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4. Divida

4.1. A jornada de obrigacoes

4.1.0 Caminho para a oferta de divida

Last updated: September 16, 2022

O processo para uma primeira oferta de obrigacfes requer preparacéo. O nivel de exigéncia e de planeamento necessarios
depende de diversos fatores relativos ao proprio emitente, como seja a fase de desenvolvimento em que a Empresa se
encontra, a propria transagao, tais como as caracteristicas da oferta que precede a admissédo a negociacao (“a Oferta”), o
mercado de admisséo, e ainda do tipo de documento de apresentacdo que é necessario preparar para disponibilizar aos

investidores ou a informacéao adicional que a Empresa pretenda disponibilizar.

O documento de apresentacdo requerido pode ser um Prospeto elaborado de acordo com a legislagdo da Unido Europeia
(“Prospeto UE”) ou um documento informativo/nota técnica (“Documento de Informagado”) com o objetivo de permitir aos
investidores uma tomada de decisdo informada sobre o investimento nas obrigagcfes da Empresa. Por isso, € necessario

garantir um nivel de adequada transparéncia para protecédo dos potenciais investidores.

A preparacgao de uma oferta dirigida ao publico em geral (“Oferta Publica”) que tenha como documento de apresentacédo
um Prospeto UE pode ser mais desafiante, quando comparada com uma Oferta que apenas exija a divulgacdo de um
Documento de Informacéo, sendo que, em contrapartida, a primeira permite chegar mais facilmente a um maior namero

de investidores e maior liquidez.

A elaboracao de um Prospeto pode ser geralmente mais exigente, mas ndo necessariamente um obstaculo: o Prospeto
estara sujeito a aprovacéao pela CMVM (ou “Regulador”), a qual providencia, desde o inicio, 0 apoio necessario a potenciais
novos emitentes. A CMVM adota procedimentos e tempos de analise e aprovacgao ageis, simplificados e tempestivos como

parte do seu objetivo de desenvolvimento do mercado.
O Prospeto UE tem associado um nivel de confianga mais elevado por parte dos investidores.

Em certas circunstancias, a preparacao de um Prospeto UE é um requisito obrigatério para a Oferta Puablica. As principais

caracteristicas que determinam a necessidade de preparar e divulgar um Prospeto sao:

O tipo de mercado visado para a admisséo a negociacgdo: a admissdao num mercado regulamentado requer a publicagao
de um Prospeto, sendo que o processo de admissdo num sistema de negociacdo multilateral (conhecido pela sigla inglesa
“MTF") pode dispensar o mesmo;

Os investidores-alvo: as ofertas dirigidas ao publico em geral exigem a publicagdo de um Prospeto, sendo que as ofertas
dirigidas exclusivamente a Investidores Institucionais ficam dispensadas do mesmo;

A dimensdo da Oferta: em Portugal, as ofertas ao publico até €8 milhdes encontram-se isentas da obrigacao de

divulgacao de um Prospeto.
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Consulta recomendada: 4.1.1.2.3. Prospeto - informacéo sobre este documento de apresentacéo; 4.1.2.2.1. Documento

de Informacéo - informacao sobre este documento de apresentagao.

Tipo de mercado
A Empresa pode optar por admitir as obrigagdes a negociagcdo num mercado regulamentado ou num MTF.

O mercado regulamentado tem um nivel de exigéncia superior no que respeita a critérios de elegibilidade e requisitos de
divulgacao continua de informacéao apés a admissao, uma vez que € o mercado com maior liquidez e que pode atrair mais
interesse para os investidores, quer de retalho, quer institucionais. Note-se que, para além da visibilidade acrescida
associada ao mercado regulamentado, alguns Investidores Institucionais tém politicas de investimento que exigem o

investimento exclusivo neste tipo de mercados.

Em alternativa, o MTF possui critérios de elegibilidade menos exigentes e requisitos permanentes menos onerosos apos o

momento da admisséo, mas pode, no entanto, oferecer uma menor liquidez na negociacéo das obriga¢cfes da Empresa.

Consulta recomendada: 4.1.1.1.2. Critérios de elegibilidade - informacdo mais aprofundada acerca dos critérios de

elegibilidade; 5.2. Requesitos Regulamentares Aplicaveis — informacé&o sobre os requesitos de cada mercado.

Investidores-alvo

A Empresa pode optar por oferecer as suas obrigag¢des ao publico em geral (isto &, através de uma Oferta Publica) e/ou
através de uma oferta dirigida exclusivamente a Investidores Institucionais (adiante “Colocacgao Privada”). Uma Oferta
Publica abrange um conjunto mais alargado de investidores e possibilita um aumento da notoriedade da Empresa, sendo
que, em contrapartida, podera exigir uma preparacdo mais longa e exigente. Em alternativa, uma Colocacéo Privada é,

geralmente, mais rapida e simples, mas podera resultar em menor visibilidade e liquidez.

