pode nao
atingir o sucesso no seio dos investidores, protegendo deste modo a confidencialidade da
empresa. Quer com isto dizer que, como o mercado ndo tem liquidez suficiente, podendo
ser pouco atrativo para os investidores, uma IPO vem a publico e, no caso de a operacao

falhar, 0 nome da empresa pode ser colocado em causa.

No que respeita ao tipo de operagéo para integrar o mercado de capitais, refere que o
aumento de capital é, geralmente, a op¢ao selecionada, ja que uma eventual venda de
acOes por parte do acionista para cotar em bolsa pode ndo ser muito bem vista por parte
dos investidores.

4.7 Andlise a condicao atual da HMBO

Até aqui analisou-se a situagdo atual das PME em Portugal, verificando-se as estruturas
financeiras degradadas em que a maioria se encontra, urgindo, deste modo, a
necessidade destas diversificarem as suas fontes de financiamento, no sentido de
reverter a situacéo de fraca autonomia e descapitalizacdo presente. Neste sentido, surgiu
0 mercado de capitais como solucao credivel para o financiamento da atividade das PME,
bem como permitindo um acréscimo de beneficios, ndo sé estritamente financeiros, mas

também ao nivel da notoriedade, visibilidade e credibilidade.

A Figura 17 apresenta o enquadramento do NYSE Alternext no horizonte do Grupo HM
Consultores, suscitando, deste modo, o objetivo em tornar-se Listing Sponsor acreditado

pela NYSE Euronext.
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Figura 17 - Enquadramento do NYSE Alternext na vontade da empresa em tornar-se Listing Sponsor
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Fonte: Elaboragéo Prépria

O objetivo do Grupo HM Consultores em prestar servicos na qualidade de Listing

Sponsor parece, deste modo, fazer todo o sentido. Isto é, a pertinéncia esta validada.

Uma andlise aos requisitos necessarios para ser Listing Sponsor (ponto 4.3), revela que o

Grupo HM Consultores ainda ndo cumpriu o segundo ponto:

= Nos dois anos anteriores ao respetivo pedido de acesso a qualidade de Promotor
deve ter concretizado, pelo menos, duas transacdes sobre capital envolvendo um
ou mais emitentes (cujas transacdes tenham incluido a elaboracao de prospetos

ou de documentos informativos).

A NYSE Euronext analisa cada caso de forma individualizada, dando validacdo a
acreditacdo como Promotor de acordo com a pertinéncia deste para o mercado. Neste
sentido, a estratégia inicial passara por fazer uma segmentacdo do mercado-alvo de
maneira a, posteriormente, ser feito um road-show com esse lote de empresas, no
sentido de identificar empresas que demonstrem vontade em integrar o mercado de
capitais. Deste modo, a HMBO pode usufruir dessa vantagem, agilizando o processo de

acreditacao.

A Figura 18 ilustra um plano de ag&o para segmentacao e identificagdo de uma empresa
interessada em integrar o mercado, relevando a candidatura como Listing Sponsor.
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Figura 18 - Procedimentos a efetuar de maneira a segmentar o mercado-alvo e identificar empresa interessada em cotar na bolsa
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Fonte: Elaboragéo Propria
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A HMBO e a Area Comercial do Grupo HM Consultores devem, conjuntamente, fazer
uma prospecao de mercado, no sentido de reduzirem um lote de empresas com potencial
e atrativas para cotarem em bolsa. A partir dai, devem realizar um road-show de maneira
a estabelecer contacto com essas empresas e perceber a sua intengdo ou nao de
aderirem ao mercado de capitais. Estas empresas devem ter uma dimenséo relevante,
ainda que dentro da categoria das PME, e revelarem principios de disciplina de gestao e
contabilistica. Além disso, deve ser identificado has empresas produtos com alguma base
inovadora e uma estratégia de investimento, no sentido de fazer sentido cotar em bolsa e

atrair novos investidores.

Numa segunda fase, apos a identificacdo da empresa a levar para o mercado bolsista,
deve ser iniciado o processo de candidatura a Listing Sponsor, e, posteriormente a
acreditacdo de tal qualidade, devem ser executados um conjunto de passos, conforme
explicita a Figura 19.
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Figura 19 - Procedimentos para acreditagao e definicdo da operagdo de admisséo.
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Fonte: Elaboragéo Prépria

70



Esperando o sucesso da acreditacdo como Listing Sponsor (NYSE Euronext tem 1 més
para tomar a deciséo), o Grupo HM Consultores deve debrugar-se acerca do desenho do
servigo, isto €, analisar os eventuais custos a incorrer num processo de admissao, a
equipa que ir4 estar responsavel por estes projetos e os fees a cobrar, tanto de cariz fixo
como variavel. Devera, paralelamente, perceber se a estrutura atual da HMBO é
adequada e suficientemente capaz de conduzir uma operagdo de admissdo no mercado
bolsista. Adicionalmente, podera ser de todo interessante estabelecer uma parceria com
uma entidade ligada a area do Direito, nomeadamente, um Gabinete de Advogados, no
sentido de criar uma equipa “chave-na-mao”, a semelhancga do que ja existe com outras
entidades Sponsors no NYSE Alternext. Assim, as tarefas do ambito legal serdo da

competéncia deste parceiro, ficando as do ambito financeiro a cargo da HMBO.

