
4. Dívida

4.1. A jornada de obrigações

4.1.0 Caminho para a oferta de dívida

Last updated: September 16, 2022

O processo para uma primeira oferta de obrigações requer preparação. O nível de exigência e de planeamento necessários

depende de diversos fatores relativos ao próprio emitente, como seja a fase de desenvolvimento em que a Empresa se

encontra, à própria transação, tais como as características da oferta que precede a admissão à negociação (“a Oferta”), o

mercado de admissão, e ainda do tipo de documento de apresentação que é necessário preparar para disponibilizar aos

investidores ou a informação adicional que a Empresa pretenda disponibilizar.

O documento de apresentação requerido pode ser um Prospeto elaborado de acordo com a legislação da União Europeia

(“Prospeto UE”) ou um documento informativo/nota técnica (“Documento de Informação”) com o objetivo de permitir aos

investidores uma tomada de decisão informada sobre o investimento nas obrigações da Empresa. Por isso, é necessário

garantir um nível de adequada transparência para proteção dos potenciais investidores.

A preparação de uma oferta dirigida ao público em geral (“Oferta Pública”) que tenha como documento de apresentação

um Prospeto UE pode ser mais desafiante, quando comparada com uma Oferta que apenas exija a divulgação de um

Documento de Informação, sendo que, em contrapartida, a primeira permite chegar mais facilmente a um maior número

de investidores e maior liquidez.

A elaboração de um Prospeto pode ser geralmente mais exigente, mas não necessariamente um obstáculo: o Prospeto

estará sujeito a aprovação pela CMVM (ou “Regulador”), a qual providencia, desde o início, o apoio necessário a potenciais

novos emitentes. A CMVM adota procedimentos e tempos de análise e aprovação ágeis, simplificados e tempestivos como

parte do seu objetivo de desenvolvimento do mercado.

O Prospeto UE tem associado um nível de confiança mais elevado por parte dos investidores.

Em certas circunstâncias, a preparação de um Prospeto UE é um requisito obrigatório para a Oferta Pública. As principais

características que determinam a necessidade de preparar e divulgar um Prospeto são:

O tipo de mercado visado para a admissão à negociação: a admissão num mercado regulamentado requer a publicação

de um Prospeto, sendo que o processo de admissão num sistema de negociação multilateral (conhecido pela sigla inglesa

“MTF”) pode dispensar o mesmo;

Os investidores-alvo: as ofertas dirigidas ao público em geral exigem a publicação de um Prospeto, sendo que as ofertas

dirigidas exclusivamente a Investidores Institucionais ficam dispensadas do mesmo;

A dimensão da Oferta: em Portugal, as ofertas ao público até €8 milhões encontram-se isentas da obrigação de

divulgação de um Prospeto.
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Tipo de mercado

A Empresa pode optar por admitir as obrigações à negociação num mercado regulamentado ou num MTF.

O mercado regulamentado tem um nível de exigência superior no que respeita a critérios de elegibilidade e requisitos de

divulgação contínua de informação após a admissão, 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 têm políticas 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 após o

momento da admissão, mas pode, no entanto, oferecer uma menor liquidez na negociação das obrigações da Empresa.

Investidores-alvo

A Empresa pode optar por oferecer as suas obrigações ao público em geral (isto é, através de uma Oferta Pública) e/ou

através de uma oferta dirigida exclusivamente a Investidores Institucionais (adiante “Colocação Privada”). Uma Oferta

Pública abrange um conjunto mais alargado de investidores e possibilita um aumento da notoriedade da Empresa, sendo

que, em contrapartida, poderá exigir uma preparação mais longa e exigente. Em alternativa, uma Colocação Privada é,

geralmente, mais rápida e simples, mas poderá resultar em menor visibilidade e liquidez.

Não obstante as exceções que serão apresentadas de seguida, a realização de uma Oferta Pública exige a preparação de

um Prospeto. A realização de uma Colocação Privada seguida de admissão num mercado regulamentado exige

igualmente a preparação de um Prospeto, embora mais simples e conciso. Finalmente, no caso de uma Colocação Privada

seguida de admissão num MTF, a preparação de um Documento de Informação é suficiente.