Nao obstante as excecdes que serao apresentadas de seguida, a realizagdo de uma Oferta Publica exige a preparacao de
um Prospeto. A realizagdo de uma Colocacéo Privada seguida de admissdo num mercado regulamentado exige
igualmente a preparagdo de um Prospeto, embora mais simples e conciso. Finalmente, no caso de uma Colocacgao Privada

seguida de admissdo num MTF, a preparacdo de um Documento de Informacéo é suficiente.

Dimensao e estrutura da Oferta
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A legislacdo Portuguesa e Europeia preveem isenc¢des para a necessidade de preparar e divulgar um Prospeto para as

Ofertas Publicas.
O Prospeto nédo sera exigivel se alguma das seguintes excec¢des for aplicavel a Oferta:

Tem um valor total na Unido Europeia inferior a 8 000 000€, calculada durante um periodo de 12 meses;
E dirigida a menos de 150 Investidores de Retalho;
Tem um valor nominal unitario que ascende a, pelo menos, 100 000€;
E dirigida a investidores que adquirem obrigacdes por um valor total de, pelo menos, 100 000€ por investidor.
As PME e outras empresas que cumpram determinados critérios poderdo optar por elaborar o Prospeto UE Crescimento,

um Prospeto mais simplificado e conciso.

Consulta recomendada: 4.1.1.2.3. Prospeto.

Tendo em conta os elementos referidos, apresentamos de seguida os diferentes pressupostos segundo os quais um

Prospeto podera ou néo ser exigido:

Definigdo das caracteristicas da Emissdo Documento de apresentagéo obrigatdrio

Segemento de mercado
Admisso na
Sistemas de Negociacho marcado,
e Multilateral “MTF” reguiamentada

4 o ) Critérios de elegibilidade e requisitos Mo sim
continuos menos exigentes apés.
admissdo. No entanto, existe um menor
nivel de liquidez das aBes negociadas
neste mercado.

sim

Uma Colocagaa Privada sers, sm nio
normalmente mais rapida e menos.
exigente, mas pode resultar numa menor A -
visibilidade e liquidez

Documento de Prospeto da UE

Dimensdo da Oferta e estrutura

Aemissdo:
*  Ovalor total na UE é inferior a €8 000 000, calculada ao longa de

um periodo de 12 meses?; ou
n +  Edirigido a menos de 150 Investidores de Retalho?; ou sim

Tem um valor nominal unitério de pelo menos £1000007; ou
E dirigido aos investidores que adquirem obrigagdes por um valor
total de pelo menos €100 000 por investidor?

Considerando o supracitado, a secc¢éo ‘4.1.1. Roteiro completo de uma Oferta de Obrigac¢des (Oferta com Prospeto)’
apresenta o processo de Oferta de Obrigagdes e 0s principais passos a cumprir no caso de ser necessaria a divulgacao de
um Prospeto. Na secc¢do ‘4.1.2. Processo de Oferta de Obrigac¢des Simplificado ‘ sdo apresentadas as principais diferencas do
processo de Oferta quando nao existe obrigatoriedade de Prospeto, mostrando o caminho para a admissao das obriga¢cdes

a negociagdo em MTF.
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4.1.1 Rotejro completo de uma Oferta de Obrigacoes (Oferta com
Prospeto)

Last updated: November 28, 2022

Caso a admissao a negociacéo das obrigacfes da sua Empresa seja realizada em mercado regulamentado e/ou caso a
Oferta seja realizada através de uma Oferta Publica, a Empresa necessita de preparar e divulgar um Prospeto UE (exceto se
for aplicavel alguma das isencdes referidas). Esta se¢ado visa apresentar aos potenciais emitentes o roteiro a seguir nessas

situacodes.

Normalmente, o processo da Oferta de obrigacdes € desenvolvido em 3
fases distintas, sendo estas: Planeamento, Preparacao, e Oferta &
Colocacao:

Emissédo de Instrumentos de Divida e Cotagao

Planeamento

. 4
( )
Preparacao
. /
( N\

Oferta & Colocacao

- J

O planeamento da oferta de obrigacdes deve estabelecer o enquadramento para uma oferta bem
sucedida. A fim de verificar se uma oferta obrigacdes é a melhor escolha (e, em caso afirmativo, qual € o
melhor formato para a Oferta), as Empresas devem analisar e classificar diligentemente todas as

alternativas de financiamento disponiveis.