Finalizado o diagndstico interno, o passo seguinte passa por elaborar um mandato com a
empresa alvo (futuro emitente). Aqui deverdo ser negociados os fees com o cliente:
existe, desde logo, no prazo minimo de 1 ano, uma comissao por ser Listing Sponsor. A
esta entidade podera ser cobrada uma comissao fixa pelas tarefas inerentes ao processo
de admisséo, caso do Plano de Negocios e Avaliagdo da Empresa. Devera ser analisada
a situacdo da operacdo, no sentido de perceber se o futuro emitente ja dispde de
investidores dispostos a entrar no capital da empresa. Caso ndo existam, podera ser
cobrada uma comissdo variavel pela angariagdo de investidores para finalizar a

operacao.

Segue-se a estruturacdo da operacdo: dada a dimensédo da HMBO, o facto de ser a sua
primeira experiéncia neste tipo de operacbes em bolsa, a capacidade das PME
segmentadas e as informacdes prestadas tanto pelo Senior Account Manager da NYSE
Euronext Lisbon como pelo Head of M&A do Montepio Investimento, a operacdo mais
adequada serd um aumento de capital (mais atrativo para os investidores e financiamento

da empresa) com uma admisséo a cotagdo através de colocagéo particular.

Por fim, deverdo ser definidas as entidades envolvidas no processo, podendo o cliente
concordar em trabalhar com a parceria criada com a HMBO ou nado. O futuro emitente
podera dispor de relagbes com entidades legais e entidades que prestem servigos de
auditorias, sendo do seu agrado estar acompanhado por esses parceiros no processo de

admisséo, conjuntamente com a HMBO.

Finalizando estes procedimentos, a fase seguinte é semelhante ao j& referido
anteriormente num processo de admissdo. A Figura 20 expde de forma genérica os

passos relativos ao processo.
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Figura 20 - Procedimentos relativos a admissao em bolsa
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Fonte: Elaboragdo Prépria

Assim, o plano de acdo passa numa primeira instancia por uma prospecado do mercado e da carteira de atuais clientes do Grupo HM
Consultores. Com isto, espera-se a angariacdo de uma empresa interessada em cotar no mercado, aproveitando essa forca para
incrementar maior énfase a candidatura da empresa para ser acreditada como Listing Sponsor por parte da NYSE Euronext Lisbon.(uma
vez que a empresa ndo cumpre 0s requisitos necessarios para tal). Posteriormente, inicia 0 processo de acreditacdo e mediante resposta

positiva por parte da entidade competente, estabelece o processo de admissdo da empresa interessada em cotar no mercado.
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5. Conclusao

O contexto mundial tem sido marcado por diversas crises, das quais se destacam a crise
do subprime, marcada pelo estrangulamento do setor bancério, e a crise da divida
soberana, uma consequéncia da anterior crise, onde 0s governos se viram obrigados a

injetar fundos para evitar o colapso das instituigcdes financeiras.

O papel das PME é determinante no crescimento e evolucédo da atividade econémica de
um pais, em especial no caso portugués, em que estas representam maioritariamente o
tecido empresarial. Neste sentido, a evolucdo dos principais indicadores econdémico-
financeiros das empresas encontra-se enquadrada na envolvente desfavoravel que tem
caraterizado a economia nacional, apontando uma contragéo transversal as empresas,
sendo evidente a degradacdo generalizada da situagdo financeira destas nos ultimos

anos.

Uma analise as PME portuguesas revela a elevada dependéncia de capitais alheios nas
suas politicas de financiamento, assumindo-se a divida financeira e os créditos
comerciais como principais fontes de financiamento alheio das empresas. Esta situagéo
tornou-se insustentavel, uma vez que com um decréscimo da atividade econdmica, as
empresas viram o0s resultados gerados pela atividade incapazes de fazer face aos
compromissos de divida. A pressdo financeira € particularmente elevada nas
microempresas, que representam 95,9% das empresas néo financeiras, implicando um

comprometimento natural do crescimento empresarial.