Dimensão e estrutura da Oferta
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Consulta recomendada: 4.1.1.2.3. Prospeto – informação sobre este documento de apresentação; 4.1.2.2.1. Documento

de Informação – informação sobre este documento de apresentação.

Consulta recomendada: 4.1.1.1.2. Critérios de elegibilidade – informação mais aprofundada acerca dos critérios de

elegibilidade; 5.2. Requesitos Regulamentares Aplicáveis – informação sobre os requesitos de cada mercado.
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A legislação Portuguesa e Europeia preveem isenções para a necessidade de preparar e divulgar um Prospeto para as

Ofertas Públicas.

O Prospeto não será exigível se alguma das seguintes exceções for aplicável à Oferta:

Tem um valor total na União Europeia inferior a 8 000 000€, calculada durante um período de 12 meses;

É dirigida a menos de 150 Investidores de Retalho;

Tem um valor nominal unitário que ascende a, pelo menos, 100 000€;

É dirigida a investidores que adquirem obrigações por um valor total de, pelo menos, 100 000€ por investidor.

As PME e outras empresas que cumpram determinados critérios poderão optar por elaborar o Prospeto UE Crescimento,

um Prospeto mais simplificado e conciso.

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

Prospeto poderá ou não ser exigido:

Considerando o supracitado, a secção ‘4.1.1. Roteiro completo de uma Oferta de Obrigações (Oferta com Prospeto)’

apresenta o processo de Oferta de Obrigações e os principais passos a cumprir no caso de ser necessária a divulgação de

um Prospeto. Na secção ‘4.1.2. Processo de Oferta de Obrigações Simplificado ‘ são apresentadas as principais diferenças do

processo de Oferta quando não existe obrigatoriedade de Prospeto, mostrando o caminho para a admissão das obrigações

à negociação em MTF.
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4.1.1 Roteiro completo de uma Oferta de Obrigações (Oferta com
Prospeto)

Last updated: November 28, 2022

Caso a admissão à negociação das obrigações da sua Empresa seja realizada em mercado regulamentado e/ou caso a

Oferta seja realizada através de uma Oferta Pública, a Empresa necessita de preparar e divulgar um Prospeto UE (exceto se

for aplicável alguma das isenções referidas). Esta seção visa apresentar aos potenciais emitentes o roteiro a seguir nessas

situações.

Normalmente, o processo da Oferta de obrigações é desenvolvido em 3
fases distintas, sendo estas: Planeamento, Preparação, e Oferta &
Colocação:

Emissão de Instrumentos de Dívida e Cotação

Planeamento

Preparação

Oferta & Colocação

O planeamento da oferta de obrigações deve estabelecer o enquadramento para uma oferta bem

sucedida. A fim de verificar se uma oferta obrigações é a melhor escolha (e, em caso afirmativo, qual é o

melhor formato para a Oferta), as Empresas devem analisar e classificar diligentemente todas as

alternativas de financiamento disponíveis.

Nesta fase, é comum executar os seguintes passos:
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Examinar alternativas estratégicas e realizar um healthcheck, de preferência avaliar se os investidores

consideram que a empresa apresenta as condições necessárias para prosseguir com a emissão;

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 emissão.

É aconselhável a contratação de consultores para realizar e apoiar em algumas atividades, como a a due

dilligence (se necessário), requisitos regulatórios (processos de aprovação de prospeto/admissão,

elaboração de documentos) e adaptação da informação financeira (caso  necessário). Os principais passos

nesta fase são, normalmente, os seguintes:

Criar uma equipa externa forte para a Oferta (banqueiros, advogados, auditores, relação com

investidores e outros consultores) e estabelecer um calendário para a Oferta;

Due Diligence (se necessária);

Elaborar do Prospeto;

Relacionamento com o Regulador (para a aprovação do Prospeto) e com a Entidade gestora do

mercado (para a admissão à cotação);

Desenvolver o plano de marketing e comunicação.