Nesta fase, € comum executar os seguintes passos:
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Examinar alternativas estratégicas e realizar um healthcheck, de preferéncia avaliar se os investidores
consideram que a empresa apresenta as condi¢cdes necessarias para prosseguir com a emissao;
Considerar os critérios de elegibilidade dos mercados e determinar o tipo de mercado mais apropriado;
Selecionar os consultores que podem ajudar ao longo de todo o processo de emissao.
E aconselhavel a contratacdo de consultores para realizar e apoiar em algumas atividades, como a a due
dilligence (se necessario), requisitos regulatérios (processos de aprovacao de prospeto/admissao,
elaboracédo de documentos) e adaptacao da informacao financeira (caso necessario). Os principais passos

nesta fase sdo, normalmente, os seguintes:

Criar uma equipa externa forte para a Oferta (banqueiros, advogados, auditores, relacdo com
investidores e outros consultores) e estabelecer um calendario para a Oferta;

Due Diligence (se necessaria);

Elaborar do Prospeto;

Relacionamento com o Regulador (para a aprovacdo do Prospeto) e com a Entidade gestora do
mercado (para a admissao a cotacao);

Desenvolver o plano de marketing e comunicacéo.
Esta fase é fundamental ndo s6 para o sucesso da Oferta mas também para a relagdo da Empresa com os
investidores, pois este € um periodo em que a Empresa tera um elevado nivel de exposicdo e o foco da

atencao dos investidores.
As etapas desta Ultima fase sdo as seguintes:

Divulgar a oferta aos investidores a recolher ordens de subscricdo através de institui¢cfes financeiras;

Alocacgéo dos instrumentos de divida aos investidores e liquidacéo da oferta.
ApOs saber quais 0s passos necessarios e com o apoio de assessores experientes, a Empresa devera langar a Oferta com
maior facilidade. Nesta seccéo, é apresentada uma descri¢cdo detalhada das 3 fases do processo que culminam na Oferta e
admissao de obrigagdes a negociacdo em mercado. Os processos Pos-Admisséo sao tratados no Capitulo ‘5. A vida de uma

empresa com valores mobilidrios admitidos & negociagao’.

Aqui, é apresentada uma cronologia que detalha os principais eventos do processo.

4.1.1.1 Planeamento

Last updated: September 23, 2022
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As probabilidades de sucesso da operagcdo aumentam se, no periodo que antecede a Oferta, a equipa de gestao da

Empresa realizar um robusto processo de planeamento.

As empresas bem-sucedidas numa Oferta de obrigac¢fes sdo aquelas que iniciam o seu processo de adaptacdo com a
antecedéncia adequada. A duracdo deste periodo podera variar bastante, dependendo de varios fatores, como por
exemplo, o estadio de desenvolvimento da Empresa, se se trata da primeira emissdo ou nédo, se o emitente ja tem um
Prospeto base, se é realizada através de uma Oferta Publica ou uma Colocacéo Privada ou ainda do mercado selecionado

para a admissao a negociacéo das obrigacdes.

( )

abordam cada um destes temas (clique no diagrama para viajar rapidamente para qualquer legenda especifica).

p-
Fstrutura de Oferta de Obrigacdes e principais caracteristicas

D Planeamento da Oferta de Obrigacfes deve estabelecer as bases para um processo bem-sucedido. Durante este periodo,

g )

niveis transparéncia enquanto Empresa com titulos de divida admitidos & negociacao.

s

Critérios de

Flegibilidade

Para aceder ao mercado de obrigacgdes, as empresas deverdao cumprir com diversos requisitos preliminares para a

C )

s

Nomeacao de

ASsessores

D processo de admissao a negociacédo e a Oferta de obrigagdes, podera requerer uma colaboracéo de consultores
financeiros., consultores juridicos, auditor, entre outros. Conhecer os papéis que os varios consultores desempenham e

Saber quais as perguntas certas a fazer facilita na construcdo da melhor equipa para a Oferta.
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4.1.1.1.1. Estrutura da Oferta de Obrigacdes e principais caracteristicas

4.1.1.1.1.1. OPCOES ESTRATEGICAS
Como saber se a Oferta de Obrigacdes € a melhor estratégia para atingir os seus objetivos?

Mesmo que uma Oferta de obrigacdes seja o objetivo final e o método preferencial para angariacao de financiamento, a
Empresa deve considerar outras op¢des de financiamento, tendo sempre em consideracao os objetivos da Empresa e dos

seus acionistas.