Deste modo, urge a necessidade de diversificar o financiamento, ja que este se assume
como uma condicdo essencial para sustentar o crescimento e o desenvolvimento
econdémico. As alternativas prendem-se, sobretudo, com formas que invertam a tendéncia
descapitalizada das empresas, isto €, fontes baseadas em capital proprio. Neste sentido,
o mercado de capitais afigura-se como uma fonte de financiamento alternativa e
complementar credivel para as PME, nomeadamente, o segmento da bolsa dirigido

especificamente para empresas de menor dimensédo, o NYSE Alternext.
O NYSE Alternext foi criado pela NYSE Euronext em 2005, com regras de admisséo,

obrigacdes ao nivel do reporte de informagdo e custos de admissdo adaptados a

capacidade e estrutura das PME. Engloba a bolsa de Paris, Bruxelas, Amesterdao e
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Lisboa. A sua evolucdo global tem sido positiva, essencialmente devido o
desenvolvimento que se tem verificado no NYSE Alternext Paris. Em Lisboa, a situagéo
revela uma fraca cultura bolsista portuguesa, contando apenas com duas empresas

cotadas, sendo que a primeira apenas foi admitida em 2012.

O caso de outros paises, em especial o norte-americano, aponta para a importancia que
o capital de risco pode assumir no desenvolvimento do mercado de capitais. Estas
instituicdes conseguem incutir alguma disciplina e transparéncia as empresas em que
investem, preparando-as para futuras entradas em bolsa. A andlise a atividade do capital
de risco em Portugal indica uma evolucao positiva e significativa, contudo, os reflexos na

bolsa portuguesa tém sido praticamente nulos.

O Grupo HM Consultores, onde foi realizado este estagio, desenvolve a sua atividade
num contexto maioritariamente de PME. Tentando ir ao encontro das necessidades
destas ao nivel do financiamento, bem como pelo desejo continuo de prestar servigos
diferenciadores, o grupo definiu como objetivo tornar-se Listing Sponsor acreditado pela
NYSE Euronext. O papel de uma entidade deste tipo num processo de admissédo €
fundamental, sendo a Unica entidade intermediaria obrigatéria. Neste sentido, um dos
principais motes deste trabalho visava perceber os requisitos, custos e vantagens em
desempenhar estas fungBes de conselheiro no mercado, além do funcionamento do
proprio NYSE Alternext, bem como perceber o que este pode oferecer as empresas

emitentes.

Através de uma andlise a situacdo atual do Grupo HM Consultores, ficou percetivel que a
empresa ndo cumpre todos 0s requisitos necessarios. Ndo obstante essa situagdo, foi
proposto um plano de agéo para que a candidatura a Listing Sponsor assuma maior peso

e pertinéncia.

A principal conclusdo deste trabalho é que faz todo o sentido o surgimento deste
mercado, afigurando-se como uma solucdo futura de financiamento para um seio
consideravel de PME. No entanto, em Portugal existem ainda condigfes desfavoraveis ao
desenvolvimento do mesmo, nomeadamente a fraca cultura bolsista enraizada nos
empresarios, o receio de perda de controlo do capital da empresa e das decisbes
tomadas, o contexto adverso da economia nacional nos ultimos anos, que tem degradado

a imagem do pais junto de investidores estrangeiros, a fraca liquidez do mercado e, ndo
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menos importante, a falta de beneficios fiscais para que este se torne mais atrativo, tanto

para 0os emitentes como para os investidores.

Desta forma, a atitude do Listing Sponsor € fundamental, no sentido de promover junto
dos empresarios o NYSE Alternext, transmitindo-lhes informag&o sobre todos os passos
inerentes ao processo, bem como as vantagens em privilegiar este tipo de financiamento.

O Grupo HM Consultores podera, num futuro proximo, trabalhar nesta tematica.

As entrevistas conduzidas neste relatorio foram essenciais, ja que permitiram obter a
opinido de varias pessoas envolvidas em processos de admissdo ao NYSE Alternext,
tanto a montante como a jusante. Por muito que os “livros” nos ensinem e alertem para
determinadas situacbes, a experiéncia e o “trabalho de campo” dao claramente uma

visdo mais credivel do que na realidade se passa.

Concluindo, gostariamos de salientar o interesse associado ao desenvolvimento de um
trabalho deste tipo, que englobe, ndo s6 o processo de acreditacdo de uma empresa,
como também o processo de admissdo ao NYSE Alternext, contrapondo-se as

perspetivas iniciais com os factos experienciados.

A titulo pessoal, destaco a oportunidade concedida pelo Grupo HM Consultores, que me
permitiu alargar as competéncias enquanto profissional e me deu a oportunidade de
“respirar” diariamente um ambiente empresarial. Em contrapartida, acredito que a minha
contribuicdo para o desenvolvimento do servico de Listing Sponsor foi importante para a

empresa, e que o0s objetivos iniciais propostos foram cumpridos.
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Anexo 1

Guiao da entrevista ao CEO da ISA

Localizagéo: Sede da ISA, em Coimbra.