Esta fase é fundamental não só para o sucesso da Oferta mas também para a relação da Empresa com os

investidores, pois este é um período em que a Empresa terá um elevado nível de exposição e o foco da

atenção dos investidores.

As etapas desta última fase são as seguintes:

Divulgar a oferta aos investidores a  recolher ordens de subscrição através de instituições financeiras;

Alocação dos instrumentos de dívida aos investidores e liquidação da oferta.

Após saber quais os passos necessários e com o apoio de assessores experientes, a Empresa deverá lançar a Oferta com

maior facilidade. Nesta secção, é apresentada uma descrição detalhada das 3 fases do processo que culminam na Oferta e

admissão de obrigações à negociação em mercado. Os processos Pós-Admissão são tratados no Capítulo ‘5. A vida de uma

empresa com valores mobiliários admitidos à negociação’.

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

4.1.1.1 Planeamento

Last updated: September 23, 2022
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As probabilidades de sucesso da operação aumentam se, no período que antecede a Oferta, a equipa de gestão da

Empresa realizar um robusto processo de planeamento.

As empresas bem-sucedidas numa Oferta de obrigações são aquelas que iniciam o seu processo de adaptação com a

antecedência adequada. A duração deste período poderá variar bastante, dependendo de vários fatores, como por

exemplo, o estádio de desenvolvimento da Empresa, se se trata da primeira emissão ou não, se o emitente já tem um

Prospeto base, se é realizada através de uma Oferta Pública ou uma Colocação Privada ou ainda do mercado selecionado

para a admissão à negociação das obrigações.

Na fase de Planeamento, os principais aspetos a ter em consideração são (i) a estrutura da Oferta de obrigações e as suas

principais características; (ii) os critérios de elegibilidade; e (iii) a nomeação de Assessores. As secções que se seguem

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

Estrutura de Oferta de Obrigações e principais características

O Planeamento da Oferta de Obrigações deve estabelecer as bases para um processo bem-sucedido. Durante este período,

as empresas tentarão assegurar que a Oferta de obrigações é a melhor opção, identificando antecipadamente questões

relacionadas com a admissão em mercado e implementando mudanças para melhorar o governo societário, bem como os

níveis transparência enquanto Empresa com títulos de dívida admitidos à negociação.

Critérios de

Elegibilidade

Para aceder ao mercado de obrigações, as empresas deverão cumprir com diversos requisitos preliminares para a

admissão à negociação, quer em mercado regulamentado, quer em MTF. Estes requisitos devem ser tidos em consideração

durante o planeamento do processo de oferta e emissão de obrigações.

Nomeação de

Assessores

O processo de admissão à negociação e a  Oferta de obrigações, poderá requerer uma colaboração de consultores

financeiros., consultores jurídicos, auditor, entre outros. Conhecer os papéis que os vários consultores desempenham e

saber quais as perguntas certas a fazer facilita na construção da melhor equipa para a Oferta.
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4.1.1.1.1. Estrutura da Oferta de Obrigações e principais características

4.1.1.1.1.1. OPÇÕES ESTRATÉGICAS

Como saber se a Oferta de Obrigações é a melhor estratégia para atingir os seus objetivos?

Mesmo que uma Oferta de obrigações seja o objetivo final e o método preferencial para angariação de financiamento, a

Empresa deve considerar outras opções de financiamento, tendo sempre em consideração os objetivos da Empresa e dos

seus acionistas.

A apresentação das diferentes alternativas, e uma análise comparativa entre as mesmas, encontram-se disponíveis na

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

Com todas as alternativas possíveis para angariação de financiamento, a Empresa deve ter uma compreensão clara do que

é necessário, do tempo estimado, dos custos associados, e se a melhor opção passa pela consideração de alternativas em

simultâneo.

Quais são os diferentes tipos de ofertas que precedem a admissão à negociação das obrigações?

Ao ponderar a possibilidade de emitir obrigações e admitir à negociação num mercado, a Empresa deve considerar se a

emissão irá ser realizada com Oferta Pública ou Colocação Privada.

