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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 obrigagdes requer preparagdo. O nivel de exigéncia e de planeamento necessarios
depende de diversos fatores relativos ao préprio emitente, como seja a fase de desenvolvimento em que a Empresa se
encontra, a prépria transagao, tais como as caracteristicas da oferta que precede a admissao a negociagao (“a Oferta”), o
mercado de admissao, e ainda do tipo de documento de apresentagao que € necessario preparar para disponibilizar aos

investidores ou a informacao adicional que a Empresa pretenda disponibilizar.

O documento de apresentagdo requerido pode ser um Prospeto elaborado de acordo com a legislagdo da Uniao Europeia
(“Prospeto UE") ou um documento informativo/nota técnica (“Documento de Informac&o”) com o objetivo de permitir aos
investidores uma tomada de decisao informada sobre o investimento nas obrigagdes da Empresa. Por isso, € necessario

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

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

de investidores e maior liquidez.

A elaboragao de um Prospeto pode ser geralmente mais exigente, mas ndo necessariamente um obstaculo: o Prospeto
estara sujeito a aprovagao 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 aprovagao 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 preparagdo de um Prospeto UE € um requisito obrigatério para a Oferta PUblica. As principais

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

O tipo de mercado visado para a admissao a negociagao: a admissao num mercado regulamentado requer a publicagao
de um Prospeto, sendo que o processo de admissao num sistema de negociagcao 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 dimensao da Oferta: em Portugal, as ofertas ao publico até €8 milhdes encontram-se isentas da obrigagao de

divulgacdo de um Prospeto.
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Consulta recomendada: 4.1.1.2.3. Prospeto — informacao sobre este documento de apresentacao; 4.1.2.2.1. Documento

de Informagao — informagao sobre este documento de apresentagao.

Tipo de mercado
A Empresa pode optar por admitir as obrigacdes a negociagdo 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
divulgagdo continua de informacgdo apds a admissao, uma vez que é 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 apds o

momento da admissao, mas pode, no entanto, oferecer uma menor liquidez na negociagao das obrigagdes da Empresa.

Consulta recomendada: 4.1.1.1.2. Critérios de elegibilidade — informagado mais aprofundada acerca dos critérios de

elegibilidade; 5.2. Requesitos Regulamentares Aplicaveis — informacao sobre os requesitos de cada mercado.

Investidores-alvo

A Empresa pode optar por oferecer as suas obrigacdes ao publico em geral (isto &, através de uma Oferta Publica) e/ou
através de uma oferta dirigida exclusivamente a Investidores Institucionais (adiante “Colocagdo 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 preparagdao mais longa e exigente. Em alternativa, uma Colocagao Privada é,

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

Nao obstante as excecdes que serdo apresentadas de seguida, a realizagcdo de uma Oferta Publica exige a preparacdo de
um Prospeto. A realizagao de uma Colocagao Privada seguida de admissdo num mercado regulamentado exige
igualmente a preparagao de um Prospeto, embora mais simples e conciso. Finalmente, no caso de uma Colocagao Privada

seguida de admissdao num MTF, a preparacao de um Documento de Informacao é suficiente.

Dimenséo e estrutura da Oferta
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A legislagao Portuguesa e Europeia preveem isengdes para a necessidade de preparar e divulgar um Prospeto para as

Ofertas Publicas.
O Prospeto ndo 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 poderd ou nao ser exigido:

Definigdo das caracteristicas da Emissdo Documento de apresentacéo obrigatorio
Segemento de mercado
Sistemas de Negoclalo
Mercado regulamentado Maltileteral MTF
4 o P Critérios de elegibilidade e requisitos nio sim
continuos menos exigentes apés I
admiss3o. No entanto, existe um menor
nivel de liquidez das ages negociadas
neste mercado,
n sim
tidor
Uma Colocagio Privada serd, sim nio
normalmente mais ripida e menes
exigente, mas pode resultar numa menor ~ 3
visibilidade e liquidez
Documento de Prospeto da UE
Dimenséo da Oferta e estrutura
Aemissdo:
+ Owalor total na UE é inferior a €8 000 000, calculada ao longo de
um periodo de 12 meses?; ou

Tem um valor nominal unitario de pelo menos €1000007; ou
E dirigido aos investidores que adguirem obrigagdes por um valor
totalde pela menos €100 000 por investidor?

Considerando o supracitado, a secgao ‘4.1.1. Roteiro completo de uma Oferta de Obrigag¢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 Obrigagdes Simplificado ‘ sdo apresentadas as principais diferencas do
processo de Oferta quando ndo existe obrigatoriedade de Prospeto, mostrando o caminho para a admissao das obrigagdes

a negociagao 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 admiss&o a negociacdo das obrigacdes 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 isenc¢des referidas). Esta seg¢do visa apresentar aos potenciais emitentes o roteiro a seguir nessas

situagoes.

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

Emissao de Instrumentos de Divida e Cotagao

Planeamento

. 4
4 )
Preparacao
. /
4 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 € 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 emissdo.
E aconselhavel a contratacdo de consultores para realizar e apoiar em algumas atividades, como a a due
dilligence (se necessario), requisitos regulatoérios (processos de aprovacdo de prospeto/admissao,
elaboracdo 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, relagcao 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 aprovagao do Prospeto) e com a Entidade gestora do
mercado (para a admissao a cotagao);

Desenvolver o plano de marketing e comunicacao.
Esta fase é fundamental ndo sé 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 exposicao e o foco da

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

Divulgar a oferta aos investidores a recolher ordens de subscrigdo através de instituicdes financeiras;

Alocagdo dos instrumentos de divida aos investidores e liquidacdo da oferta.
Apds saber quais 0s passos Necessarios e com o0 apoio de assessores experientes, a Empresa devera lancar a Oferta com
maior facilidade. Nesta secgdo, é apresentada uma descricao detalhada das 3 fases do processo que culminam na Oferta e
admissdo de obrigagdes a negociagao em mercado. Os processos Pés-Admissdo sdo tratados no Capitulo ‘5. A vida de uma

empresa com valores mobiliarios admitidos a negociagao’.

Aqgui, € 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 gestdo da

Empresa realizar um robusto processo de planeamento.

As empresas bem-sucedidas numa Oferta de obrigagdes sao aquelas que iniciam o seu processo de adaptagdo com a
antecedéncia adequada. A duragao deste periodo podera variar bastante, dependendo de varios fatores, como por
exemplo, o estadio de desenvolvimento da Empresa, se se trata da primeira emissao ou nado, se o emitente ja tem um
Prospeto base, se é realizada através de uma Oferta Publica ou uma Colocagdo Privada ou ainda do mercado selecionado

para a admissdo a negociagao das obrigagoes.

( )

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

3
Estrutura de Oferta de Obrigacoes e principais caracteristicas

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

¢ )

Niveis transparéncia enquanto Empresa com titulos de divida admitidos a negociacao.

s

Critérios de

Elegibilidade

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

( )

s

Nomeacao de

JAssessores

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

Eaber quais as perguntas certas a fazer facilita na construgao da melhor equipa para a Oferta.
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4.1.1.1.1. Estrutura da Oferta de Obrigacoes e principais caracteristicas

4.1.1.1.1.1. OPCOES ESTRATEGICAS
Como saber se a Oferta de Obrigacdes é 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 opgdes de financiamento, tendo sempre em consideragao os objetivos da Empresa e dos

seus acionistas.

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

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

Com todas as alternativas possiveis para angariagao de financiamento, a Empresa deve ter uma compreensao clara do que
€ necessario, do tempo estimado, dos custos associados, e se a melhor opcao passa pela consideracao de alternativas em

simultaneo.

Quais sdo os diferentes tipos de ofertas que precedem a admissido a negociag¢do das obrigagées?

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

emissao ira ser realizada com Oferta Publica ou Colocagdo Privada.

A Oferta Publica é o processo de distribuigao das obrigagdes da Empresa ao publico em geral. Havendo admissdo a
negociagao em mercado, as obrigagdes ficam disponiveis, a partir desse momento, para ser transacionadas pelos
investidores. A transicao para a detencao de obrigagdes cotadas em mercado é um passo relevante, uma vez que a
Empresa passara a ter uma visibilidade publica acrescida. A Colocagao Privada € dirigida a um grupo selecionado de
investidores e instituicdes e negociada confidencialmente, sendo esta uma alternativa privada de angariagao de
financiamento. As Colocagdes Privadas permitem a Empresa a oferta de instrumentos financeiros mais sofisticados por
serem dirigidas a investidores profissionais que compreendem os potenciais riscos e recompensas associados. Uma
possivel consequéncia € a menor visibilidade para a Empresa (incluindo nos meios de comunicagdo social, clientes e outros
stakeholders) e a potencial menor liquidez associada porque as obrigag¢des 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 obrigagdes, os investidores concentram-se no risco da Empresa, atual e futuro
(nomeadamente na notacao 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 posi¢cao de mercado estavel e com boas previsdes de crescimento;

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

Uma situagdo financeira sélida e saudavel;

Uma maior capacidade de gerar fluxos de caixa.
Além disso, os investidores também terao em conta qual € a utilizagao pretendida das receitas (por exemplo, aquisi¢des,
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 visao geral das consideragdes formuladas por um intermediario financeiro ao avaliar os racios
financeiros da Empresa no inicio do processo de oferta. Os termos e precos das obriga¢cdes a serem emitidas serdo sujeitos,
em certa medida, a negociagdes entre a Empresa e o(s) consultore(s) financeiro(s)/intermediario(s) financeiro(s) de

colocagao.

Contributos para a andlise dos consultores financeiros e investidores

Balango
Fluxo de caixa (CF)
Apresentacdo da Empresa

Balango robusto

> Existem ativos gue possam ser utilizados como garantia para empréstimo
obrigacionista?
Sim = spread mais baixo
Ndo = spread mais alto

Estrutura de capital existente

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

> 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 emissdo?

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

conseguinte, a Empresa deve verificar que:

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

Nao existem limitagdes 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 emissao de obrigacgdes tiver de ser garantida por uma sociedade-mae do Emitente, questdes semelhantes

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

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

obrigac¢des a serem oferecidas. Apresentam-se de seguida alguns exemplos de tais fatores:

Dimensdo do emitente

Tipicamente, a Empresa terd uma ideia do montante de financiamento necessario para a prossecuc¢do dos seus
objetivos. No entanto, ao considerar uma emissao de obrigag¢des, a Empresa deve ter em consideragao que o montante
da emissdo 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 gestao subsequente
desse investimento € mais eficiente ou porque estimam uma maior probabilidade de liquidez no mercado secundario),
pelo que a procura é afetada pela dimensdo da emissao. Além disso, &€ de notar que alguns Investidores Institucionais

sao mandatados para investir exclusivamente em grandes emissoes.