Data: 29 de Abril de 2014

Obijetivos Gerais: Perceber o caso especifico da ISA, a primeira empresa portuguesa a

BN

estar cotada no NYSE Alternext. Isto é, o processo inerente a entrada em bolsa, os

fatores impulsionadores e objetivos estratégicos dessa decisdo, as vantagens em aderir

ao mercado de capitais, a duragdo do processo, as dificuldades encontradas, 0s custos

associados e confrontar a situacdo atual da empresa com a situacdo anterior a admissao.

Questdes:

NYSE Alternext foi criado em 2005. Em 2012, a ISA tornou-se a primeira empresa
portuguesa a estar cotada neste mercado, 7 anos depois da criacdo deste
mercado de capitais especificamente direcionado para PME. Quando é que surgiu

no horizonte estratégico da empresa a integragcdo no mercado de capitais?

Em maio de 2011, houve uma alteragdo da estrutura acionista da ISA,
nomeadamente, a entrada do Fundo de Capital de Risco Capital Criativo |, gerido
pela Sociedade de Capital de Risco, Capital Criativo, que adquiriu acbes
representativas de 36,97% do capital social da mesma. A entrada da capital de
risco na empresa ja tinha como posterior objetivo a admisséo da ISA em bolsa?

Foi um impulsionador para a capitaliza¢do bolsista?

Quais foram os principais objetivos estratégicos com a admissdo da empresa no
Alternext? (Visibilidade, Credibilidade e Notoriedade séo trés palavras que surgem

de imediato quando se fala em estar cotado em Bolsa);

NYSE Alternext engloba empresas cotadas em Lisboa, Paris, Bruxelas e
Amesterddo. Porqué estar cotado em Lisboa e ndo noutro mercado? O NYSE
Alternext Paris € claramente mais robusto e mais liquido que o NYSE Alternext

Lisbon...

processo de admissdo ao NYSE Alternext pode ser feito através de uma oferta
publica ou colocagéo particular. O da ISA tratou-se de uma colocagéo particular.

Porqué esta opcao? (Para cumprimento dos requisitos de admisséo foram feitos
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dois aumentos de capital no total de 3.500.000 € junto de pelo menos trés novos

investidores).

A ISA foi pioneira no NYSE Alternext Lisbon. As entidades consultoras do
processo de admissdo foram fundamentais no apoio a admissdo? Teve como
Listing Sponsor o Montepio. Desempenhou um papel especialmente importante
no processo? Quais foram as principais dificuldades encontradas no processo de

levar a empresa para a cotagdo em bolsa?
Quanto tempo levou o processo de admissao?

Quais os custos do processo? Compensa estar cotado em bolsa tendo em conta
0s custos de admisséo e 0s custos anuais? Sdo superiores 0s beneficios aos

custos?

Alternext foi criado especificamente para PME. Até entdo, partilhava-se a opinido
de que o mercado de capitais era inacessivel a estas pela burocracia e pelos
elevados custos inerentes ao mercado. Sente que o mercado estd de facto
ajustado a realidade das PME portuguesas, isto é, considera que o processo de
admissdo adequa-se a capacidade das PME em Portugal? Em que aspetos pode

ser melhorado?

Analisando o Relatério Financeiro Intercalar do 1° Semestre de 2013, € evidente a
evolucéo positiva do Volume de Negocios da empresa em 2013, essencialmente
devido ao Mercado Europeu, ja que o Mercado Nacional tem vindo a registar uma
evolugdo negativa. A entrada em bolsa contribuiu para este aumento da atividade
a nivel internacional? Sente que a empresa hoje é mais sélida do que antes da

admisséo? (Situacéo atual vs Situacdo anterior).

ciclo de financiamento da ISA evidencia uma diversidade no financiamento.
Entende que é fulcral para a saude financeira das empresas, em especial das
PME, conseguirem ao maximo diversificar o financiamento privilegiando o
mercado de capitais e o capital de risco? Nao se trata sé de ter capital, mas

garante também apoio a gestdo, apoio em decisbes estratégicas, rede de

contactos...

Sente que o mercado de capitais deve ser o proximo passo de muitas PME
portuguesas? Temos empresas em Portugal com capacidade de seguir o caminho

da ISA e integrarem o mercado de capitais? Porque € que ndo estdo la?
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Condigdes do mercado ou mentalidade dos empreséarios? (Em Portugal ndo ha

uma cultura bolsista).

Capital de Risco tem tido uma evolucdo extremamente positiva ao longo dos
ultimos dez anos em Portugal. Tal como a Capital Criativo esteve envolvida na
ISA e na sua admissdo em bolsa, sente que estas podem ter um papel
fundamental para levarem mais PME para o Alternext e para o desenvolvimento
do préprio mercado?