A apresentacdo das diferentes alternativas, e uma analise comparativa entre as mesmas, encontram-se disponiveis na

seccdo ‘2.1. Como pode a sua Empresa satisfazer as suas necessidades de financiamento?’

Com todas as alternativas possiveis para angariacdo de financiamento, a Empresa deve ter uma compreensao clara do que
€ necessario, do tempo estimado, dos custos associados, e se a melhor op¢ao passa pela consideracdo de alternativas em

simultaneo.

Quais sdo os diferentes tipos de ofertas que precedem a admissao a negociacéao das obrigacoes?

Ao ponderar a possibilidade de emitir obrigagdes e admitir & negociacdo num mercado, a Empresa deve considerar se a

emissao ira ser realizada com Oferta Publica ou Colocacgao Privada.

A Oferta Publica é o processo de distribuicdo das obrigacdes da Empresa ao publico em geral. Havendo admissao a
negociacdo em mercado, as obrigac¢8es ficam disponiveis, a partir desse momento, para ser transacionadas pelos
investidores. A transi¢do para a detencéo de obrigacfes cotadas em mercado € um passo relevante, uma vez que a
Empresa passara a ter uma visibilidade publica acrescida. A Colocacédo Privada € dirigida a um grupo selecionado de
investidores e institui¢cdes e negociada confidencialmente, sendo esta uma alternativa privada de angariacdo de
financiamento. As Colocacgdes Privadas permitem a Empresa a oferta de instrumentos financeiros mais sofisticados por
serem dirigidas a investidores profissionais que compreendem o0s potenciais riscos e recompensas associados. Uma
possivel consequéncia é a menor visibilidade para a Empresa (incluindo nos meios de comunicacéo social, clientes e outros
stakeholders) e a potencial menor liquidez associada porque as obrigagdes ficam na propriedade de um numero restrito de

investidores.

4.1.1.1.1.3. O QUE E QUE OS INVESTIDORES PROCURAM/VALORIZAM NUMA EMISSAO DE
OBRIGACOES?

Antes de investir numa Oferta de obriga¢des, os investidores concentram-se no risco da Empresa, atual e futuro
(nomeadamente na notacgéo de rating, se existir, ou nos racios financeiros de que sdo exemplos os racios de alavancagem

e de solvabilidade).

As seguintes caracteristicas sao valorizadas pelos investidores:
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Um modelo de negdcio resiliente;

Um historial financeiro demonstravel e estavel,

Uma posicdo de mercado estavel e com boas previsdes de crescimento;

Uma equipa de gestdo experiente e qualificada com um historial comprovado;

Uma situacéo financeira sélida e saudavel;

Uma maior capacidade de gerar fluxos de caixa.
Além disso, os investidores também terdo em conta qual € a utilizagao pretendida das receitas (por exemplo, aquisicdes,
refinanciamento de empréstimos existentes ou objetivos empresariais gerais) e que colaterais e garantias podem ser

oferecidas, se existirem.

A Empresa pode solicitar a assisténcia de um intermediario financeiro para colocar a oferta de obrigagdes. O diagrama
abaixo apresenta uma visédo geral das consideracdes formuladas por um intermediario financeiro ao avaliar os racios
financeiros da Empresa no inicio do processo de oferta. Os termos e precos das obrigacdes a serem emitidas serao sujeitos,
em certa medida, a negociac¢fes entre a Empresa e o(s) consultore(s) financeiro(s)/intermediério(s) financeiro(s) de

colocacéao.

Contributos para a andlise dos consultores financeiros e investidores

Balango
Fluxo de caixa (CF)
Apresentag¢do da Empresa

Balanco robusto

> Existem ativos que possam ser utilizados como garantia para empréstimo
obrigacionista?
Sim = spread mais baixo
N&o = spread mais alto

Estrutura de capital existente

> Empréstimos existentes: ter em conta as datas de vencimento (maturidade)
> Ter em conta as condigdes de empréstimo dos financiamentos existentes
> Prioridade sobre os bens a serem avaliados

Fluxos de caixa corrente positivos

> Empréstimos existentes: ter em conta as datas de vencimento (maturidade)

S Récio de Divida liquida/EBITDA aplicado frequentemente para considerar a
capacidade de servigo da divida

A sua Empresa apresenta as condi¢des para proceder a emissao?

Antes de iniciar uma emissao de obrigagdes, a Empresa deve validar que ndo existem barreiras legais a emisséo. Por

conseguinte, a Empresa deve verificar que:

A emissdo esta em conformidade com a lei e com os estatutos da Empresa;

Nao existem limitages ao endividamento definidas nos estatutos da Empresa ou em contratos e acordos de que a
Empresa faca parte e que possam prejudicar a emissao.