Finalmente, como uma oferta de obrigagdes implica custos de estruturagao, quanto maior for a dimensado da oferta,
maior sera a diluicao destes custos.

Estrutura da capital

O preco e as condi¢gdes da emissao 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 j& estarem onerados
como garantia (divida garantida sénior), a divida obrigacionista ficara subordinada a divida garantida. Uma possibilidade
de alcangar uma taxa de juro mais baixa pode ser a emissao de obrigagdes convertiveis (em ag¢des), uma vez que os

investidores serdo recompensados com direitos de conversao para além do cupdo (ou seja, juros).

Risco de . -
. 5 Estrutura de capital Juro (cupédo)
incumprimento

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

Custo dos juros relativamente baixo, devido a

Divida sénior 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

T
=
o
T
Qo
]
o
@
£
3
=
5
c
=
@
w

Jure menor do que jinior/subordinado, uma vez que

Hibridos - _ e
a opcao de conversao em agdes é incorporada

Prioridade de pagamento em caso de liquidacao

N3o paga juros, apenas dividendos de lucros

AcS
= distribuiveis

RISCO MAIS
ALTO v
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Adicionalmente, a Empresa deve também avaliar o impacto que uma emissao de obrigag¢des pode ter na sua
capacidade de reembolsar as obrigagdes existentes. Além disso, quaisquer acordos existentes de financiamento podem
ter condi¢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 os 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 emissao de obrigacdes. Fatores
importantes a ter em conta sdo a finalidade da emissao, a estrutura de capital da Empresa (ou Grupo), a divida existente
e se o Emitente pode ser a Empresa-mae, 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 geracao 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 obrigacdes de elevado rendimento (high yield) sao frequentemente emitidas pela sociedade-
mae e apresentam maior risco quando comparadas com a divida sénior. Para mitigar o risco do investidor nestes casos,
as obrigagdes sao por vezes emitidas com garantia sob a forma de penhor das a¢gdes das subsidiarias operacionais.

Colateral e/ou outras garantias
Para melhorar as condicdes das obrigagdes, a Empresa pode prestar garantias.

Os ativos podem ser utilizados como garantia e as a¢gdes das filiais podem também ser penhoradas. Em alternativa, as
condigdes 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¢cdes das obrigagoes,

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

Além disso, poderao ser incluidas clausulas nos termos e condi¢cdes das obrigagdes 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 acdes de subsididrias;
Prestar garantias sobre os ativos;
Prestar garantias adicionais;

Participar em transac¢des de afiliadas;
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Realizar fusbes ou aquisi¢des;

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

Maintenance Covenants — esta € outra op¢do 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: Racio 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 obrigagcdes, a Empresa precisara de ter sistemas para

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

Incurrence covenants — sao acordos que s6 sao acionados quando a Empresa desenvolve alguma das acdes
previamente definidas. Podem prever, entre outros, que a Empresa ndo estd 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 administragdo considera mais facil lidar com estes acordos, dado que a Empresa ndo precisara de
monitorizar continuamente a manutengdo dos racios financeiros. No entanto, estes acordos oferecem uma menor
garantia para os obrigacionistas, uma vez que s6 sao testados quando a Empresa pretende desenvolver acdes

especificas.

Maturidade e cupao

A Empresa deve considerar a maturidade do empréstimo obrigacionista tendo em conta as suas obrigagdes 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 cupaéo (i.e. taxa de juro fixa ou varidvel 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 ajudarao na definicdo destas condi¢des.

Algumas classificagées relevantes/comuns

Emissao Unica (standalone) vs. emissées ao abrigo de um programa — uma emissdo Unica de obrigacdes é realizada
de forma independente, ou seja, a Empresa realiza uma operagao de financiamento de uma so6 vez, o que pode ser
relevante, por exemplo, para um projeto especial. A emissdao ndo esta integrada num programa de emissao 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
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programas de Euro Medium Term Notes (EMTN) sdo os mais comuns na Europa, permitindo as empresas emitir e/ou
admitir obrigagdes 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 aprovagao 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 Nndo sera necessario um Novo prospeto (podem ser necessarias atualizagdes ao Prospeto

de base).

Esta € 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.

Obrigacées verdes (Green bonds) — As obrigagdes verdes permitem a angariacédo 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, gestao sustentavel de residuos, utilizagdo sustentavel dos
solos, conservagdo da biodiversidade, transportes limpos, alteracdes climaticas e adaptacao as alteragdes climaticas.
Todas as empresas que pretendam emitir obrigagdes verdes geralmente apresentam uma analise externa
independente. Em regra, para ser aceite pelo mercado, o relatdrio deve ser consistente com os Green Bond Principles
da Associacado internacional de mercados de capitais (“ICMA" na sigla inglesa). Para continuarem a ser elegiveis para
financiamento sustentavel, os emitentes de obrigagcdes 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 deverd informar o Regulador e a entidade gestora do mercado de qualquer informagado que possa fazer com
gue as obrigagdes deixe(m) de ser elegivel(s) em termos ESG, assim que a Empresa tenha conhecimento de tal

informacao.

Obrigacoées ligadas a sustentabilidade - As obrigacdes 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 governacao). Ao contrario das
Green Bonds, as obrigacdes 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
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A Empresa devera considerar os critérios de elegibilidade dos mercados onde pretender admitir as suas obrigacdes a

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

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

Euronext:
Legenda
Obrigagdes decorrentes da legislacdo portuguesa
e da UE fiscalizadas pela CMVM
Obrigagdes 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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As empresas com uma capitalizagcdo 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 numero médio de
empregados durante o exercicio financeiro inferior a 250, um balanco total ndo superior a € 43 milhdes e um volume

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

Obrigacées emitidas

- MTFs Mercado Regulamentado

As obrigagoes foram emitidas de forma valida e o seu conteldo e forma de representagao estao de

Geral acordo com a respetiva legislagao aplicavel; as obrigagbes cotadas sao liviemente negocidveis e
transferiveis

Montante minimo

da Oferta aquando Na - Oferta Publica: €5m
do pedido de a0 aplicave Colocacéo Privada ou Admissao Direta: €200,000
cotagdo

A Euronext pode ainda exigir, nomeadamente através de um Aviso, que as obrigagées a admitir gue nao

Ratin o ; N
9 envolvam uma oferta pablica sejam avaliadas por uma agéncia de rating

Processo de admissao

Mercado Regulade

Listing Sponsor
Intermediario (ou Banco de Investimento/

. Listing Sponsor (excepto em caso
acreditado pela |nstituicio de Crédito devidamente

de Admisséo Direta) W) e
Euronext autorizada)
L Oferta Publica => €8m: Prospeto
Oferta Publica => €8m: Prospeto
a8l UE da UE
a . Oferta Publica abaixo deste valor  prospeto da UE (mais simples e
Documento de Oferta Publica abaixo deste valor: L . ) ~
A N ou para uma admissao através de  conciso no caso de n&o ser uma
Apresentacgao Documento de Informagao _ ~ _ .
N . . Colocagao Privada ou Admissao oferta publica)
Colocagao Privada ou Admissao
q . A Direta: Documento de
Direta: Nota Técnica .
Informagao

Informacéo financeira
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- MTFs Mercado Regulamentado

A Empresa divulgara as suas

2anos 2anos
(se relevante, e sem necessidade  (contas anuais auditadas, a menos ~CONtas anuais auditadas e
Demonstragées de contas auditadas) que o exercicio tenha terminado relatdrios financeiros relativos
financeiras da pelo menos 9 meses antes da aos 3 anos anteriores ac pedido

Empresa admissao a negociacio - contas de admisséo (ou 2 anos para
PMEs), exceto com a autorizagao

da CMVM

intercalares)

Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS” na sigla em
inglés) ou Principios Contabilisticos Geralmente Aceites em Portugal IFRS
(GAAP local na sigla em inglés)

Normas
Contabilisticas

4.1.1.1.3. Nomeacao de Assessores

Que tipo de assessores podem auxiliar no processo de Oferta de Obrigagdes?

Para além dos membros da administragcao da prépria Empresa, os assessores tém também um papel crucial no processo
de Oferta de obrigag¢des, ajudando na elaboracao da documentagdo necessaria, garantindo que todos os critérios de
elegibilidade sdo cumpridos, gerindo o marketing e venda das obrigagcdes da Empresa e dedicando tempo a analise de
como ‘posicionar’ a Empresa de modo a garantir o sucesso da Oferta. Assim, a presenga de uma equipa experiente e
motivada aumentara a probabilidade de um processo de oferta organizado e profissional e, assim, uma recec¢do positiva por

parte dos investidores.

Quais os fatores a considerar na escolha dos assessores?
Historial

O assessor ja esteve envolvido em processos de Oferta de obrigacdes bem-sucedidos? O
assessor juridico tem um forte conhecimento e pratica sobre os mercados de capitais,

bem como sobre a legislacao?
Reputacao e Experiéncia

O assessor pode fornecer, conselhos e research especificos sobre o setor econdmico? O
assessor tem relagdes fortes com os investidores do sector da Empresa? O assessor é

considerado credivel no mercado de capitais?

Cobertura de Analistas
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Os analistas financeiros (research) conhecem o setor econdmico e as empresas

comparaveis (nacionais e internacionais)?

Forca de distribuicao

O assessor tem canais de distribuicao fortes junto dos Investidores de Retalho e
Institucionais? Qual a eficacia da sua forca de venda a retalho e da sua forca de venda

institucional? O assessor atua a nivel regional, nacional ou internacional?

Compromisso com a Empresa

Dara o assessor prioridade ao processo de Oferta da Empresa?

Assessoria subsequente

O assessor ira continuar a aconselhar a Empresa enquanto emitente de valores
mobiliarios admitidos a negociacao, €, quando aplicavel, apresenta-la a potenciais

investidores?

A Empresa devera estabelecer contactos com os potenciais candidatos a assessores de forma a avaliar o seu conhecimento,
tanto ao nivel do mercado de capitais e como do setor econdmico, Como No que respeita aos aspetos em que os

investidores se concentrardo no momento de investir.

Por forma a melhor decidir entre potenciais assessores, as empresas podem testar os seus conhecimentos em relagao a:

17/51 Apr 18, 2024



P ISSUER'S GUIDE

Outras empresas comparaveis;

Experiéncia nos mercados de capitais, legislagdo e regulagao especificas do setor;

Em que medida a valorizagao esperada das obrigagdes da Empresa sdo comparaveis com obrigagcdes semelhantes;
As ofertas recentes que ocorreram no setor da Empresa;

Proés e os contras de cada tipo de mercado;

Quais os principais passos que a Empresa precisa de garantir antes de lancgar a Oferta, bem como os aspetos em que o

assessor podera auxiliar.