A Oferta Pública é o processo de distribuição das obrigações da Empresa ao público em geral. Havendo admissão à

negociação em mercado, as obrigações ficam disponíveis, a partir desse momento, para ser transacionadas pelos

investidores. A transição para a detenção de obrigações cotadas em mercado é um passo relevante, uma vez que a

Empresa passará a ter uma visibilidade pública acrescida. A Colocação Privada é dirigida a um grupo selecionado de

investidores e instituições e negociada confidencialmente, sendo esta uma alternativa privada de angariação de

financiamento. As Colocações Privadas permitem à Empresa a oferta de instrumentos financeiros mais sofisticados por

serem dirigidas a investidores profissionais que compreendem os potenciais riscos e recompensas associados. Uma

possível consequência é a menor visibilidade para a Empresa (incluindo nos meios de comunicação social, clientes e outros

stakeholders) e a potencial menor liquidez associada porque as obrigações ficam na propriedade de um número restrito de

investidores.

4.1.1.1.1.3. O QUE É QUE OS INVESTIDORES PROCURAM/VALORIZAM NUMA EMISSÃO DE

OBRIGAÇÕES?

Antes de investir numa Oferta de obrigações, os investidores concentram-se no risco da Empresa, atual e futuro

(nomeadamente na notação de rating, se existir, ou nos rácios financeiros de que são exemplos os rácios de alavancagem

e de solvabilidade).

As seguintes características são valorizadas pelos investidores:
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Um modelo de negócio resiliente;

Um historial financeiro demonstrável e estável;

Uma posição de mercado estável e com boas previsões de crescimento;

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

Uma situação financeira sólida e saudável;

Uma maior capacidade de gerar fluxos de caixa.

Além disso, os investidores também terão em conta qual é a utilização pretendida das receitas (por exemplo, aquisições,

refinanciamento de empréstimos existentes ou objetivos empresariais gerais) e que colaterais e garantias podem ser

oferecidas, se existirem.

A Empresa pode solicitar a assistência de um intermediário financeiro para colocar a oferta de obrigações. O diagrama

abaixo apresenta uma visão geral das considerações formuladas por um intermediário financeiro ao avaliar os rácios

financeiros da Empresa no início do processo de oferta. Os termos e preços das obrigações a serem emitidas serão sujeitos,

em certa medida, a negociações entre a Empresa e o(s) consultore(s) financeiro(s)/intermediário(s) financeiro(s) de

colocação.

A sua Empresa apresenta as condições para proceder à emissão?

Antes de iniciar uma emissão de obrigações, a Empresa deve validar que não existem barreiras legais à emissão. Por

conseguinte, a Empresa deve verificar que:

A emissão está em conformidade com a lei e com os estatutos da Empresa;

Não existem limitações ao endividamento definidas nos estatutos da Empresa ou em contratos e acordos de que a

Empresa faça parte e que possam prejudicar a emissão.

Além disso, se a emissão de obrigações tiver de ser garantida por uma sociedade-mãe do Emitente, questões semelhantes

têm de ser abordadas em relação ao garante.
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4.1.1.1.1.4. ESTRUTURAÇÃO DAS OBRIGAÇÕES

Na fase de planeamento de uma Oferta de obrigações, a Empresa deve considerar vários fatores ao estruturar as

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

Dimensão do emitente

Tipicamente, a Empresa terá uma ideia do montante de financiamento necessário para a prossecução dos seus

objetivos. No entanto, ao considerar uma emissão de obrigações, a Empresa deve ter em consideração que o montante

da emissão terá impacto no interesse que os potenciais investidores terão na oferta. Alguns investidores procuram

apenas grandes emissões, nas quais podem investir grandes montantes (por exemplo, porque a gestão subsequente

desse investimento é mais eficiente ou porque estimam uma maior probabilidade de liquidez no mercado secundário),

pelo que a procura é afetada pela dimensão da emissão. Além disso, é de notar que alguns Investidores Institucionais

são mandatados para investir exclusivamente em grandes emissões.

Finalmente, como uma oferta de obrigações implica custos de estruturação, quanto maior for a dimensão da oferta,

maior será a diluição destes custos.