Além disso, se a emissdo de obrigacdes tiver de ser garantida por uma sociedade-mae do Emitente, questdes semelhantes

tém de ser abordadas em relagédo ao garante.
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4.1.1.1.1.4. ESTRUTURACAO DAS OBRIGACOES

Na fase de planeamento de uma Oferta de obrigacdes, a Empresa deve considerar varios fatores ao estruturar as

obrigacdes a serem oferecidas. Apresentam-se de seguida alguns exemplos de tais fatores:

Dimensao do emitente

Tipicamente, a Empresa terd uma ideia do montante de financiamento necessario para a prossecugao dos seus
objetivos. No entanto, ao considerar uma emisséo de obrigagdes, a Empresa deve ter em consideragcdo que o montante
da emisséo tera impacto no interesse que os potenciais investidores terdo na oferta. Alguns investidores procuram
apenas grandes emissdes, nas quais podem investir grandes montantes (por exemplo, porque a gestdo subsequente
desse investimento é mais eficiente ou porque estimam uma maior probabilidade de liquidez no mercado secundario),
pelo que a procura é afetada pela dimensao da emissédo. Além disso, é de notar que alguns Investidores Institucionais

sdo mandatados para investir exclusivamente em grandes emissoes.

Finalmente, como uma oferta de obrigac¢es implica custos de estruturacao, quanto maior for a dimenséo da oferta,

maior sera a diluicdo destes custos.

Estrutura da capital

O preco e as condi¢des da emissdo serdo afetados pela forma como o financiamento obrigacionista se enquadra na
estrutura de capital da Empresa. A Empresa deve também deliberar que ativos (se os houver) podem ser prestados
como garantia, o que podera resultar em menores custos com juros. No caso de os melhores ativos ja estarem onerados
como garantia (divida garantida sénior), a divida obrigacionista ficara subordinada a divida garantida. Uma possibilidade
de alcancar uma taxa de juro mais baixa pode ser a emissdo de obrigagfes convertiveis (em ag¢des), uma vez que 0s

investidores serdo recompensados com direitos de conversao para além do cupao (ou seja, juros).
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Risco de . -
- Estrutura de capital Juro (cupao)
incumprimento

RISCOMAIS  :
BAIXO g Divida senior garantida Juro mais baixo dado o colateral associado

.. L Custo dos juros relativamente baixo, devido a
Divida sénior . o N
prioridade antes da divida subordinada
Juros relativamente mais elevados, uma vez que a

divida ndo esta garantida e estd subordinada a
outras

Divida
junior/subordinada

K]
-
o
]
o
]
°
o
g
3
2
3
5
-]
@
[

Juro menor do que junior/subordinado, uma vez que

Hibridos - ~ S
a opgao de conversao em agdes é incorporada

Nao paga juros, apenas dividendos de lucros
distribuiveis

RISCO MAIS Qs

ALTO v

Adicionalmente, a Empresa deve também avaliar o impacto que uma emissédo de obrigacfes pode ter na sua
capacidade de reembolsar as obrigacdes existentes. Além disso, quaisquer acordos existentes de financiamento podem
ter condic¢des que precisem de ser consideradas quando um novo financiamento obrigacionista esta a ser planeado.
Modelos financeiros (que podem ser feitos com a assisténcia de consultores financeiros) podem ser aplicados para
analisar como as varias caracteristicas do financiamento se encaixam, tendo também em conta 0s compromissos
financeiros (financial covenants) da respetiva divida sénior, divida junior, obrigagdes convertiveis e quaisquer outros

planos de investimento futuros.

Emissor das obrigacdes

De entre as empresas do grupo, é preciso decidir que entidade ira proceder a emissédo de obrigacdes. Fatores
importantes a ter em conta sdo a finalidade da emisséo, a estrutura de capital da Empresa (ou Grupo), a divida existente
e se 0 Emitente pode ser a Empresa-méae, uma holding/Empresa operacional intermédia ou uma Empresa operacional

de nivel inferior.

Normalmente, a divida sénior é contratada e garantida pela(s) Empresa(s) operacional(ais). Isto deve-se ao facto de os
credores terem preferéncia por divida emitida nas entidades onde a geracdo de fluxos de caixa € mais predominante.
Consequentemente, este tipo de divida tem menor risco para os investidores e pode proporcionar taxas de juro mais
baixas. Por outro lado, as obriga¢cdes de elevado rendimento (high yield) sdo frequentemente emitidas pela sociedade-
mae e apresentam maior risco quando comparadas com a divida sénior. Para mitigar o risco do investidor nestes casos,

as obrigacgdes sdo por vezes emitidas com garantia sob a forma de penhor das a¢gdes das subsidiarias operacionais.

