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Financiamento as empresas

Accoes e divida sdo algumas das op¢oes
oferecidas pelo mercado de capitais,
para quem quer utilizar esta opcdo de
financiamento. Ao contrario do que
alguns empresarios possam pensar, 0
mercado tem solucoes a medida de
cada empresa, seja ela pequena, média

Mercado de capitais
¢ alternativa ao
credito bancario

Easynext a medida
das pequenas empresas

Alternext disponivel para
dispersdes a partir de 2,5 milhdes

A quem
se destina

0 EasyNext é o segmento de mercado com requisitos de admissdo
mais flexiveis, destinando-se as empresas de menor dimensao.
Este segmento foi criado em 1991, sob a designagdo de Mercado
Sem Cotages. Em 2009, passou a ser chamado de EasyNext. E
um sistema de negociacdo multilateral, tanto de ac¢fes como
obrigagdes, “warrants” e certificados. Actualmente estao
admitidos a cotacdo 2.074 valores mobilidrios, que correspondem
a 23 emitentes, dos quais, 12 sdo acgdes. Sdo elas a Conduril,
Transinsul, Copam, Sopragol, Cipan, Sonagi, S.C. Braga, Oli.lrmdo,
Fitor, Fenalu, Curia e Litho Formas. Em 2013, foram negociados
663 milhdes de euros, o que representa um aumento de 96% face
a 2012. Destes, 1,4 milhdes de euros referem-se a accoes. A mais
recente empresa a cotar no EasyNext foi a HQ Life.

0 Alternext é a plataforma da bolsa desenhada para acolher
Pequenas e Médias Empresas (PME). Com exigéncias menos
pesadas que o Euronext, este segmento do mercado de capitais
destina-se para empresas com alguma sustentabilidade do seu
negocio, mas que procuram fontes de financiamento alternativas,
quer seja atraves da emissdo de acgoes, como de divida. Este
mercado esta aberto para empresas com um minimo de trés
accionistas, que estejam dispostos a dispersar pelos menos 2,5
milhdes de euros. Actualmente ha 185 empresas cotadas no
Alternext a nivel europeu, com uma capitalizagao bolsista média
de 45 milhdes de euros. Mais de 100 empresas tém um valor de
mercado que ndo ultrapassa os 25 milhdes. Em Portugal. o
Alternext conta apenas com duas empresas: ISA e Nexponor.

0 EasyNext tem requisitos de exigéncia bastante flexiveis,
quando comparado com o Alternext e o Euronext. Esta
plataforma do mercado apenas obriga ao reporte das contas
nacionais e a relatérios e contas com certificagdo legal de contas
dos (ltimos dois exercicios. Este segmento podera representar
uma primeira abordagem de uma empresa ao mercado de
capitais, a0 mesmo tempo que se prepara para explorar outras
plataformas. Ainda assim, da acesso a varios instrumentos de
financiamento, que permitem uma maior diversificagao de
captagao de recursos, bem como a diminuicao da dependéncia
face ao crédito bancdrio. A falta de fundos proprios é, segundo o
presidente da Euronext Lisbon, um dos principais problemas das
empresas portuguesas.

0 Alternext tem exigéncias bastante mais leves do que o Euronext,
além de uma maior rapidez nos processos de admissao a cotagdo.

A empresa pode optar pela realizagdo de uma oferta publica

ou particular. Apesar de terem que reportar contas semestralmente,
apenas o relatdrio anual tem que ser auditado. As companhias
inseridas no Alternext ficam ainda obrigadas a reportar participagdes
de investidores, mas so para posicoes acima de 50 e 95% dos
direitos de voto. Aquando da admissao a cotacéo, a companhia

terd que divulgar as contas nacionais, bem como relatérios e contas
auditados dos Ultimos dois exercicios. E ainda exigido um “listing
sponsor”. Convocatdrias de assembleia-geral, pagamento de
dividendos, ou transacdes de membros dos Grgaos sociais

de acdes proprias sao outras das comunicagdes obrigatorias.

Este segmento do mercado conta actualmente com 23 emitentes,
no entanto ndo existe qualquer estimativa em termos de custos,
uma vez que os valores poderdo mudar significativamente
dependendo da operagao escolhida pela empresa. Em 2013,
foram negociados 663 milhdes de euros, 0 que representa um
aumento de 96% face a 2012. Destes, 1,4 milhdes de euros
referem-se a acgdes.