A criacdo da CMVM e a publicacdo do primeiro cédigo de valores mobiliarios foi
fundamental na moderniza¢cdo do mercado de capitais portugués. Nesse periodo,
assistiu-se a um forte programa de privatizacfes, com muitos incentivos a entrada
de empresas em bolsa. Hoje, o mercado de capitais portugués parece atravessar
um periodo de estagnacdo. No Alternext, s6 houve uma empresa a estar cotada
depois da ISA. S&o apenas duas atualmente. Considera que o governo tem de ter
um papel mais interventivo e ativo no mercado de capitais, criando programas de
incentivos que promovam novas entradas em bolsa? Mais casos como o recente

dos CTT? Mais incentivos para as PME na capitaliza¢éo bolsista?
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Anexo 2

Guiao da entrevista a um Senior Account da NYSE Euronext

Lisbon

Localizacdo: Euronext Lisbon-sociedade Gestora De Mercados Regulamentados Sa;
Avenida da Liberdade 196, Lisboa

Data: 19 de Maio de 2014

Objetivos Gerais: Perceber quais os esfor¢cos que tém sido desenvolvidos pela Euronext

Lisbon na evolucdo do Alternext, que balanco fazem do mercado de capitais para PME

até hoje, como explicam a fraca adesdo das PME portuguesas ao mercado e quais sédo

as perspetivas futuras relativamente ao Alternext.

Questdes:

Que tipo de atividades e esforgos € que tém sido desenvolvidos pela Euronext

Lisbon no sentido de promover o Alternext junto das PME?

Como explica que, desde a sua criacdo, apenas duas empresas tenham aderido
ao Alternext? Fraca cultura bolsista dos empresarios? Falta de qualidade de

empresas? Condi¢cdes do mercado?

Sente que o Alternext deve ser visto pelas PME ao nivel do financiamento ou

aproveitado mais ao nivel da visibilidade, credibilidade e notoriedade?

Quais sdo as perspetivas futuras relativamente ao Alternext? Sente que, devido
as contragcdes do crédito bancario, o Alternext se afigurard como alternativa

consideravel de financiamento para as PME num futuro préximo?
o mercado pode ser melhorado? Em que aspetos?

Qual a diferenca entre o Alternext e o Easynext? O Easynext tem tido maior
adesao por parte das PME...

Quais séo os requisitos do Easynext? Onde posso encontrar mais informacéo?
Que importancia atribui ao Listing Sponsor no processo de admissao?

Tém desenvolvido atividades no sentido de que haja mais empresas como

Promotoras no mercado?
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Considera que estas podem, também, desenvolver esforgos para atrair mais
PME?

o que é a Enternext? E uma empresa criada pela Euronext para apoiar e

incentivar novas entradas em bolsa?

Considera que o governo tem de ter um papel mais interventivo e ativo no
mercado de capitais, criando programas de incentivos que promovam novas

entradas em bolsa?
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Anexo 3

Guiao da entrevista ao Diretor Geral do Grupo HM

Consultores

Localizacéo: Sede do Grupo HM Consultores, em Aveiro
Data: 27 de Maio de 2014

Objetivos Gerais: perceber quando é que o NYSE Alternext surgiu no horizonte

estratégico da empresa, nomeadamente a prestacdo de servicos enquanto Promotor
neste mercado; quais os beneficios que podera trazer a marca HMBO e até que ponto
sera importante para o crescimento de outras areas do Grupo; se a assessoria na
qualidade de Promotor terd implicacbes estruturais relevantes para a empresa; se
existem empresas na carteira de clientes do Grupo com capacidade para integrar o
mercado; se ja foi elaborado algum trabalho de prospecdo sobre a intencdo das PME
cotarem em bolsa e qual o entendimento do Diretor Geral do grupo sobre a atitude da

HMBO enguanto Promotor para o desenvolvimento deste mercado.
Questdes:

= Como é que surgiu no horizonte estratégico da empresa a intengéo de abordar o

NYSE Alternext enquanto Promotor?

= Olhando para o tecido empresarial portugués, acredita que a solucdo de

financiamento de muitas PME passa por este mercado?

= Existem no portfélio de clientes do Grupo empresas com capacidade de

integrarem este mercado?

= Considera que, dada a dimensdo atual do Grupo HM Consultores, a
implementacdo deste servico € um objetivo de curto prazo ou de médio/longo

prazo?

= Ao nivel estrutural, prestar assessoria enquanto Promotor tera implicacfes
relevantes na empresa? Numero de colaboradores, organizacéo das varias areas

do Grupo, a propria marca HMBO...

= Quais os beneficios que sente que podera trazer a HMBO estar listada no NYSE
Alternext Lisbon enquanto Promotor? (aumento de credibilidade, notoriedade e

visibilidade junto de investidores)
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Acredita que este servico pode ser importante para o crescimento de outras areas

do Grupo? (Projetos e Incentivos, Leanked...)