TIP

Os assessores ndo investem tempo e recursos significativos se nao estiverem
confiantes de que a oferta sera concluida com sucesso. O numero de assessores
abordados depende, em parte, da atratividade da prépria oferta. Se a oferta for de
dimensao relevante e suscetivel de atrair grandes investidores, a sociedade podera
decidir contratar mais assessores financeiros. E importante, no entanto, informar os

potenciais assessores de que ndo serao 0s UnNicos a ser contatados.

E necessaria uma notacgéo de risco para lancar uma oferta de obrigagdes ao publico?

Notacao de risco (rating)

Um rating refere-se a uma avaliacdo quantificada da solvabilidade de um devedor, em termos gerais ou em relagao a
uma determinada emissdo ou obrigacao financeira. Consequentemente, o rating de crédito determina a capacidade de
uma Empresa em cumprir as suas obrigacdes financeiras dentro do prazo definido (ou seja, a probabilidade de uma

Empresa entrar em incumprimento ou o risco de crédito associado a um instrumento de divida).

A andlise e avaliagdo de crédito das empresas é realizado por uma agéncia de notagcao de crédito. Estas agéncias sao
pagas pela Empresa em troca de um rating para si propria ou para uma das suas emissdes de divida. Uma agéncia de
rating avalia o risco de um devedor através do estudo dos atributos qualitativos e quantitativos da Empresa em
consideragao. As informacgdes utilizadas no referido estudo podem ser obtidas a partir de informagdes internas
fornecidas pela Empresa, tais como demonstragdes financeiras auditadas, plano de negdcios e relatérios anuais, bem

como através de informagdes externas, tais como noticias, relatdrios de analistas, proje¢cdes e analises globais da
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inddstria.

Uma vez que a agéncia de notagado de crédito ndo esta envolvida na Oferta, considera-se que emite uma opiniao
independente e imparcial sobre o risco de crédito especifico de uma Empresa que procura obter financiamento através

de uma emissdo de obrigagdes.

Nao é obrigatério ter um rating para lancar uma Oferta e a maioria das ofertas de obrigagdes nao tém rating. No entanto,
as empresas podem entender que é Util ter um rating, tendo em conta as condig¢des especificas da Oferta e os investidores
visados. Por exemplo, ter um rating pode aumentar o apetite dos investidores pela Oferta, uma vez que existem alguns

Investidores Institucionais que sé podem investir em obriga¢gdes com um rating atribuido.

Além disso, a obtencdo de um rating pode ser um requisito para a admissdo a cotagdo. De acordo com as regras da
Euronext, as empresas qualificadas como PMEs (ver definicdo em 4.1.1.1.2. Critérios de elegibilidade) que solicitem a
admissdo a negociagao de obrigag¢des através de uma Oferta Publica sdo obrigadas a obter um rating (em relagdo a
Empresa ou obrigagdes a serem oferecidas) de uma agéncia de rating de crédito devidamente registada ou certificada pela
Autoridade Europeia de Valores Mobiliarios e Mercados (“ESMA" na sigla inglesa), exceto se houver acordo em contrario

entre a Euronext e o emitente.

As agéncias de rating registadas da ESMA podem ser encontradas neste website: Autorizagdao CRA (europa.eu).
Atualmente, existem trés agéncias de crédito que detém a maioria da quota global do do mercado de ratings: Moody's
Investor Services, Standard and Poor’s (S&P), e Fitch Group. As agéncias maiores sao normalmente mais caras do que as

mais pequenas.

4.1.1.2. Preparacao

Last updated: April 13, 2023

A fase de preparagado podera demorar entre 2 e 4 meses desde o inicio até a admissdo a negociagao. Tal como a fase de
planeamento, a duragdo deste periodo podera variar bastante, dependendo de varios fatores, tais como o estadio de
desenvolvimento da Empresa, ser ou ndo uma primeira emissao, a existéncia ou nao de um Prospeto de base, o tipo de

oferta (se publica ou privada) ou o mercado da admissao.

Quais sdo os passos de preparag¢ao necessario?
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Documentagio &

Procedimentos

Fase de preparacao prévia

Due Diligence

Prospeto

Pedido de admissao a negociagag

Planeamento do Marketing e Comunicagao

Reunides com Investidores

- Elaborasdodo draft do Praspeto;

Prospeto

data de oferta)

Planeamento de Marketing e Comunicagdo

4.1.1.2.1. Fase de preparacao prévia

4.1.1.2.1.1. REUNIAO DE KICK-OFF

ISSUER'S GUIDE

Uma vez selecionados todos os membros da equipa da Oferta, € habitual a realizagdo de uma reunido de kick-off para

garantir que os intervenientes do processo estdo alinhados relativamente a:
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As suas fungdes e responsabilidades;

As caracteristicas, formato e estrutura da oferta, nomeadamente, se serd feita através de uma Oferta Publica e/ou
também uma Colocacdo Privada, se visara investidores residentes em Portugal e/ou no estrangeiro e em que jurisdicdes;
Coordenacao das responsabilidades na elaboragao das secgdes do Prospeto;

O calendario para todo o processo.
4.1.1.2.1.2. ADAPTAR A ESTRUTURA DE GOVERNO SOCIETARIO E AS FUN(;6ES INTERNAS DE
COMPLIANCE

Quao eficiente, cumpridora e responsavel é a sua Empresa?
Estrutura de governo societario empresarial

As empresas que pretendem ter obriga¢cdes admitidas a negociagao em mercado regulamentado podem ter de adaptar
a sua estrutura de governo societario. A seguir sdo apresentados os requisitos que estas empresas devem cumprir no que

diz respeito a sua estrutura organizacional:

Assembleias Gerais — Os membros da mesa da assembleia Geral devem ser independentes*.

Org3os de administracéo e fiscalizacdo — a responsabilidade de cada membro deve ser garantida por uma das formas
aceites por lei, num montante estabelecido nos estatutos que ndo podera ser inferior a 250 mil €.

Org3o de fiscalizacdo - o 6rgéo de fiscalizacdo deve incluir pelo menos um membro que tenha um diploma universitario
adequado ao exercicio das suas funcgdes, tenha conhecimentos de auditoria ou contabilidade e seja independente.
*Para serem independentes, os membros ndo devem estar associados a qualquer grupo de interesse especifico da
Empresa ou encontra-se numa qualquer circunstancia suscetivel de afetar a sua isen¢cdo de analise ou decisdo. Em
particular, para assegurar a sua independéncia, os membros ndo podem (i) ser titulares ou agir em nome de titulares de
uma participagao igual ou superior a 2% do capital social da Empresa; e (ii) ter sido reeleitos por mais de dois mandatos,

de forma continua ou intercalada.
Revisdo do funcionamento interno e organizacao

A sua Empresa deve também antecipar o cumprimento das regras aplicaveis as sociedades com obriga¢des cotadas. Isto
pode implicar alocar os recursos necessarios € implementar as fungdes, os processos e os sistemas de controlo interno

necessarios para garantir o cumprimento dessas regras.

Consulta recomendada: Capitulo ‘5. A vida de uma Empresa com valores mobiliarios admitidos a negociagao'.

4.1.1.2.1.3. ADAPTAR A NORMAS CONTABILISTICAS DE PRESTACAO DE CONTAS SE NECESSARIO

Dependendo do mercado em que a sua Empresa deseja admitir a negociagao as obrigagdes, aplicam-se diferentes regras

sobre as normas contabilisticas.

Por exemplo, uma sociedade com obrigagdes cotadas num mercado regulamentado, como a Euronext Lisbon, é obrigada

a prestar contas em conformidade com as normas internacionais de relato financeiro (IAS/IFRS") ou normas
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contabilisticas consideradas equivalentes as IFRS pela Comissao Europeia.

A Empresa terd, de considerar os requisitos e custos relacionados com a adog¢ao destas normas contabilisticas. Podera
precisar da assessoria de contabilistas certificados para perceber as consequéncias da alteragdo do quadro contabilistico
(embora a tendéncia recente tenha sido uma convergéncia gradual entre os requisitos). Embora as IFRS possam ser mais
complexas, tém a vantagem da comparabilidade entre as empresas a nivel europeu, o que pode promover a notoriedade
da Empresa face aos investidores internacionais e institucionais. Assim, se precisar de converter as suas contas, pode

facilmente ser assistido por um profissional e esta conversdo permitir-lhe-a beneficiar das vantagens referidas.

Por outro lado, uma Empresa cotada no Euronext Growth ou no Euronext Access tem a opgao de reportar as suas contas
de acordo com as IFRS, ou com as normas contabilisticas consideradas equivalentes as IFRS pela Comissao Europeia, ou

com as normas contabilisticas aplicaveis em Portugal (i.e. sistema de normalizagdo contabilistica).

4.1.1.2.1.4. NEGOCIAGCAO DE ACORDOS COM OS ASSESSORES E INTERMEDIARIOS FINANCEIROS DE
COLOCACAO

No inicio da jornada da Oferta, a administracdo da Empresa reline-se com potenciais parceiros que podem ser nomeados

para apoiar o processo da Oferta, bem como a Empresa na sua vida apés a admissao das obriga¢des a cotagao.

Para além dos referidos assessores, a sua Empresa poderd querer nomear um ou mais intermediarios financeiros para
procederem a distribuicdao das obrigacdes (“Intermediarios Financeiros de Colocagao”), tendo que negociar e celebrar

com essas entidades um contrato de colocagao para regular os termos e as condi¢gdes dos servicos a prestar.

Garantia

Colocagao simples

Os Intermediarios Financeiros
desenvolvem os melhores
esforgos para distribuir os
titulos de divida.

Garantia de colocagao

Os Intermediarios Financeiros
comprometem-se a adquirir,
total ou parcialmente, por
conta propria ou de terceiros,
as obrigag6es que ndo sdo
subscritas ou adquiridas pelos
investidores.

Tomada firme

Os Intermediarios Financeiros
comprometem-se a subscrever
ou adquirir as obrigagdes e a
coloca-los junto de investidores,
por sua prépria conta e num
prazo acordado.