23

Emitentes no EasyNext

0Os custos suportados pelas empresas na admissdo ao
Alternext variam de acordo com o valor do capital
dispersado. De acordo com os calculos da Dealogic, 0s
custos rondam 5 a 10% do capital disperso, sendo que a
média se situa em 8,1%. O banco que garante a colocagao
do capital é o responsavel pela maior parte da factura: cerca
de dois tercos.

3,1%

Custo médio de admissao
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ou grande. Basta conhecer as varias
plataformas e os seus custos e
exigéncias. A venda de obrigacoes e a
emissao de papel comercial sdo outras
solucoes facultadas pelo mercado de
capitais, para quem quer alternativas
ii banca PATRICIA ABREU pabreu@negocios.pt
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Euronext é o mercado
mais exigente

O Euronext é o mercado mais desenvolvido e, por isso, aberto
f para as empresas melhor preparadas para lidar com investidores
e as exigéncias didrias deste segmento. Regra geral, destina-se as
empresas de maior dimensdo. E necessdrio ter modelos de
negdcio atractivos, bem como garantir politicas de gestao e
governo da sociedade transparentes. Neste patamar, as empresas
tém ja que contar com uma estrutura financeira e de organizagao
hastante avan¢ada. Companhias poderdo comecar a preparar o
seu caminho rumo ao Euronext admitindo-se numa primeira fase
no EasyNext ou no Alternext. 0 minimo de dispersao de capital no
Euronext € de 25%, sendo exigido um capital minimo inicial de
cinco milhdes de euros.

Para listar no mercado Euronext, a empresa tem de ter pelo

: menos s relatdrios e contas auditados dos tltimos trés

[ exercicios, bem como cumprir as normas internacionais de
contabilidade. Apds estar cotada, a empresa fica sujeito é um
vasto conjunto de exigéncias em termos de reporte e governo da
sociedade, A companhia terd que comunicar ao mercado, atraves
do regulador, tedas as noticias e negociagdes que tenham
impacto na evolugdo das acdes, bem como posicdes qualificadas
acima de 2% do capital, compra e venda de titulos por parte dos
membros do conselho de administragdo, entre outros. Em termas
de apresentagdo de resultados, é obrigatoria a divulgacdo de

| contas trimestral, bem como todas as alterdes nos membros da
administragao.

0s custos de colocar uma empresa no Euronext oscilam entre 3 e
7,5% do capital disperso, fixando-se numa média de 5,7%,
segundo ndmeros da Dealogic. Os valores variam assim consoante
o montante colocado em bolsa. Na mais recente operagao de
colocagdo em bolsa no mercado portugués, os CTT, a Parpiiblica
pagou quatro milhdes de euros em despesas com a oferta, para
uma operagdo de 580 milhdes de euros, segundo o prospecto.

0,7 %

Custo médio de admissao
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Yapel comercial vai
estar acessivel as PME

As empresas de menor dimensio
poderdo ter acesso auma nova for-
made financiamento: aemissiode
papel comercial, Apesardestasolu-
¢Aojd ser possivel para as grandes
empresas,o Executivoalterouore-
gime juridico do papel comercial,
de modoapossibilitar estasolugio
aum maior niimero de emitentes,
nomeadamente as Pequenase Mé-
dias Empresas (PME).

Odiplomaapresentadoeste més
emConselhode Ministrosalteraos
requisitosdas emissdesde papelco-
mercial, “tornandomais flexiveis as
emissoes dirigidas a investidores
institucionais, sem se prejudicaros
requisitos de seguranga e transpa-
rénciaaplicaveis asemissoes quese
destinem a investidores nao quali-
ficados.