No seu entender, quais 0s motivos para a fraca adesdo das PME portuguesas ao
mercado de capitais, em especial, ao NY  SE Alternext?

*+ que pode diferenciar a HMBO enquanto Promotor relativamente a outras
entidades que desempenham igualmente esta fungdo? O que podem obter
as PME a médio/longo prazo ao optarem pela HMBO como seu Promotor?

Ja fez algum trabalho de prospecao relativamente a intencao das PME integrarem

0 mercado de capitais?

Acredita que os denominados Listing Sponsor poderdo mudar, de certa forma, o
paradigma atual de uma cultura bolsista pouco enraizada nos empresarios

portugueses?

Considera que o governo tem de ter um papel mais interventivo e ativo no
mercado de capitais, criando programas de incentivos que promovam novas

entradas em bolsa?
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Anexo 4

Guiao da entrevista ao Head of M&A do Montepio

Investimento

Localizagcédo: Sede do Montepio Investimento em Lisboa

Data: 29 de Maio de 2014

Objetivos Gerais: Perceber quais os objetivos da instituicAo em ser Listing Sponsor no

NYSE Alternext, as responsabilidades assumidas nos processos que conduziram, fatores

para a fraca adesdo das PME, a importancia do Listing Sponsor no crescimento do

mercado e perspetivas futuras relativamente a este.

Questdes:

Que motivos levaram o Montepio Investimento a pretender ser Promotor no NYSE

Alternext? Quando é que surgiu no horizonte estratégico da empresa?

J& tinham feito elaborado algum trabalho de prospecdo as PME sobre o parecer e

interesse destas relativamente ao mercado?

Considera que as PME devem encarar o0 mercado de capitais de forma diferente e

procurar cada vez mais este tipo de financiamento?

E de facto uma alternativa credivel e adaptada as dimensées das PME em

Portugal?

Que vantagens tém sentido em serem Listing Sponsor? E que beneficios podem

retirar as PME deste mercado?

+*+ Montepio encetou um acordo com a Abreu Advogados, de maneira a criar
uma oferta “chave-na-m&o”. E importante este tipo de parcerias? Quais as

motivagdes para tal?

Tém elaborado algum trabalho de promocdo e sensibilizacdo das PME
relativamente ao NYSE Alternext?

Acredita que o papel do Listing Sponsor é fundamental para o crescimento do

mercado?
Como explica a fraca adesédo das PME ao NYSE Alternext?

Tém acompanhado as empresas cotadas?
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= Quais as perspetivas futuras para o mercado?

= Que papel poderéa ter o governo no desenvolvimento do mercado?
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Anexo 5

Formulario de Acreditacdo de Promotores no NYSE Alternext

l. DETALHES DO LISTING SPONSOR

Denominacao social:

Denominacgao abreviada:

Sede social:

Local e pais:

Numero de registo no registo comercial:

Endereco de website:

Numero de identificagdo fiscal:

Representado por:
(nome(s) completo(s) e qualidade)

Contactos primdrios:
(nome(s) completo(s), telefone(s), email(s))
Statutory name:

2. MERCADOS ALTERNEXT PARA OS QUAIS A ACREDITACAO COMO
LISTING SPONSOR E REQUERIDA

Alternext Market da Euronext Brussels:

[]

Alternext Market da Euronext Lisbon:

[]

Alternext Market da Euronext Paris:

[]

3. NATUREZA DO SEU CLIENTE (“KNOW YOUR CUSTOMER”)

Por forma a permitir que as Entidades Gestoras de Mercados da Euronext Competentes possam determinar se
as entidades e pessoas abaixo listadas constam da Lista de San¢6es da UE ou da lista do Office of Foreign
Assets Control (OFAC), o emitente presta a seguinte informac&o:

Pais de constituicdo:

|:| UE, EUA ou Canada

|:| Outro [por favor especificar local e pais]

Tipo de entidade:

[]

Sociedade cujos Valores Mobilidrios estdo admitidos a
cotacdo/negociagcdo num mercado regulamentado da
UE ou num mercado equivalente nos EUA ou Canada.
Se for escolhida esta opgao, o Emitente qualifica-se
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como ‘Sociedade Publica’.

I:' Sociedade cujos Valores Mobiliarios estdo admitidos a
cotacdo/negociacdo em qualquer outra plataforma,
incluindo sistemas de negociacdao multilateral.

|:| Sociedade cujos Valores Mobiliarios ndo estao
admitidos a cotacdo/negociagdo (Se for escolhida esta
opc¢do, o Emitente qualifica-se como ‘Sociedade
Privada’).

Se a opc¢ao “Sociedade cujos Valores Mobilidrios estao
admitidos a cotacdo/negociacdo em qualquer outra
plataforma, incluindo sistemas de negociacao
multilateral” ou esta opg¢do forem escolhidas, o Emitente
gualifica-se como ‘Sociedade Privada’.