A negociagao de um acordo de colocagao pode exigir algum tempo e deve ser iniciada no inicio da fase de preparagdo da

Oferta. A assinatura deve ocorrer antes da aprovagao do Prospeto pelo Regulador.
4.1.1.2.1.5. PROCESSO INTERNO DE TOMADA DE DECISAO

Durante a jornada do IPO, a Empresa terd de tomar diversas decisdes que requerem a aprovagao de deliberagdes sociais

durante a fase de Preparagao, tais como:
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Nomeagao dos assessores da Empresa

Decisao de emitir as obrigagdes e a sua estrutura (por exemplo, periodicidade de pagamento dos cupdes, green bond)
Decisdo de admitir as obrigagcdes a negociagao

Decisao de alocacao das obrigacdes & Oferta Publica e/ou & Colocacéo Privada

Fixagao do prego das obrigacdes

A assembleia geral da Sociedade sera responsavel pela aprovacdo da decisdo de emissdo de obrigacdes (exceto se os
estatutos da Sociedade conferirem poderes ao 6rgao de administragdo). Em qualquer caso, a deliberagcao de aprovagdo
da emissdo habitualmente confere poderes de decisdo ao érgao de administragdo ou administradores, para tomarem

decisGes durante o processo de preparagao.

4.1.1.2.1.6. RELACIONAMENTO COM O REGULADOR, A ENTIDADE GESTORA DO MERCADO E DA
CENTRAL DE VALORES MOBILIARIOS

Os pedidos de aprovagdo do Prospeto pelo Regulador (em Portugal, a CMVM), de admissao a negociacao pela entidade
gestora do mercado (em Portugal, Euronext Lisbon) bem como de registo das obrigagdes junto da central de valores
mobilidrios (em Portugal, Euronext Securities Porto) devem ser apresentados com um conjunto de documentos legais e

financeiros estabelecidos nas leis e regulamentos aplicaveis.

Recomenda-se que a Empresa, e 0s seus consultores, interajam com estas entidades numa fase inicial para um processo

de aprovagao mais agil e atempado.

4.1.1.2.2. Due Diligence

Ao contrario do que ocorre nas ofertas de agdes, nas ofertas de obrigagdes a due diligence normalmente sé terd lugar no
caso de haver uma subscricdo das obrigacdes pelos organizadores ou algum tipo de oferta / roadshow a investidores
institucionais, geralmente a pedido dos intermediarios financeiros subscritores ou desses investidores. Além disso, uma
vez que as ofertas de obrigagcdes ndo implicam uma alteragdo da estrutura acionista do emitente, o ambito desta due
diligence é normalmente mais restrito, incluindo apenas questdes financeiras, comerciais, legais, contabilisticas e fiscais

que sdo consideradas fundamentais pelos subscritores ou Investidores Institucionais.

Este processo destina-se, por um lado, a proporcionar um conhecimento da Empresa, permitindo-lhe resolver qualquer
questao antes da Oferta das obrigagdes e apoia-la no reforgco das suas praticas empresariais e de governo societario e, por
outro lado, a assegurar que as informagdes necessarias sobre a Empresa serdo divulgadas no Prospeto. Ao longo do
processo de Oferta, poderao ser planeadas sessdes adicionais de due diligence em cada etapa chave para assegurar que

as informacgdes divulgadas estao atualizadas.

Consulta recomendada: 4.1.2.3. Prospeto
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Porque razdo deve ser realizada uma due diligence no contexto de uma Oferta de Obrigagdes?
O objetivo de conduzir um processo de due diligence no contexto de uma Oferta de obrigagdes pode ser o de:

Assegurar que guaisquer riscos e/ou contingéncias (tanto reputacionais como econémicos) que tenham sido
identificados no processo de due diligence sdo abordados/mitigados antes da Oferta;

Selecionar/identificar as informacdes que devem fazer parte do Prospeto, para dar ao leitor uma visio rigorosa do
potencial investimento, sem declara¢gdes ou omissdes enganosas;

Testar a fiabilidade e exatiddo da informacgado que sera incluida no Prospeto.

Como melhor pratica, toda a informagao incluida no Prospeto deve estar suportada por uma fonte documental
devidamente analisada durante a due diligence e confirmada pela administracdo da Empresa e pelos seus consultores

externos (juridicos, contabilisticos e quaisquer outros, conforme o caso).

4.1.1.2.3. Prospeto

Se decidir langar uma Oferta Publica em que a dimensé&o e/ou estrutura da oferta no esteja abrangida por uma das
isencdes apresentadas na seccdo “4.0. O caminho para a oferta de divida” e/ou solicitar a admissao das obrigacdes num
mercado regulamentado terd de preparar e divulgar ao publico um Prospeto aprovado pelo Regulador elaborado em

conformidade com o Regulamento UE do Prospeto.

O que é um Prospeto?

O Prospeto € um documento legal, que fornece aos potenciais investidores e analistas toda a informacao relevante que
pode afetar a decisdo de investimento. O Prospeto inclui informagdes juridicas, financeiras (tanto histéricas como

prospetivas) e comerciais com conteudos adaptados ao perfil e as obrigagdes da Empresa.

Este documento permite aos investidores avaliar claramente o patrimoénio, a situagao financeira, os resultados e as
perspetivas da sociedade. O Prospeto deve ser completo, compreensivel e consistente. Uma vez aprovado pelo Regulador,

serd publicado antes da oferta de titulos de divida ou da admissdo a negociagao.

O Prospeto pode ser preparado como um Unico documento ou como documentos separados, dividindo a informacao

necessaria em:

Sumario*
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O sumario deve ser elaborado num formato normalizado e de forma concisa, utilizando uma linguagem

simples para facilitar a sua compreensao.

O sumario deve conter i) informacado fundamental sobre os riscos do Emitente e os titulos de divida que

estdo a ser oferecidos, ii) os termos e condicdes da oferta, as razdes para a oferta e a afetacao de receitas.

*O sumario pode nao ser exigivel.

Documento de Registo

Documento que apresenta o Emitente, o seu setor e atividades empresariais, incluindo fatores de risco,
ativos e passivos, informacao contabilistica e financeira, gestao e governo societario, entre outros.
Contém a informacao que sera subsequentemente partilhada com investidores e analistas através dos

meios de comunicacao social, assegurando uma difusao justa e igualitaria a todas as partes.

Nota sobre os valores mobiliarios

Documento que descreve os principais termos da transacao e informacdes sobre as obrigacdes a
oferecer e/ ou a admitir a negociacéo, incluindo o nimero de obrigacdes, o preco de distribuicéo, a
subordinacao das obrigacdes na estrutura de capital da Empresa, a taxa de juro e a data de vencimento,

o calendario da oferta e a afetacdo de receitas.

O que é um Prospeto UE Crescimento?

Considerando as especificidades dos diferentes tipos de valores mobilidrios, emitentes, ofertas e admissoes, o
Regulamento UE do Prospeto prevé diferentes tipos de Prospetos, tais como o Prospeto UE Crescimento. Este trata-se de

um Prospeto simplificado para certas empresas, com ndmero de paginas limitado e menos informagao, diminuindo o
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peso administrativo do processo e custos associados, tornando mais facil o acesso destas empresas aos mercados de

capitais. O Prospeto UE Crescimento pode ser utilizado independentemente do segmento de mercado a ser escolhido.

Em que contexto pode uma Empresa optar pela elaboracao de um Prospeto
UE Crescimento?

As empresas que cumprem os requisitos abaixo indicados podem optar pelo prospeto simplificado UE
Crescimento, desde que nao tenham valores mobilidrios admitidos a negociacao em mercado
regulamentado:
O As empresas que podem ser classificadas como PME, ou seja, de acordo com as suas ultimas contas
anuais ou consolidadas, preenchem pelo menos dois dos trés critérios seguintes:

um numero médio de trabalhadores durante o exercicio inferior a 250;

um ativo total nao superior a €43 milhoes;

um volume de negdcios anual liquido nao superior a €50 milhodes.
a Empresas, com excecao das PMEs, cujos valores mobiliarios sejam negociados ou serao negociadas
num mercado de PME em crescimento, desde que essas empresas tenham uma capitalizacao bolsista
média inferior a €500 milhdes com base nas cotacgdes finais dos trés anos civis anteriores;
O Empresas, com excecao das referidas antes, cuja oferta de valores mobiliarios tenha um valor ndo
superior a €20 milhdes, calculado ao longo de um periodo de 12 meses, e desde que tais empresas nao
tenham valores mobiliarios negociadas num MTF e tenham um ndmero médio de trabalhadores

durante o exercicio anterior nao superior a 499;

O que é o passaporte de um Prospeto?

Dadas as regras equivalentes de aprovagao nos diversos paises da Unido Europeia, uma vez aprovado um Prospeto num
destes paises, este € valido em toda a UE (através do mecanismo de passaporte). Isto representa uma simplificagao
importante para as empresas, uma vez que permite o langamento de ofertas ou a admissao a negociagao de
instrumentos de divida em varios paises da UE, através do mesmo Prospeto, desde que o emitente solicite a autoridade

que aprova o Prospeto para o enviar (passaportar) para as autoridades do Estado-Membro desejado.

Qual é a abordagem da CMVM?

26/51 Apr 18,2024



P ISSUER'S GUIDE

A CMVM reconhece que a simplificagdo das condigdes de acesso dos emitentes ao financiamento através dos mercados
de capitais, juntamente com a garantia de elevados padrdes de qualidade da informagao a fornecer aos investidores,

geram confianga mutua e € sao elemento-chave para o desenvolvimento do mercado de capitais portugués.

No contexto de ofertas publicas ou admissao a processos de negociagdo, a CMVM assume como prioridade o
compromisso com datas de aprovagdo especificas e a rapidez nos tempos de analise dos Prospetos, reconhecendo a

importancia da previsibilidade para o bom desenrolar das operagdes.

Previsibilidade & Calenddrio

—Interacdes e aprovacao de acordo com um calendario previamente acordado com o emitente;

— Comentarios e entendimentos claros (por escrito) — foco na informacgao crucial para os investidores;
— Respostas rapidas aos projetos.

A CMVM assume o compromisso do Emitente em responder com brevidade, em beneficio do

procedimento.

Disponibilidade & Rapidez

— Reuniao kick off (se solicitado) antes de preparar e submeter o Prospeto e novas reunides (se
necessario);

— Processo credivel e reativo, associado a interac¢des informais durante todo o processo.

Processo de preparagdo do Prospeto

1. Preparac¢do do Documento

O Prospeto deve incluir informagdes completas, verdadeiras, atuais, claras, objetivas e licitas relativas aos seguintes

aspetos, entre outros:

A descrigdo da Empresa, incluindo a panoramica geral das suas atividades e estratégia;

A estrutura do governo societario;

A situagao econdmica e financeira da Empresa;

As caracteristicas da oferta, as correspondentes obrigag¢des e os direitos associados;

Se pretendido pela Empresa (ndo obrigatoério), estimativas relativas a atividades operacionais e financeiras e informacdes
financeiras prospetivas para a Empresa.