A partir de agora sera possivel
“emitir papel comercial, sem limi-
tes aobtengio de fundose indepen-
dentemente do nivel de capitais
proprios, quandoaestruturade ca-
pitaisdoemitente permitaassegu-
rar,depois daemissiao, umriciode
autonomiafinanceiraconsiderado

adequado”, adefinirpeloregulador,
aCMVM, adianta o documento.
Qobjectivodestaalteracio legis-
lativa é facilitar o acesso deste ins-
trumento de financiamentoamais
empresas, queaté aqui nio tinham
acessoaestamodalidade, surgindo
como maisumaalternativaao cré-
ditobancario.O Governode Passos
Coelho estaempenhadoemdiver-
sificar as fontes de financiamento
das PME, nomeadamente através
do mercado de capitais, num mo-
mento em que o acesso ao crédito
esta mais caro e mais dificil.
Estaalteraciojaerareivindica-
daquer pelabolsa, quer pelasem-
presas, na medidaem que o papel
comercial apresentajurose custos
mais baixos do que os emprésti-
mos realizados juntodabanca. Fe-
chada até agora para as empresas
de menordimensao, aemissaode
papel comercial jd é utilizada ha
varios anos pelas maiores empre-
sas portuguesas, como uma alter-
nativa de financiamento. A Asso-
ciagdode Empresas Emitentesde
Valores Cotados em Mercado

A frase

Nova regulamento
introduz mudangas
“tornando mais
flexiveis as
emissoes dirigidas
a investidores
institucionais”.

(AEM) reagiu positivamente aesta
alteragio, lembrandoqueestaera
uma das recomendagoes da asso-
ciagiio para dinamizar o mercado
de capitais portugués, num docu-
mento elaborado em Junho do
ano passado.

Ovalordas emissoesde papel co-
mercial em Portugal ascendiaal2
mil milhdesde euros até Novembro
de2013,de acordo comos niimeros
da Euronext Lisbon, Empresas
comoaSonae SGPS, Brisaou REN
estioentre as cotadas emitentes.

Obrigacoes diversificam
opc¢oes das grandes empresas

O mercadodadividaéoutradasal-
ternativas para as empresas em
busca de alternativas de financia-
mento. Além da colocagdo de ca-
pitalem bolsa, as empresas podem
ainda recorrer ao mercado de ca-
pitais paravender obrigacdes. Ain-
da assim, esta solugio adapta-se
sobretudo as empresas de maior
dimensio.

As cotadas portuguesas podem
emitir obrigagdes a partir de uma
colocag@o minima de 200 mil eu-
ros, sejano mercado Euronext, seja
noAlternext. Apesar de tratar-sede
umaformade diversificagio de in-
vestimento, o mercado da divida
esti normalmente reservado para
as empresas com maior credibili-
dade no mercado, que sejam reco-
nhecidas pelos investidores. Aope-
ra¢iio é montada e colocada junto
dos investidores por um ou mais
bancos, que recebem uma percen-
tagem sobre o valor vendido.

Amedidaquebaixamas taxas de
juro do pais e, consequentemente,
das empresas, num momento em
que as perspectivas para o Pais sio

maisanimadoras, sdo cadavez mais
as empresas que reforcam a sua li-
quidez através da emissao de obri-
gagdes. Empresas como o BES, ou
a EDP recorreram neste inicio de
ano ao mercado para se financia-
rem cada um em cerca de 750 mi-
Ihdes de euros, com os juros a fixa-
rem-seem4% e 5,25%, respectiva-
mente.

Amelhoriadas condigbes de fi-
nanciamento por partede Portugal
deverdlevarmaisempresasasegui-
remoexemplo, parabeneficiarcom
a descida dos custos de financia-
mento. Noentanto, paragarantiro
sucesso destas operagoes € neces-
sério demonstrar que aempresa é
rentivel.

Emissdes no retalho

j4 atingiram o pico

Ao contrario do que aconteceu no
periodo em que os juros da divida
tocaram maximos, as companhias
estdo agora a privilegiar as coloca-
goesdedividajuntode investidores
institucionais. Asemissoes realiza-
dasjuntodo retalhoaparecemago-

Empresas
realizaram varias
emissoes de divida
destinadas aos
clientes de retalho
durante a crise,
com grande sucesso.

ra como uma alternativa menos
vantajosa para as cotadas.
Acolocagao de obrigagoes junto
dos pequenos investidores devera
teratingido o picoem 2012,anoem
que as companhias ofereceram ta-
xasde remuneragio bastante atrac-
tivasaos investidores parase finan-
ciarem. Perante um cenario negati-
vo nos mercados financeiros e um
periodode maiorconteng@o nosju-
rosdos depositos, estasemissoesob-
tiveram forte interesse do publico.
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SAIBA COMO
FINANCIAR
O SEU NEGOCIO