As seccdes seguintes sO necessitam de ser preenchidas se o Emitente for:
(i) uma Sociedade Privada constituida na UE, EUA ou Canada, ou
(i) uma Sociedade Publica constituida fora da UE, EUA ou Canada.

As institui¢cdes de crédito ou sociedades de investimento constituidas na UE, EUA ou Canada ou as empresas
que beneficiam de uma garantia dada por uma instituicdo de crédito ou sociedade de investimento constituida
na UE, EUA ou Canada ndo necessitam de preencher as sec¢des seguintes.

Lista de directores executivos (CEO e pessoas

autorizadas a representar a sociedade):
(nome(s) completo(s) e fungdo)

O quadro seguinte sé necessita de ser preenchido se o Emitente for uma Sociedade Privada constituida fora
da UE, EUA ou Canada.

Lista de directores executivos (CEO e pessoas

autorizadas a representar a sociedade):
(nome(s) completo(s) e fungdo)

Nomes dos membros do conselho de
administracdo (ndo executivos / membros do

conselho de supervisdo):
(nome(s) completo(s) )

Nomes dos beneficiarios efectivos':

14 ‘Beneficidrio Efectivo’ significa a(s) pessoal(s) fisica(s) que no topo da organizagio controla ou detém o cliente e/ou a
pessoa fisica em nome de quem a transacgdo ou actividade vem sendo efectuada. Beneficiario Efectivo inclui, pelo
menos:
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4.

DECLARACOES E COMPROMISSOS DO LISTING SPONSOR

Declaramos que estamos inteiramente familiarizados com as Regras que governam o Mercado
Alternext relevante e comprometemo-nos a cumprir em todos os momentos com tais Regras
e quaisquer alteracdes as mesmas.

Declaramos que:

B nds e os nossos beneficidrios efectivos cumprimos e continuaremos a cumprir com a
Directiva 2005/60/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa a prevencdo da
utilizacdo do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais e de
financiamento do terrorismo (Terceira Directiva contra o Branqueamento de Capitais),
bem como com qualquer legislacdo ou regulamentacao nacional relacionada; e

E nem nds nem os nossos beneficidrios efectivos estamos na Lista de San¢des da UE ou na
lista do Office of Foreign Assets Control (OFAC).

Aceitamos que as nossas referéncias comerciais, sejam marcas, denominac¢des ou quaisquer
outras, possam ser citadas pela Entidade Gestora de Mercados da Euronext Competente ou
por qualquer outra sociedade do grupo Euronext, por ordem a promover os Mercados
Alternext.

Declaramos que as pessoas que trabalham para o Listing Sponsor e cujos dados pessoais
constam do presente Formuldrio tém conhecimento e aceitam que os dados estdo a ser
submetidos a Entidades Gestoras de Mercados da Euronext Competente. Para esse fim,
confirmamos que as pessoas em causa foram informadas de que:

m Os dados a elas relativos apenas serdo usados pela Entidade Gestora de Mercados da
Euronext Competente ou qualquer outra sociedade do grupo Euronext, com o fim de
assegurar uma relagdo comercial sa com o Listing Sponsor;

m Os dados a elas relativos serdo armazenados numa base de dados cuja localizagao técnica
se situa nos Estados Unidos da América®®;

m Se pretenderem exercer os seus direitos ao abrigo da legislagdo sobre protec¢ao de dados
aplicavel a Entidades Gestoras de Mercados da Euronext Competente com respeito ao
processamento de dados pessoais podem fazé-lo contactando o seu contacto usual dentro
do grupo Euronext.

(i)

a(s) pessoa(s) fisica(s) que no topo da organizagdo controla ou detém uma entidade juridica através da

detengdo directa ou indirecta de uma percentagem bastante de ac¢es ou direitos de voto dessa entidade, incluindo
através de acgOes ao portador, que ndo se trate de uma sociedade admitida a negociagdo em mercado regulamentado
que esteja sujeita a obrigagdes de prestagdo de informagdo consistentes com a legislagdo da UE ou sujeita a standards
internacionais equivalentes; uma percentagem de 25 % acrescida de uma acgdo é considerada suficiente para
preencher este critério; ou

(ii)

a(s) pessoa(s) fisica(s) que de qualquer outra forma exercem controlo sobre a administragcdo de uma entidade

juridica.

15 A Euronext e as suas subsididrias norte-americanas cumprem com os Safe Harbor Principles.
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5. Confirmamos que submetemos o presente Formulario, conjuntamente com a documentacdo
referida no pardgrafo 5, a Entidade Gestora de Mercados da Euronext Competente e
comprometemo-nos a notificar a Entidade Gestora de Mercados da Euronext Competente de
quaisquer altera¢des a informacgao contida neste pedido.