A CMVM estara disponivel para esclarecer quaisquer duvidas durante o processo de elaborag¢ao do Prospeto.

Que informacgdo é necessario incluir no Prospeto?
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Descricao do negécio

O Prospeto deve apresentar um resumo a histéria do negdcio, com uma cronologia de eventos-chave ao
longo do tempo. Devera também conter detalhes sobre a fundacdo da Empresa e uma apresentacao da

estratégia da Empresa.

As principais atividades econdmicas da Empresa sao também descritas no Prospeto, informmando os
potencias investidores dos bens e servicos que oferece, bem como sobre quaisquer alteracdes recentes

ao seu modelo de negdcio.
W
O Prospeto deve divulgar todos os fatores de risco relevantes que possam afetar o Emitente e as

obrigagdes. Se for realizada uma due diligence, estes fatores de risco podem ser identificados durante

esse exercicio.

Dados Financeiros do Emitente

O Prospeto deve incluir as Contas Anuais dos dois Ultimos exercicios financeiros (ou o periodo mais

curto em gque a Empresa tenha estado em funcionamento).
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Toda a informacao financeira histérica deve ser auditada e certificada por um Revisor Oficial de Contas.
Adicionalmente, no caso de haver uma alteracao relevante (geralmente uma transacao), pode ter de ser
divulgada informacdo financeira adicional, nomeadamente, sobre a forma como esse evento afetou a

posicao financeira da Empresa.

estrotora /¢ operagao.,.,.,.,.,.  —=X—DDO Om—mvmmmmw4emsss—

Uma descricao da oferta tem de ser incluida no Prospeto, de modo a permitir aos investidores conhecer
as carateristicas da oferta e as condi¢des das obrigacdes (incluindo os direitos atribuidos aos

obrigacionistas).

Ratings
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cooperacao do emitente no processo de rating, se previamente publicados pela agéncia de rating, bem

como uma breve explicacao do significado dos ratings se esta tiver sido previamente publicada pela

agéncia.

Estimativas

Embora nao seja obrigatorio, pode ser recomendavel (em alguns casos, pode até ser obrigatdrio, caso a

estimativa ja tenha sido divulgada) que o Prospeto inclua uma previsao de lucros, uma vez que se trata

de informacao relevante para os investidores.

Informacao Fiscal

O Prospeto deve incluir um aviso de que a legislacao tributaria do Estado-Membro do investidor e do

Estado-Membro de registo do emitente pode afetar os rendimentos recebidos.
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O Prospeto devera, contudo, incluir informacdo adequada em matéria de tributacdao no caso de o
investimento proposto implicar um regime fiscal especifico, como por exemplo no caso de

investimentos em titulos de divida que concedem aos investidores um tratamento fiscal favoravel.

Pre O U O et Tt 2 O D T VS b T S T S e —

E permitido ndo mencionar, no Prospeto, o preco definitivo da oferta e/ou o nimero final de titulos
oferecidos ao publico, desde que:

- O Prospeto apresente os critérios e/ou as condicdes aplicaveis na determinacéo do preco da oferta e
da quantidade de titulos ou o preco maximo e a quantidade de titulos de divida a oferecer; ou

- As aquisicdes ou subscricdes possam ser revogadas por um periodo nao inferior a trés dias Uteis apos a

divulgacao do preco final da oferta e do montante dos titulos de divida oferecido.

Logo que o preco definitivo da oferta e o numero final de titulos de divida oferecidos sejam

determinados, estes devem ser notificados a CMVM e divulgados.

Uma vez que a emissao de instrumentos financeiros tem como objetivo mobilizar capital para, por
exemplo, financiar um grande investimento da Empresa (e.g. expandir as suas operacdes para outras
geografias, adquirir tecnologia, produzir uma nova linha de produtos), o Prospeto deve incluir

informacgao sobre a utilizacao pretendida das receitas da operacao.

Idioma

Os Prospetos de ofertas publicas em Portugal sdo maioritariamente redigidos em portugués, embora também sejam

frequentes os Prospetos redigidos em inglés, com uma versao do sumario em portugués, se necessario.

2. Submissao e pedido de aprovacao

As empresas deverdo reunir-se, logo no inicio do processo, com a Entidade Reguladora, para que se apresentem as
principais caracteristicas da oferta, e se acorde um calendario indicativo para o processo de aprovagao do Prospeto. Estas
interagdes sao extremamente importantes para assegurar um procedimento facilitado, e para que se chegue a um
acordo sobre o calendario de submissdo de versdes draft do Prospeto, como explicado acima em “Qual é a abordagem da

CMVM?".
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Qual é o momento para a aprovacao do Prospeto?

Os calendarios preliminares sao geralmente acordados com a CMVM, para que a Empresa tenha

conhecimento de quando podera a autoridade competente aprovar o Prospeto.

A CMVM divulga periodicamente a média de tempo das suas revisdes no contexto dos procedimentos
de aprovacao do Prospeto, alinhados com o seu compromisso publico de um procedimento rapido,
previsivel e transparente, garantindo que o processo de revisdo tem em conta as necessidades de

financiamento das empresas e as oportunidades de mercado.

De seguida, encontram-se dados relativos ao tempo médio das revisdes da CMVM as vérias versdes draft de Prospetos e

operagdes de titularizagdo:

Prazos médios de reagdo

Dias uteis
Médias totais de revisdo a 1
- 4 56 4.6 55
versdo prospetos/adendas
Médias totais de reagdo as versdes
i) 24 2 2.2
subsequentes
Ofertas Publicas de Distribuicao
o 21 26 25 3.2
(todas as versoes)
Prospetos base (todas as versoes) 23 39 23 2.6
Admissoes (todas as versoes) 18 32 36 5.1
Adendas (todas as versoes) A 25 06 2.5
- - 35 2.7

*Monitorizagdo iniciada em 2021. Em 2022 a CMVM promoveu a autorizagdo de mais de 28 operagdes de titularizagao, as

guais envolveram mais de €1.000 M de obrigag¢des emitidas.

3. Revisao
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A CMVM procede a uma analise aprofundada do Prospeto, com o intuito de verificar a sua adequagao aos requisitos legais
relativos ao seu conteddo e forma, examinando, nomeadamente, a completude, a compreensdo e a consisténcia do seu
conteudo, por forma a garantir que o mesmo contém todas as informagdes necessarias para que os investidores tomem

uma decisdo informada.

Este periodo de revisdo inicia-se quando uma primeira versao do Prospeto é submetida ao Regulador. Posteriormente,
através de um processo interativo e simplificado, o Prospeto € revisto e uma versao final é submetida para aprovagdo da

CMVM, de acordo com o calendario e necessidades da Empresa.

4. Aprovacao

A aprovagao do Prospeto implica a verificagao completude, da coeréncia e da inteligibilidade da informagao contida no
Prospeto. A CMVM assegura que todas as informacgdes contidas no Prospeto satisfazem os requisitos minimos para que os

investidores possam tomar decisées informadas sobre as obrigagdes da Empresa.

Uma vez concedida a aprovagdo por parte da CMVM, o Prospeto é divulgado no website da CMVM. Todos os Prospetos
aprovados sao divulgados no website da CMVM, o que permite verificar exemplos antes de comecar a preparar o

Prospeto.

5. Publicacgao

Uma vez aprovado, o Prospeto devera ser disponibilizado ao publico num prazo razoavel, i.e., no maximo até ao inicio da
oferta ao publico ou a admissao das agdes da Empresa a negociagao. Cliqgue no botao abaixo para descobrir onde o

Prospeto deve ser publicado.

Onde devera ser publicado o Prospeto?

O Prospeto devera ser colocado a disposicao do publico em formato eletrénico, e em qualquer um dos
seguintes websites:

a) o website do Emitente, o oferente ou da pessoa que solicita a admissao a negociacdo num mercado
regulamentado;

b) o website do Intermediario Financeiros de Colocacao ou responsavel pela venda dos valores

mobiliarios, incluindo os agentes pagadores;
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c) o website da entidade gestora do mercado, no caso de admissdo a negociacao;

d) o website do Regulador que aprovou o Prospeto.

O Prospeto devera ser publicado numa seccao especifica do website, de facil acesso ao publico. O
Prospeto devera ser passivel de ser descarregado, impresso, de pesquisar e colocado em formato ndo

passivel de modificacdes.

Validade

O Prospeto de Oferta Publica permanece valido por um periodo de doze meses a partir da data da sua aprovagao pela
CMVM, desde que o mesmo seja atualizado em conformidade com quaisquer adendas que possam ser necessarias. Em
particular, um Prospeto de base pode ser um instrumento relevante e muito interessante, proporcionando as empresas
flexibilidade suficiente para satisfazer as necessidades de financiamento emergentes ao longo de um periodo de doze

meses apds a sua aprovagao.
Adendas

E possivel que, entre o momento em que o Prospeto é aprovado e o momento em que tem inicio a negociacdo num
mercado regulamentado ocorra ou seja detetado um facto novo significativo, um erro relevante ou inexatidao relevante

relativa a informacgao constante do Prospeto que seja suscetivel de influenciar a avaliagao das obrigacgdes.

Nestes casos, a Empresa devera preparar uma adenda com a informagao necessaria e solicitar a aprovagao pela CMVM
desse documento. O processo de aprovacao de adendas tem em conta a extrema importancia de uma revisao rapida por
parte da CMVM, por forma a que se atenuem potenciais perturbag¢des associadas a esse mesmo evento. As adendas sdo
aprovadas de forma rapida apds o surgimento de qualquer evento relevante, permitindo aos investidores o direito de

revogagao das ordens de subscrigdo que ja tenham apresentado.

Caso o novo facto significativo, erro relevante ou inexatidao relevante tenha surgido antes do encerramento do periodo
da oferta, os investidores que ja tenham aceitado a oferta (antes da divulgagao da adenda) terao o direito de retirar a sua
subscricdo no prazo de trés dias Uteis apds essa divulgacdo. Esse periodo podera ser prorrogado pela Empresa. A data

final para o exercicio do direito de revogagao é indicada na adenda.

4.1.1.2.4. Pedido de admissao a negociacao

Para que as obrigagdes de uma Empresa sejam admitidas a negociag¢ao, deve ser apresentado um pedido a entidade

gestora do mercado (em Portugal, a Euronext Lisbon), a qual verificard o cumprimento dos requisitos aplicaveis a
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admissdo a negociagao.

Consulta recomendada: 3.1.1.1.2. Eligibility criteria

Em caso de admissdao num mercado portugués, para dar inicio ao processo de admissao a hegociagao, a Empresa deve

reunir com a Euronext Lisbon para Ihe apresentar o projeto e acordarem, em conjunto, o respetivo calendario.