Estrutura da capital

O preço e as condições da emissão serão 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 poderá resultar em menores custos com juros. No caso de os melhores ativos já estarem onerados

como garantia (dívida garantida sénior), a dívida obrigacionista ficará subordinada à dívida garantida. Uma possibilidade

de alcançar uma taxa de juro mais baixa pode ser a emissão de obrigações convertíveis (em ações), uma vez que os

investidores serão recompensados com direitos de conversão para além do cupão (ou seja, juros).
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Adicionalmente, a Empresa deve também avaliar o impacto que uma emissão de obrigações pode ter na sua

capacidade de reembolsar as obrigações existentes. Além disso, quaisquer acordos existentes de financiamento podem

ter condições que precisem de ser consideradas quando um novo financiamento obrigacionista está a ser planeado.

Modelos financeiros (que podem ser feitos com a assistência de consultores financeiros) podem ser aplicados para

analisar como as várias características do financiamento se encaixam, tendo também em conta os compromissos

financeiros (financial covenants) da respetiva dívida sénior, dívida júnior, obrigações convertíveis e quaisquer outros

planos de investimento futuros.

Emissor das obrigações

De entre as empresas do grupo, é preciso decidir que entidade irá proceder à emissão de obrigações. Fatores

importantes a ter em conta são a finalidade da emissão, a estrutura de capital da Empresa (ou Grupo), a dívida existente

e se o Emitente pode ser a Empresa-mãe, uma holding/Empresa operacional intermédia ou uma Empresa operacional

de nível inferior.

Normalmente, a dívida sénior é contratada e garantida pela(s) Empresa(s) operacional(ais). Isto deve-se ao facto de os

credores terem preferência por dívida emitida nas entidades onde a geração de fluxos de caixa é mais predominante.

Consequentemente, este tipo de dívida tem menor risco para os investidores e pode proporcionar taxas de juro mais

baixas. Por outro lado, as obrigações de elevado rendimento (high yield) são frequentemente emitidas pela sociedade-

mãe e apresentam maior risco quando comparadas com a dívida sénior. Para mitigar o risco do investidor nestes casos,

as obrigações são por vezes emitidas com garantia sob a forma de penhor das ações das subsidiárias operacionais.

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

Os ativos podem ser utilizados como garantia e as ações das filiais podem também ser penhoradas. Em alternativa, as

condições podem expressar que os ativos não podem ser onerados sem o consentimento dos obrigacionistas (“negative

pledge”). Em alternativa, para aumentar a capacidade creditícia da Empresa e melhorar as condições das obrigações,

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

Além disso, poderão ser incluídas cláusulas nos termos e condições das obrigações para evitar que a Empresa fique

excessivamente alavancada e para que preserve os ativos (da Empresa ou do Grupo) durante a emissão de dívida. Por

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

Incorrer em dívidas adicionais;

Distribuir lucros;

Vender ativos e ações de subsidiárias;

Prestar garantias sobre os ativos;

Prestar garantias adicionais;

Participar em transações de afiliadas;

Realizar fusões ou aquisições;

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

Maintenance Covenants – esta é outra opção que pode ser considerada. São acordos que exigem que a Empresa

mantenha um certo nível de desempenho financeiro (medido através de rácios financeiros pré-determinados), os quais

são testados regularmente. Exemplos típicos destas cláusulas são:

Acordos concebidos para mitigar a alavancagem financeira: Rácio de Dívida líquida/EBITDA e o rácio de cobertura de

juros;

Acordos concebidos para assegurar liquidez: acordos em que a Empresa (ou Grupo) necessita manter um certo

mínimo de caixa disponível.