6. Confirmamos que toda a informacdo prestada em conexdao com o pedido de acreditacdao como
Listing Sponsor é, em todas as vertentes, exacta, completa e ndo enganadora.

5. DOCUMENTAGAO A SER ENTREGUE A ENTIDADE GESTORA DE
MERCADOS DA EURONEXT COMPETENTE PARA EFEITOS DE
ACREDITACAO COMO LISTING SPONSOR

De acordo com as Regras que regem o Mercado Alternext, comprometemo-nos a providenciar a
Entidade Gestora de Mercados da Euronext Competente todos os documentos indicados abaixo,
cuja entrega é requerida para a acreditacdo como Listing Sponsor no Mercado Alternext
relevante.

Os documentos entregues com o presente Formulario estdo indicados abaixo. Indicamos também
os documentos que ndo foram entregues com o presente Formuldrio mas cuja entrega é
necessdria para a acreditacdo como Listing Sponsor. Comprometemo-nos a enviar tais
documentos a Entidade Gestora de Mercados da Euronext Competente tdo breve quanto
possivel.

Toda a documentacdo cuja entrega é necessdria deverd ser entregue em inglés ou numa lingua
aceite pela Entidade Gestora de Mercados da Euronext Competente e, se necessario, traduzida
por um tradutor certificado.

Documentacdo a ser entregue para acreditacdo como Listing
Sponsor

5.1 DOCUMENTAGCAO GERAL Junto |A disponibilizar

5.1.A |Cdpia certificada dos Estatutos Sociais actualizados do Listing Sponsor.

[]

5.1.B |Codpia certificada de extracto do registo comercial respeitante ao Listing |:| |:|

Sponsor.
[]

5.1.C |Prova de que o Listing Sponsor tem activamente aconselhado sociedades
em matéria de estrutura de capital, estratégia e outros assuntos
relacionados, e que prestou servigos relacionados com fusdes e
aquisi¢ées por um periodo de dois anos.

5.1.D |Prova de que nos dois anos anteriores ao pedido de acreditagdo como |:| |:|
Listing Sponsor completou com sucesso pelo menos 2 (duas) transacgdes
de capital envolvendo um ou mais Emitentes (transacgdes essas que
incluiram a redacg¢do de prospectos ou documentos de informacdo).

5.1.E |Prova de que o pessoal do Listing Sponsor (no minimo duas pessoas) é |:| |:|
adequadamente qualificado e experiente para implementar e manter a
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actividade enquanto Listing Sponsor.

5.1.F

Prova de que o Listing Sponsor tem um seguro de responsabilidade
profissional adequado, com uma seguradora reputada, que cobra
responsabilidade adveniente, inter alia, das suas actividades enquanto
Listing Sponsor.

[]

5.2

DOCUMENTAGAO GERAL ADICIONAL

Junto

A
disponibilizar

5.1.G

A respeito de Listing Sponsors Nao Regulados, prova de que os requisitos
constantes da Seccdo 2.6 (Obrigacdes Especificas para Listing Sponsors
N3o Regulados) sdo cumpridos.

[]

5.1.H

Qualquer outra informagdo que possa ser relevante em conexdo com a
acreditacdo como Listing Sponsor (p.e. coimas ou inquéritos de
reguladores ou outras autoridades governamentais, litigios em conexao
com a actividade).

[]

DOCUMENTOS AUXILIARES

Documentos auxiliares
(por favor especifique)

Ao assinar este Formuldrio, confirmamos que toda a informacdo prestada em conexdao com o
pedido de acreditacdo como Listing Sponsor é, em todas as vertentes, exacta, completa e nao
enganadora.

O presente Formulario e os direitos e obrigacdes das partes dele constantes terdo como lei e
jurisdicdo aplicavel:

a. relativamente ao Mercado Alternext gerido pela Euronext Brussels, de acordo com as leis da
Bélgica e, sem prejuizo de qualquer acordo para submissdo a arbitragem, sujeito a jurisdicdo
exclusiva dos tribunais Belgas;

b. relativamente ao Mercado Alternext gerido pela Euronext Lisbon, de acordo com as leis de
Portugal e, sem prejuizo de qualquer acordo para submissdo a arbitragem, sujeito a jurisdi¢cdo
exclusiva dos tribunais Portugueses;

c. relativamente ao Mercado Alternext gerido pela Euronext Paris, de acordo com as leis de
Franca e, sem prejuizo de qualquer acordo para submissdo a arbitragem, sujeito a jurisdi¢cdo
exclusiva dos tribunais Franceses;

[Nome do Listing Sponsor]

Nome:

Nome:
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Qualidade/ Qualidade/
Fungao: Fungao:
Data: Data:
Local: Local:
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