A Empresa deve nomear um Listing Agent (Euronext) e um Listing Sponsor (Euronext Growth e Euronext Access), que
irdo assistir e orientar a Empresa no processo de admissao a negociagao, e também ajudar a Empresa a preparar o

formulario de admissao e toda a documentagao que deve ser submetida a Euronext Lisbon.

Em simultaneo com os procedimentos acima referidos, a Empresa deverd registar as obrigagdes na central de valores

mobilidrios gerida pela Euronext Securities Porto.
Decisao

A Euronext decide sobre o pedido de admissao a negociacdo num periodo maximo de 30 dias (1 més para Euronext
Growth e Euronext Access) apds a rececao da documentagao exigida, salvo acordo em contrario entre a Empresa

requerente e a Euronext Lisbon.

No caso de uma Oferta Publica de obrigagdes, a admissdo a negociagao so se tornara efetiva apds o apuramento dos

resultados e a liquidagao da oferta.

4.1.1.2.5. Planeamento do Marketing e Comunicacao

A estratégia de Marketing e Comunicagdo é crucial durante o processo da oferta de obrigagdes, uma vez que

permite a Empresa gerir as relagbes com investidores, suscitar interesse e mitigar a incerteza percecionada.

No contexto de uma Oferta de obrigagdes, é de extrema importancia que a Empresa, com o aconselhamento dos seus

assessores, defina diligentemente a forma de apresentar e promover a oferta a potenciais investidores.

Enquanto o Prospeto se encontra em fase de elaboracao, é elaborada uma estratégia de marketing com o objetivo de
atrair e criar interesse por parte de potenciais investidores. A Empresa e 0os seus consultores podem preparar uma

apresentagao a utilizar em reunides com investidores, que inclui exclusivamente conteddos apresentados no Prospeto.

Podem ser preparados documentos de comunicagao, dependendo do tipo de oferta, tais como um slideshow, o website
especifico, comunicados a imprensa e outros materiais de comunicagao que podem ser todos ajustados ao longo do
processo de Oferta. Os documentos que contenham um conteudo publicitario, estao sujeitos a aprovagao prévia pela

CMVM.
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A estratégia de marketing tem um grande impacto na gestdo das relagdes com os potenciais investidores, suscitando o

interesse e mitigando a incerteza percecionada.

E necessério salientar que o material de informac3o disponibilizado pela Empresa, direta ou indiretamente, a Investidores
Institucionais ou categorias especiais de investidores, incluindo informagdes divulgadas em reunides, bem como

informacdes transmitidas a analistas financeiros, devem ser divulgadas a todos os investidores a quem a oferta é dirigida.
Até que a informacao relativa a oferta seja tornada publica, todas as partes envolvidas na sua preparagdo devem:

Limitar a divulgacao de informacdo relativa a oferta no que for necessario para os objetivos da oferta, advertindo os
destinatarios sobre o carater reservado da informacgao transmitida;

Limitar a utilizacdo da informacgao confidencial aos fins relacionados com a preparagdo da oferta.

A partir do momento em que a oferta se torne publica, todas as partes envolvidas na divulgagao da informacgdo

relacionada com a oferta devem:

Observar os principios a que deve obedecer a qualidade da informacao;

Assegurar que a informacgdo prestada é coerente com a contida no Prospeto;

Esclarecer as suas ligagdes com a Empresa ou o seu interesse na oferta.

Adicionalmente, ao realizar atividades prévias de marketing, tal como as acima descritas, todas as partes envolvidas na
oferta devem assegurar a conformidade com o Regulamento de Abuso de Mercado da UE (“MAR”) no que respeita a

divulgagao de informacao privilegiada no contexto de uma sondagem de mercado.

Consulta recomendada: 5. A vida de uma empresa com valores mobilidrios admitidos a negociagao

4.1.1.2.6. Reunioes com Investidores

O mercado alvo dos investidores em ofertas de divida ndo é exatamente o mesmo que numa oferta de agdes. Enquanto
nesta dltima é mais frequente existir uma oferta a Investidores Institucionais (a decorrer em paralelo com a Oferta
Publica), a qual desempenha um papel fundamental no processo e no sucesso de um IPO, nomeadamente na
determinagao do pregco com recurso ao método de book building, o papel destes investidores € muito mais limitado nas

emissdes de divida.

Isto, sem prejuizo de poderem ser consultados, numa fase inicial, para avaliar e atrair o respetivo interesse no emitente e

na transacao e, assim, ajudar na definicdo do preco da oferta.

Dependendo da estrutura da oferta, poderd ser conveniente preparar a administracdo da Empresa para reunides com
potenciais investidores (quer internamente ou através de uma agéncia de comunicagao ou outros consultores) no sentido

de potenciar a adesao dos investidores.

Estas reunides individuais e confidenciais entre a administragdo e os investidores-alvo visam apresentar a Empresa,

explicar o seu modelo de negdcio, avaliar a reacdo inicial do mercado sobre a histéria da Empresa, obter feedback dos
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investidores sobre varios assuntos, incluindo a Oferta de obrigagdes e o respetivo preco, para compreender como o

mercado avaliara e valorizard a Empresa.

As reunides iniciais podem permitem uma avaliacao inicial do potencial sucesso da Oferta. Com base no interesse
potencial constatado nestas reunides, que se distribuem ao longo do tempo, a Empresa pode ajustar o seu projeto de

Oferta e pode adiar ou mesmo desistir do processo sem um compromisso financeiro substancial nesta fase.

Se as reunides suscitarem um compromisso formal de aceitagao da oferta, esta informagdo constara no Prospeto.

4.1.1.3. Oferta e Colocacgao

Last updated: September 22,2022
No seguimento da publicagao do Prospeto, inicia-se o periodo de Oferta Publica. Nos casos, menos frequentes, em que seja
realizada, em simultdneo, uma Colocac¢ado Privada, é aberto o livro de ordens (“Order Book”) para recolher ofertas dos

Investidores Institucionais.

Normalmente, a oferta tem uma duragao entre 1e 2 semanas.

[ e ] [ e tre ] ’

Emissio dos titulos de

Cronogramaindicativo 2-3 semanas antes da Data de admissio 3

admisséo & negociagio negociacio

Definigio do
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Atribuicao de obrigagoes
|

4.1.1.3.1. Roadshow da Gestao

O roadshow refere-se a uma série de apresentacdes feitas pela administracdao da Empresa em conjunto com of(s)
Consultor(es) Financeiro(s) e o(s) Intermediario(s) Financeiro(s) de Colocagdo a uma vasta gama de potenciais Investidores
Institucionais, permitindo-lhes ter um contacto préximo com a Empresa e, em uUltima analise, leva-los a participar na

Oferta.
Eventos de Roadshow

Os eventos de roadshow podem ser importantes no nivel de participagao numa Oferta de Obrigacdes e podem realizar-

se em diferentes locais, a nivel nacional e internacional, considerando os investidores-alvo.

O objetivo € apresentar aos investidores a administragcdo da Empresa e a sua visdo estratégica, os pontos fortes e as

perspetivas de crescimento, bem como abordar as preocupacdes expressas pelos investidores durante as fases anteriores.
Os topicos abordados nos eventos de roadshow sao normalmente os seguintes:

Os antecedentes e a histéria da Empresa;

Informacao sobre a administracao;

Plano Estratégico;

Plano de Negdcios;

Plano de Investimento;

Andlise do desempenho financeiro histérico;

O racional da Oferta e objetivos previstos.
Tradicionalmente, os roadshows sao realizados num formato de reunides presenciais, mas nos Ultimos anos tem sido
cada vez mais comum realizar parte das apresentacdes dos roadshows online através de videos e podcasts. No final de

cada sessao, ha sempre uma sessao de perguntas e respostas onde os representantes dos investidores tém a

nnccihilidada Aa ~AlAarar narAiintac Aaraic enhra 2 Frmmnraca o A nraracen Ao Nfarta

4.1.1.3.2. Determinacdo de precos

4.1.1.3.2.1. AVALIACAO DAS OBRIGAGCOES

Ao avaliar as obrigagdes, os seguintes fatores devem ser considerados:
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A maturidade;

A taxa do cupao;

A periodicidade de pagamento dos cupdes;

O rendimento de obriga¢des semelhantes negociadas no mercado (maturidade, periodicidade, risco de incumprimento
e senioridade semelhantes, etc.).
Ao oferecer obrigacdes, a Empresa deve decidir se quer emitir ao valor nominal (0 montante que receberd dos
investidores sera equivalente ao capital a ser pago no vencimento da obrigagdo) ou a um valor diferente do valor nominal

(escolhendo, em vez disso, a taxa de cupao).

Se a Empresa pretender oferecer obrigagdes ao valor nominal, deve ser considerada uma taxa de cupao apropriada. Para
tal, € necessario analisar o rendimento até ao vencimento das obrigagdes semelhantes que estejam a ser negociados (ou

seja, com risco semelhante).

Se a Empresa preferir definir o pagamento de juros (isto &, taxa de cupdo), o preco das obrigacdes oferecidas serd igual a
soma dos fluxos de caixa previstos (incluindo cupdo e capital) descontados uma taxa média que reflita o custo de

oportunidade do capital.

Para executar com sucesso a avaliagao das obrigagdes, a Empresa pode solicitar o apoio de um Consultor Financeiro.

4.1.1.3.2.2. DETERMINAGCAO DO PREGCO

A determinagdo do preco de uma Oferta de obrigagdes segue as mesmas regras que o processo de determinagao do

preco de um IPO.

Consulta recomendada: 3.1.1.1.3.2.2. Determinagao do Preco

Contudo, ao contrario do que acontece num IPO, a forma mais comum de determinar o prego de uma Oferta de
obrigagdes é através do método do preco fixo durante a preparagao do Prospeto. No método do prego fixo, 0 niumero de
obrigagdes disponiveis e o preco da Oferta é conhecido antecipadamente. No caso de a procura dos investidores exceder

o numero de obrigagdes oferecidas, a atribui¢cdo de obrigac¢des, € geralmente feita numa base pro-rata.

Embora o preco seja fixado antes da oferta e divulgado no Prospeto, existe a possibilidade de definir no Prospeto que,

dependendo do sucesso da colocagao das obrigagdes, o Emitente pode decidir aumentar a dimensao da Oferta (ou seja, o

nitmarn nfararidAl ~rAnAicinnaAda acea anrAvm~3A A anrAvac3A Aa CR/N

4.1.1.3.3. COLOCACcao da oferta

4.1.1.3.3.1. INVESTIDORES DESTINATARIOS DA OFERTA
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A oferta pode ser destinada ao publico em geral (Oferta Publica) e/ou Investidores Institucionais (Colocac&o Privada). A
maioria das ofertas com Prospeto em Portugal tem tido como destinatarios o publico em geral, sem alocagado de parte da
oferta a Investidores Institucionais (tal ndo significa que estes ndo possam participar na Oferta, apenas significa que ndo

existe uma parte da Oferta dirigida exclusivamente a estes).