Colateral e/ou outras garantias
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Para melhorar as condi¢des das obrigacdes, a Empresa pode prestar garantias.

Os ativos podem ser utilizados como garantia e as agdes das filiais podem também ser penhoradas. Em alternativa, as
condi¢cBes podem expressar que os ativos ndo podem ser onerados sem o consentimento dos obrigacionistas (“negative
pledge”). Em alternativa, para aumentar a capacidade crediticia da Empresa e melhorar as condi¢fes das obrigacgdes,

estas podem ser garantidas pelas subsidiarias da Empresa ou pelos seus principais acionistas.

Além disso, poderao ser incluidas clausulas nos termos e condi¢gdes das obrigacdes para evitar que a Empresa fique
excessivamente alavancada e para que preserve os ativos (da Empresa ou do Grupo) durante a emissao de divida. Por

conseguinte, um conjunto de clausulas pode limitar a capacidade da Empresa (ou do Grupo no seu conjunto) de:

Incorrer em dividas adicionais;
Distribuir lucros;

Vender ativos e a¢des de subsidiarias;
Prestar garantias sobre os ativos;
Prestar garantias adicionais;
Participar em transacdes de afiliadas;
Realizar fusbes ou aquisicoes;

Alterar a estrutura de controlo da Empresa (ou do Grupo).

Maintenance Covenants - esta é outra opc¢éo que pode ser considerada. Sdo acordos que exigem que a Empresa
mantenha um certo nivel de desempenho financeiro (medido através de racios financeiros pré-determinados), os quais

sdo testados regularmente. Exemplos tipicos destas clausulas sao:

Acordos concebidos para mitigar a alavancagem financeira: R4cio de Divida liquida/EBITDA e o racio de cobertura de
juros;

Acordos concebidos para assegurar liquidez: acordos em que a Empresa (ou Grupo) necessita manter um certo
minimo de caixa disponivel.
Se tais acordos forem incluidos nos termos e condi¢cdes das obrigaces, a Empresa precisara de ter sistemas para

controlar e prever o seu desempenho financeiro em linha com o cumprimento dos mesmos.

Incurrence covenants — sdo acordos que so sdo acionados quando a Empresa desenvolve alguma das acfes
previamente definidas. Podem prever, entre outros, que a Empresa ndo esta autorizada a distribuir dividendos, incorrer
em dividas adicionais ou prosseguir com atividades de M&A (a menos que definidos determinados limiares ou outros
testes). Em geral, a administragcéo considera mais facil lidar com estes acordos, dado que a Empresa néo precisara de
monitorizar continuamente a manutencédo dos racios financeiros. No entanto, estes acordos oferecem uma menor
garantia para os obrigacionistas, uma vez que s6 sédo testados quando a Empresa pretende desenvolver agcdes

especificas.
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Maturidade e cupéo

A Empresa deve considerar a maturidade do empréstimo obrigacionista tendo em conta as suas obrigag¢des futuras (por
exemplo, financiamentos existentes) e as suas perspetivas de fluxos de caixa futuros. Tipicamente, prazos de

maturidade mais elevados exigirdo taxas de juro mais elevadas.

Além disso, a Empresa deve decidir o tipo de cupéo (i.e. taxa de juro fixa ou variavel que a Empresa pagara aos seus
obrigacionistas). O cupao e as garantias associadas deverao refletir todos os fatores acima expostos, assim como a

procura e as preferéncias dos investidores. Os consultores financeiros ajudardo na definicdo destas condicdes.

Algumas classificagfes relevantes/comuns

Emissdo Unica (standalone) vs. emissdes ao abrigo de um programa — uma emissao Unica de obrigacdes é realizada
de forma independente, ou seja, a Empresa realiza uma operacédo de financiamento de uma so6 vez, o que pode ser
relevante, por exemplo, para um projeto especial. A emissdo ndo esta integrada num programa de emissdo de valores

mobiliarios.

Se uma Empresa precisar de varias rondas de financiamento durante um determinado periodo de tempo, pode ser
mais facil estabelecer um programa para esse efeito, em vez de preparar cada ronda de forma independente. Os
programas de Euro Medium Term Notes (EMTN) sdo os mais comuns na Europa, permitindo as empresas emitir e/ou
admitir obrigacdes através de um programa e Prospeto de base existentes. A Empresa tera de estabelecer as principais
caracteristicas dos valores mobiliarios a emitir e solicitar a aprovacédo de um prospeto de base que descrevera o quadro
aplicavel ao programa e as obrigacdes a emitir. Cada vez que a Empresa desejar emitir e/ou admitir as obrigacdes, o
programa ja estara em vigor e nao sera necessario um novo prospeto (podem ser necessarias atualizagcdes ao Prospeto

de base).