4.1.1.3.3.2. PERIODO DA OFERTA
A duragao do periodo da oferta pode variar de transagdo para transagdo, mas normalmente dura entre 1e 2 semanas.

O periodo de oferta comeca habitualmente no dia seguinte a publicagao do Prospeto (ou alguns dias mais tarde) € o seu
prazo pode ser prolongado em fungdo do sucesso em relacao a procura dos investidores e as condi¢des do mercado,

sujeito sempre a aprovagao da CMVM.
4.1.1.3.3.3. ACEITACAO DA OFERTA

A declaragdo de aceitagdo da oferta publica pelo investidor é feita através uma ordem dirigida a qualquer intermediario
financeiro legalmente autorizado a prestar o servico de rececao, transmissao ou execugao de ordens. As ordens de
aceitagdo podem ser revogadas até cinco dias antes do fim do periodo de oferta, ou dentro de um periodo de tempo mais

curto, desde que indicado no Prospeto.

4.1.1.3.3.4. REVISAO DA OFERTA

Até dois dias antes do fim do periodo de oferta e sujeito a autorizagcdo da CMVM, o oferente pode rever os termos e

condicdes da oferta, desde que ndo sejam menos favoraveis, em termos globais, para os investidores.
Quais sédo os efeitos da revisdo da oferta?

A revisao da oferta pode levar a prorrogag¢des dos respetivos prazos, decididos pela CMVM por sua iniciativa ou a
requerimento do oferente.

As declaragdes de aceitagdo da oferta anteriores a alteragao consideram-se efetivas para a oferta modificada. No
entanto, a referida aceitagdo pode ser revogada.

A alteracdo deve ser divulgada imediatamente, através de meios iguais aos utilizados para a divulgacdo do Prospeto.

4.1.1.3.3.5. MODIFICACAO, REVOGAGAO E RETIRADA DA OFERTA

Em caso de alteragdo imprevisivel e substancial das circunstancias, o oferente pode, mediante autorizagdo da CMVM,

modificar ou revogar a oferta.

A CMVM ordenara a retirada da oferta, sempre que identificar que a oferta contém alguma ilegalidade ou violacao de

regulamento insanaveis.

As decisbes de revogacdo e retirada sdo publicadas pela CMVM, a custo do oferente, através de meios iguais aos utilizados

para a divulgagao do Prospeto.

A revogacao e a retirada da oferta determinam a ineficacia desta e dos atos de aceitagdo anteriores ou posteriores a

revogagao ou a retirada, devendo ser restituido tudo o que foi entregue.
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A revogacdo e a retirada da oferta determinam que esta fica sem efeito (sendo devolvido ou desbloqueado o montante

gue ja tinha sido pago).
4.1.1.3.3.6. SUSPENSAO DA OFERTA

A CMVM procedera a suspensao da oferta quando verifique alguma ilegalidade ou violagdo de regulamento sanaveis. As
deficiéncias que originaram a suspensao da oferta deverao ser retificadas num periodo nao superior a 10 dias Uteis. Findo
0 prazo sem gque tenham sido sanadas as deficiéncias que determinaram a suspensao, a CMVM deve ordenar a retirada

da oferta.

A suspensdo da oferta faculta aos destinatarios a possibilidade de revogar a sua declaracdo até ao 5.° dia posterior ao

termo da suspensao, tendo o direito a restituicao do que tenha sido entregue.

4.1.1.3.4. Atribuicao de obrigacdes

As obrigagdes sdo alocadas a (cada classe de) investidores, de acordo com as ordens de subscri¢cao recebidas. Caso as
ordens recebidas sejam para um montante superior ao oferecido, sdo aplicaveis os critérios de rateio estabelecidos no

Prospeto. Regra geral, o método de atribuicdo deve ser feito numa base pro-rata, mas outros métodos podem ser

acrAalhidAc madianta anrAvar3A Aa CRNV/N

4.1.1.3.5. Apuramento de Resultados, Liquidaciao e Admissao a negociagao

No final do periodo de oferta, os resultados da Oferta Publica sdo apurados por Intermedidrio Financeiro ou pela entidade

gestora do mercado.

Em caso de Colocagao Privada, a emissao de obrigagdes esta sujeita a registo comercial, agao necessaria para a emissao
das obrigacgdes, salvo se a admissdo das mesmas a negociacdo num mercado regulamentado tiver ocorrido dentro do

prazo limite para solicitar o registo.

A liguidacao ocorre com o pagamento a Empresa das receitas da oferta e emissao e entrega das obrigacdes aos
investidores (feita através do crédito das suas contas de titulos pelos Intermediarios Financeiros através dos quais as

ordens de subscri¢do foram processadas).

Apds a liquidagao, as obrigagcdes sdo admitidas a negociagao no mercado escolhido.
4.1.2 Processo de Oferta de Obrigag¢oes Simplificado

Last updated: September 16, 2022

This section was prepared to show potential Issuers the main steps of a Bond Offering — exempted of the duty to prepare

Prospectus or through a private placement - followed by an admission on an MTF.
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The Bond Offering process is developed in 3 phases, the Planning, the Preparation
and the Offering and Placement phases, previous to the Bond Listing.

4 N\
Planning

L Bond Offering and Listing

s S
Preparation & Review

. J

e <
Offering & Placement

\ Y

4.1.2.1. Planeamento

Last updated: September 22, 2022

Embora a Empresa se deva preparar para se tornar uma Empresa com obrigagdes cotadas, dada a maior simplicidade do
processo e a maior flexibilidade dos requisitos aplicaveis a admissdo a negociagao num mercado MTF, a fase de
planeamento centrar-se-3a, em primeiro lugar, em assegurar que a Oferta € a melhor opgao para obter o financiamento

pretendido e, em caso afirmativo, assegurar que as obrigagdes da Empresa irdo suscitar o interesse dos investidores.

Consulta recomendada: 4.1.1.1. Planeamento

4.1.2.1.1. Critérios de elegibilidade

Ao escolher um MTF para admissdo a negociagao, nao ha requisitos relativos a composi¢cao dos 6érgaos de administragao e

supervisao.

4.1.2.1.2. Demonstrac¢oes Financeiras
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Ao escolher um MTF para a admissao a negociagao, nao necessitard de adaptar as suas demonstragdes financeiras a um

quadro contabilistico diferente.

Os requisitos para a admissao a cotagao nos mercados do MTF operados pela Euronext sdo os seguintes:

2 anos (contas anuais
auditadas, a menos que o

Demonstragdes 2 anos (se for relevante, e ano fiscal tenha
Financeiras sem requisitos de contas terminado ha maisde9
(Euronext) auditadas) meses antes da data de

admissao a negociacéo -
contas provisorias)

4.1.2.1.3. Nomeacao dos Assessores

Ao escolher os mercados MTF a Empresa necessitara de contratar um promotor (Listing Sponsor) — obrigatério para os MTF

operados pela Euronext — para ajudar no processo de Oferta e nas interagdes com a entidade gestora do MTF.

No entanto, os assessores poderdo ser muito Uteis e benéficos para ajudar a Empresa no processo de Oferta, desenvolvendo
esforcos de marketing para a distribuicao das obrigagdes, incluindo a organizagao de roadshows da Administragcdo da
Empresa com os investidores. O trabalho dos assessores e, no limite, a sua necessidade (exclui o Listing Sponsor) dependera
das capacidades, recursos juridicos e financeiros internos da Empresa, da dimensdo da oferta e do nivel de esforcos de

marketing.

Consulta recomendada: 4.1.1.1.3. Nomeagao de Assessores

4.1.2.2. Preparacao

Last updated: September 16, 2022

4.1.2.2.1. Documento de Informacgao

Se for escolhido um MTF para a cotagdo das obrigacdes, e a oferta for precedida por uma Colocacao Privada ou por uma

Oferta PuUblica que n&o exija a divulgag¢do de um Prospeto UE, de acordo com uma das isen¢gdes apresentadas na secgao
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4.1.0. O caminho para a oferta de divida"”, a Empresa serd exigida a preparagdo de um Documento de Informacao.
Documento de Informacdo
O que é um Documento de Informacao?

O Documento de Informacdo é um documento mais conciso e flexivel que um Prospeto, com o objetivo de alcangar um
equilibrio entre a simplificagdo do acesso ao financiamento para as PMEs e a proteg¢do dos investidores, assegurando

informacao exata e suficiente.

O documento deve ser redigido numa linguagem compreensivel, com conteudo preciso, claro e verdadeiro. Deve incluir as
informacgdes necessarias (e.g., ativo e passivo da Empresa e qualqguer garante (quando aplicavel), posicao financeira, lucros e
perdas, perspetivas da Empresa, direitos dos obrigacionistas) para permitir aos investidores tomarem as suas decisdes de

investimento

Para os mercados Euronext, o conteudo da informagao é especificado no Regulamento da Euronext Growth e no

Regulamento da Euronext Access.

Linguagem

Quanto aos MTFs da Euronext, o Documento de Informacao é aceite em inglés ou em portugués.
Aprovacao

Se for escolhido um MTF Euronext para a admissao a negociagao, o Documento de Informagao € aprovado pela Euronext,

gue sera responsavel pela revisdao da completude, consisténcia e compreensibilidade do documento.
Publicacao

Uma vez aprovado, o Documento de Informagao deve ser publicado de acordo com as regras da entidade gestora do

mercado.
Nota Técnica
O que é uma Nota Técnica?

A Nota Técnica € um documento que contem informacdes da Empresa e das obrigagdes a serem admitidas a negociagao
no Euronext Access. Este documento pode ter menos informagdo quando comparado com um Prospeto ou um

Documento de Informagdo. Para mais informacdes consultar o Livro de Regras da Euronext Access.

A Nota Técnica é necessaria para a admissao no Euronext, no caso de uma Colocagdo Privada ou Admissao Direta de

obrigacgdes.
Linguagem

A Nota Técnica devera ser escrita em portugués ou inglés.
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4.1.2.2.2. Outras consideragoes de preparacao

O processo de due diligence s6 devera ser exigido no caso de haver uma subscrigao formal das obrigagdes da Empresa por
um ou mais Intermediarios Financeiros de Colocac&o ou se houver algum tipo de oferta/roadshow aos Investidores

Institucionais.