Esta é uma forma facil de aceder recorrentemente ao mercado, além de permitir que os emitentes o fagam em varios
mercados europeus, desde que o programa e o prospeto de base ja contenham essa possibilidade. As obrigacdes
emitidas ao abrigo dos programas EMTN tém geralmente maturidades inferiores a 5 anos, sendo flexiveis em termos de
taxa de juro (fixa/variavel, outras) e podem ser oferecidas ao publico em geral e/ou investidores institucionais, bem como

ser admitidas em mercados regulamentados ou MTF.

Obrigacdes verdes (Green bonds) — As obrigagdes verdes permitem a angariacdo de capital e investimento para
projetos novos e existentes com beneficios ambientais. As categorias de projetos verdes potencialmente elegiveis
incluem, entre outros, energia renovavel, eficiéncia energética, gestdo sustentavel de residuos, utilizacao sustentavel dos

solos, conservagéo da biodiversidade, transportes limpos, alteragcdes climaticas e adaptacao as altera¢des climaticas.
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Todas as empresas que pretendam emitir obrigacfes verdes geralmente apresentam uma andalise externa
independente. Em regra, para ser aceite pelo mercado, o relatério deve ser consistente com os Green Bond Principles
da Associacgao internacional de mercados de capitais (“ICMA” na sigla inglesa). Para continuarem a ser elegiveis para
financiamento sustentavel, os emitentes de obrigacdes verdes devem apresentar informacdes e relatérios materiais
relativos ao estatuto das obrigagdes em termos ambientais, sociais e de governo societario (“ESG” na sigla inglesa). A
Empresa devera informar o Regulador e a entidade gestora do mercado de qualquer informacédo que possa fazer com
gue as obrigacgdes deixe(m) de ser elegivel(s) em termos ESG, assim que a Empresa tenha conhecimento de tal

informacéo.

Obrigacdes ligadas a sustentabilidade - As obriga¢des ligadas a sustentabilidade visam desenvolver ainda mais o
papel-chave que os mercados de divida podem desempenhar no financiamento e estimulo as empresas que
contribuem para a sustentabilidade (de uma perspetiva ambiental e/ou social e/ou de governacéo). Ao contréario das
Green Bonds, as obrigagdes ligadas a sustentabilidade podem ser utilizadas para financiar qualquer atividade
empresarial e as suas receitas ndo precisam de ser alocadas a projetos especificos. Nao obstante, a Empresa
compromete-se a atingir determinados metas de desempenho de sustentabilidade mensuraveis em torno de
indicadores-chave de desempenho (“KPIs”) pré-determinados, e a té-los revistos por uma entidade externa
independente. Outra caracteristica central deste tipo de obrigacdes é que as caracteristicas financeiras e/ou estrutura
podem variar consoante a Empresa atinja ou ndo os indicadores-chaves pré-definidos. Em regra, para ser aceite pelo

mercado, o relatdrio deve ser consistente com os Sustainable-Linked Bond Principles da ICMA.

4.1.1.1.2. Critérios de elegibilidade

A Empresa devera considerar os critérios de elegibilidade dos mercados onde pretender admitir as suas obrigacgdes a

negociacgao, sejam estes mercados regulamentados ou MTFs, em Portugal ou no estrangeiro.

Apresentam-se abaixo os requisitos de admissao a negociagdo no mercado regulamentado ou num dos MTFs geridos pela

Euronext:
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Legenda

Obrigacdes decorrentes da legislagdo portuguesa
e da UE fiscalizadas pela CMVM

Obrigacoes decorrentes das regras da Euronext

fiscalizadas pela Euronext

Emitente
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Constituicdo da . o . 5 . B .
5 Deve ter sido constituida e estar a funcionar em conformidade com a lei no pais de origem

Empresa
Posicao A Empresa deve demonstrar que a sua posi¢cao econémica e
econémica e " L financeira é adequada, considerando ndo apenas a natureza das
Nao aplicavel ) " . . . )

financeira da obrigacées a admitir a negociacéo, mas também o respetivo
Empresa mercado

A Empresa devera estar em
Operagdes da Vi

perac: Nao aplicavel at}\wdade durante pglo rrlencs

Empresa trés anos, salvo autorizacao da

CMVM

Os membros do Conselho de
Conselho de Administragdo devem ter
Administragao N&o aplicavel conhecimentos especializados
da Empresa satisfatorios sobre as regras, leis

e regulamentos aplicaveis

Apenas as empresas cujos estatutos estejam definitivamente registados ha mais de 1ano podem emitir
obrigagdes, exceto se:

N » Tiverem resultado da fusdo/cisdo de sociedades das quais pelo menos uma esteja registada ha mais de
Registo dos

estatutos
societarios por

1ano; ou

» As obrigagoes forem garantidas por uma instituigao de crédito, pelo Estado ou por uma entidade
publica equiparada; ou

mais de 1ano ; - ) ; : P ; ; -
»Ainformacéo financeira sobre o emitente for disponibilizada aos investidores, ndo excedendo 3 meses
antes da emissao, auditada por um auditor independente registado na CMVM e preparada de acordo

com as normas contabilisticas aplicaveis.

As empresas ndao podem emitir obrigagdes antes de o seu capital social ter sido totalmente realizado ou,

Cap.ital pelo menos, antes de todos os acionistas que ndo tenham liberado oportunamente as suas agdes no
peatzedy devido tempo terem sido colocados em mora.
A emissdo de obrigacdes depende da capacidade do Emitente de apresentar, apds a emissdo, um racio
de autonomia financeira = 35%. O racio é calculado com a seguinte férmula: Autonomia financeira =
CP/AL x100, na qual:
P Capital préprio (CP): soma do capital realizado, menos as acdes préprias, com reservas, lucros retidos e
ajustamentos nos ativos financeiros
» Ativo liquido (AL): ativos reconhecidos de acordo com a norma contabilistica aplicavel
O balanco utilizado para o célculo deve ser um dos seguintes e, se houver mais do que um, deve ser o
mais recente:
» O balanco do ultimo exercicio financeiro, desde que tenha sido encerrado nos seis meses anteriores a
data de emissao das obrigagoes
Récio de » O balanco do primeiro periodo de 6 meses do periodo contabilistico corrente na data de emissao das
autonomia obrigacdes, se a Empresa for obrigada a publicar contas semestrais

financeira da
Empresa O cumprimento deste requisito deve ser verificado por um parecer do conselho fiscal, do auditor tnico,

ou do auditor certificado.

Estes requisitos nao se aplicam a:

» Empresas com agdes admitidas a negociacdo num mercado Regulamentado

»Empresas com uma notacgao de risco (rating) da emissao atribuido por uma Empresa de rating
registada na Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA)

» Emissées cujo reembolso € garantido por garantias especiais a favor dos obrigacionistas

» Emissoes cujo valor nominal unitario & = €100.000, ou cuja subscricéo é realizada exclusivamente em
lotes minimos de um valor = €100.000

» Emissdes totalmente subscritas por investidores qualificados desde que as obrigacdes emitidas ndo
sejam posteriormente alocadas, direta ou indiretamente, a investidores nao qualificados

»N&o pode ser tomada qualquer decisdo para uma nova emissdo de obrigacdes enquanto uma emissao

. ~ anterior ndo for subscrita e paga.
Deliberagéo L . " . . " -
» Uma nova série ndo pode ser langada enquanto as obrigagdes da série anterior ndo forem subscritas e

pagas.

As empresas qualificadas como PME que solicitem a admissao a cotagédo de obrigagdes através de uma
Rating Oferta Publica devem obter um rating (em relagdo a Empresa ou as obrigaces a oferecer) de uma
agéncia de rgting de crédito devidamente registada ou certificada pela ESMA
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PME

As empresas com uma capitalizacdo de mercado inferior a € 100 milhdes (se cotadas) ou que, de acordo com as suas
ultimas contas anuais ou consolidadas, cumpram pelo menos dois dos trés critérios seguintes: um niumero médio de
empregados durante o exercicio financeiro inferior a 250, um balanco total nao superior a € 43 milhdes e um volume

de negécios liquido anual ndo superior a € 50 milhdes (se ndo cotadas).

Obrigacdes emitidas

_ MTFs Mercado Regulamentado

_ Euronext Access Euronext Growth Euronext
As obrigacdes foram emitidas de forma vélida e o seu conteldo e forma de representagio estdo de
Geral acordo com a respetiva legislagao aplicavel; as obrigagdes cotadas sao livremente negociaveis e

transferiveis

Montante minimo

da Oferta aquando L Oferta Publica: €5m

do pedido de = Colocagao Privada ou Admissao Direta: €200,000

cotacdo

- A Euronext pode ainda exigir, nomeadamente através de um Aviso, que as obrigacdes a admitir gue ndo
ating

envolvam uma oferta publica sejam avaliadas por uma agéncia de rgting

Processo de admissao

Informacéo financeira
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