O envolvimento precoce da Empresa e dos seus consultores com a entidade gestora do mercado é crucial para discutir a
aplicacao dos critérios de elegibilidade, a adequacao a cotagao, a identificagcdo de quaisquer questdes que exijam

ajustamentos ou esclarecimentos e o acordo conjunto do calendario de admissao a negociagao.

Consulta recomendada: 4.1.1.2.2. Due Diligence; 4.1.1.2.4. Pedido de admissao a negociagdo

4.1.2.2.3. Marketing

Quando comparada com uma oferta com Prospeto, a principal diferenga numa Oferta sem Prospeto é que nao sera

necessario que a Empresa obtenha a aprovagao do Regulador para os materiais publicitarios a serem utilizados.

Embora seja comum ter alguma publicidade e promog¢ao da mesma junto dos investidores, incluindo um roadshow

dirigido aos Investidores Institucionais, cabe a Empresa definir como pretende divulgar a Oferta ao mercado.

Consulta recomendada: 4.1.1.2.5. Planeamento de Marketing e Comunicagao; 4.1.1.2.6. Reunides com Investidores

4.1.2.3. Oferta e colocacao

Last updated: September 16, 2022

4.1.2.3.1. Determinacao de precos

O preco da oferta, em caso de Oferta Publica, pode ser estabelecido em conjunto com os consultores financeiros durante a
preparagdo do Documento de Informacgao. Os consultores financeiros, juntamente com a Empresa, definirdo um prego fixo
para as obrigacdes a serem oferecidas de acordo com as técnicas de avaliagdo descritas na sec¢ao ‘4.1.1.3.2. Avaliagdo das

obrigacdes'.
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4.1.2.3.2. Colocacao da oferta

O Documento de Informagao e o processo de oferta ndo estao diretamente sujeitos as regras legais aplicaveis as Ofertas

Publicas, sendo aplicaveis as regras estabelecidas no préoprio Documento de Informacgao.

Da recente experiéncia em Portugal, os Documentos de Informagdo costumam incorporar, de forma simplificada,
disposicdes sobre a prazo e aceitagdo da oferta, informagao sobre a Empresa, o destino das receitas da oferta, bem como os
fatores de risco das obrigac¢des oferecidas, reproduzindo, de forma muito resumida, o contelddo essencial de um Prospeto,

permitindo que os investidores tenham acesso as informacdes necessarias para tomar uma decisao de investimento.

A CMVM nao assume qualquer poder de supervisdo direta sobre a oferta nem tem autoridade para aprovar o Documento
de Informacdo. No entanto, a CMVM ira realizar a supervisdo da Empresa, da negociacdo das respetivas obrigacdes em
mercado e da comercializagdo das obrigag¢des junto dos Investidores de Retalho (se existir), uma vez concluida a Oferta e

realizada a admissao no MTF.

4.1.2.3.3. Atribuicao de obrigagoes

A atribuicdo de obrigagdes aos investidores num MTF também segue principios semelhantes aos do mercado
regulamentado. A Empresa assegura, em consulta com o(s) Intermediario(s) Financeiro(s) de Colocagao, um tratamento

equilibrado das diferentes categorias de investidores.

Consulta recomendada: 4.1.1.3.4. Atribuicao de obrigacdes.

4.1.2.3.4. Apuramento de Resultados, Liquidagdao e Admissao a negociagao

No final do periodo de oferta, os resultados da oferta sdo apurados por um intermedidrio financeiro ou pela entidade

gestora do mercado, que pode também oferecer este servico.

Em caso de Colocagao Privada, a emissao de obrigac¢des esta sujeita a registo comercial, necessaria para a emissao das

obrigacdes.

A liquidagao ocorre com o pagamento a Empresa das receitas da oferta e emissao e entrega das obrigagdes aos
investidores (feita através do crédito das suas contas de titulos pelos intermediarios financeiros através dos quais as ordens

de subscri¢do foram processadas).

As obrigacgdes s6 serao efetivamente admitidas a negociagcdao no mercado apds a liquidacao da oferta.
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4.2. Custos da emissao de obrigacodes

4.2.1 Comissoes

Last updated: April 18, 2024
Embora exista um ndmero consideravel de vantagens para a Empresa, o processo de Oferta envolve custos que deverao ser

considerados.

O custo direto total da operacgdo varia consoante a dimensdo do financiamento, a estrutura da oferta, o contexto e os
assessores selecionados para o processo. Os custos diretos compreendem as taxas devidas aos varios assessores, incluindo,
aos Intermediario(s) Financeiro(s) de Colocagao das obrigagdes, a entidade gestora do mercado e ao Regulador. A estes

custos diretos acrescentam-se os custos de marketing (roadshows, publicagdes nos meios de comunicagao social, etc.).
Para além disso, os custos indiretos (e.g. o tempo de gestdo dedicado ao processo da Oferta) ndo devem ser subestimados.

Com base na informacéo financeira disponivel relativa a empresas portuguesas cotadas, o custo total médio de uma Oferta

de obrigagbes tende a situar-se num intervalo entre 1,5% a 4,8% do montante total de fundos angariados.

Tipicamente, quanto maior for a oferta, maior € o custo, em termos absolutos. No entanto, em termos relativos, quando a
oferta € maior, os custos tendem a representar uma proporcao menor do valor das receitas da oferta, guando comparados

com as ofertas de menor dimensao.

Os principais custos do processo de uma Oferta de divida (ndo considerando os custos de marketing) sdo os

seguintes:

1. Comissdes de Consultoria Financeira e de Colocacao

As comissOes devidas pela consultoria financeira e a colocagao das obrigagdes sdo um dos principais custos

incorridos num processo de oferta de divida, sendo negociadas caso a caso entre as varias partes envolvidas.

As comissdes cobradas dependem da dimensao da oferta, do tipo de valores mobilidrios a oferecer, da natureza
do compromisso de colocacdo/subscricdo (se houver), da natureza comercial e do estado de desenvolvimento
da Empresa, bem como das condi¢des do mercado. Muitas vezes, estas comissdes envolvem uma componente

fixa, bem como uma componente varidvel dependente do montante angariado.

2. Comissdes de outros servicos de Consultoria
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Honorarios de Advogados

Os custos com servicos juridicos sao incorridos pela eventual necessidade de reestruturacao
interna da Empresa, pela necessidade de desenvolvimento de uma due diligence legal,
preparacao/revisdo de todos os documentos legais necessarios para a Oferta, incluindo o
Prospeto ou Documento de Informacao, e/ou andlise e revisdo de contratos, como o acordo de
subscricdo. Mais uma vez, os custos variam em funcao da complexidade da Oferta Publica, da

estrutura da Empresa, do nivel de reestruturacao e da documentacdo necessaria.

Custos com Rela¢ées Publicas

A Empresa pode também contratar um consultor de Relacdes Publicas com experiéncia na
comunicacdo com os media e Investidores de Retalho, cuja retribuicao podera variar em funcao
do tipo de investidores que a Empresa pretende atrair. Estas comissdes poderdo estar
relacionadas com a publicacao e anuUncios necessarios para o cumprimento de obrigacdes
legais, podendo também incluir campanhas publicitarias em diferentes canais de imprensa e

media, por forma a atrair o maior numero possivel de potenciais investidores.

Honorarios de Auditoria e de Contabilidade

As comissdes de auditoria e contabilidade sdo incorridas pela auditoria realizada as
demonstracdes financeiras da Empresa, necessarias para a sua inclusao no Prospeto, da revisao
dos documentos relacionados e cartas de conforto para apoio dos Intermediario(s) Financeiro(s)
de Colocacao. Os custos variam em funcao das informacdes adicionais necessarias a serem
auditadas, da natureza das questdes contabilisticas existentes, bem como da necessidade do

desenvolvimento de previsdes financeiras e demonstracdes financeiras préo-forma.

3. Comissoes devidas a CMVM

A CMVM cobra comissdes pela analise da documentagao sujeita a sua aprovagao:
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Prospeto sob a forma de um documento Unico:

€ 2 500, acrescido em 0,05% do valor da emissao efetuada, ndo podendo a coleta ser superior a € 50 000.
Prospetos sob a forma de documentos separados:

€ 2 000 para o documento de registo das obrigacdes;

€ 500 para a nota de valores mobiliarios, acrescido em 0,05% do valor da emissao das obrigagdes, nao podendo
a coleta ser superior a € 25 000.

Adenda ao Prospeto, no valor de € 1500;

Campanhas publicitarias até 4 pecas, no valor de € 1 000, a qual é acrescido um montante de 150€ euros por
cada peca adicional e/ou renovacao do pedido de aprovagao.

As taxas fixas acima referidas serao pagas apds o pedido de aprovagao do Prospeto ou de publicidade.

4. Comissoes devidas a Entidade Gestora do Mercado

A Empresa que requerer a admissao a negociagao das obrigagdes devera pagar taxas cobradas pela entidade

gestora do mercado de acordo com as condi¢cdes definidas.
Comissoes de Cotacdo e Admissdo

A Euronext cobra as seguintes taxas de admissao iniciais para as obrigagodes:

Titulos de divida de curto-prazo

> Comissdo de admissdo: € 150 por linha
> Taxa variavel: € 10 por €m Montante Emitido x (niUmero de dias de admissao / 365)
> Taxa maxima: €15,000
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Titulos de divida de médio/longo-prazo

Comissao de admissao:

[EGIEGE] Programa

€200 por tranche de €25m
(max €6 000)

€1 000 por linha

Anuidade™:

Montante emitido (em €m) R
-9 Comissdo anual

[0-50] €650
[50 - 100] €680
[100 - 250] €730
[250 - 500] €780

[500 e superior] €830

ser admitido a negociacao.

Maxima comissdo:

Isolada Programa

€20 000 €18 000

*A taxa de anuidade € calculada com base na data de vencimento legal do instrumento a

~

Comissodes de Centralizagédo

P ISSUER'S GUIDE

Em caso de realizagao de uma centralizagao de Ofertas PUblicas para a distribuicao de obrigacdes, sera

incorrido o pagamento de uma taxa de servigo correspondente a 0,03% do valor total centralizado, com uma

taxa minima de €10 000.

Verifique mais taxas detalhadas cobradas pela Euronext aqui.

Comissdo de inscricao

As comissdes cobradas pelo registo de obrigacdes na central de valores mobiliarios, por cada emissao ou série

de obrigagbes efetuados sao as seguintes:

[1 - 20] registos/ano

[21 - 100] registos/ano

[101- em diante] registos/ano
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Verifigue mais taxas detalhadas cobradas pela Euronext Securities aqui.
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