Se tais acordos forem incluídos nos termos e condições das obrigações, a Empresa precisará de ter sistemas para

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

Incurrence covenants – são acordos que só são acionados quando a Empresa desenvolve alguma das ações

previamente definidas. Podem prever, entre outros, que a Empresa não está autorizada a distribuir dividendos, incorrer

em dívidas adicionais ou prosseguir com atividades de M&A (a menos que definidos determinados limiares ou outros

testes). Em geral, a administração considera mais fácil lidar com estes acordos, dado que a Empresa não precisará de

monitorizar continuamente a manutenção dos rácios financeiros. No entanto, estes acordos oferecem uma menor

garantia para os obrigacionistas, uma vez que só são testados quando a Empresa pretende desenvolver ações

específicas.
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Maturidade e cupão

A Empresa deve considerar a maturidade do empréstimo obrigacionista tendo em conta as suas obrigações futuras (por

exemplo, financiamentos existentes) e as suas perspetivas de fluxos de caixa futuros. Tipicamente, prazos de

maturidade mais elevados exigirão taxas de juro mais elevadas.

Além disso, a Empresa deve decidir o tipo de cupão (i.e. taxa de juro fixa ou variável que a Empresa pagará aos seus

obrigacionistas). O cupão e as garantias associadas deverão refletir todos os fatores acima expostos, assim como a

procura e as preferências dos investidores. Os consultores financeiros ajudarão na definição destas condições.

Algumas classificações relevantes/comuns

Emissão única (standalone) vs. emissões ao abrigo de um programa – uma emissão única de obrigações é realizada

de forma independente, ou seja, a Empresa realiza uma operação de financiamento de uma só vez, o que pode ser

relevante, por exemplo, para um projeto especial. A emissão não está integrada num programa de emissão de valores

mobiliários.

Se uma Empresa precisar de várias rondas de financiamento durante um determinado período de tempo, pode ser

mais fácil estabelecer um programa para esse efeito, em vez de preparar cada ronda de forma independente. Os

programas de Euro Medium Term Notes (EMTN) são os mais comuns na Europa, permitindo às empresas emitir e/ou

admitir obrigações através de um programa e Prospeto de base existentes. A Empresa terá de estabelecer as principais

características dos valores mobiliários a emitir e solicitar a aprovação de um prospeto de base que descreverá o quadro

aplicável ao programa e às obrigações a emitir. Cada vez que a Empresa desejar emitir e/ou admitir as obrigações, o

programa já estará em vigor e não será  necessário um novo prospeto (podem ser necessárias atualizações ao Prospeto

de base).

Esta é uma forma fácil de aceder recorrentemente ao mercado, além de permitir que os emitentes o façam em vários

mercados europeus, desde que o programa e o prospeto de base já contenham essa possibilidade. As obrigações

emitidas ao abrigo dos programas EMTN têm geralmente maturidades inferiores a 5 anos, sendo flexíveis em termos de

taxa de juro (fixa/variável, outras) e podem ser oferecidas ao público em geral e/ou investidores institucionais, bem como

ser admitidas em mercados regulamentados ou MTF.

Obrigações verdes (Green bonds) – As obrigações verdes permitem a angariação de capital e investimento para

projetos novos e existentes com benefícios ambientais. As categorias de projetos verdes potencialmente elegíveis

incluem, entre outros, energia renovável, eficiência energética, gestão sustentável de resíduos, utilização sustentável dos

solos, conservação da biodiversidade, transportes limpos, alterações climáticas e adaptação às alterações climáticas.
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Todas as empresas que pretendam emitir obrigações verdes geralmente apresentam uma análise externa

independente.  Em regra, para ser aceite pelo mercado, o relatório deve ser consistente com os Green Bond Principles

da Associação internacional de mercados de capitais (“ICMA” na sigla inglesa). Para continuarem a ser elegíveis para

financiamento sustentável, os emitentes de obrigações verdes devem apresentar informações e relatórios materiais

relativos ao estatuto das obrigações em termos ambientais, sociais e de governo societário (“ESG” na sigla inglesa). A

Empresa deverá informar o Regulador e a entidade gestora do mercado de qualquer informação que possa fazer com

que as obrigações deixe(m) de ser elegível(s) em termos ESG, assim que a Empresa tenha conhecimento de tal

informação.

Obrigações ligadas a sustentabilidade – As obrigações ligadas à sustentabilidade visam desenvolver ainda mais o

papel-chave que os mercados de dívida podem desempenhar no financiamento e estímulo às empresas que

contribuem para a sustentabilidade (de uma perspetiva ambiental e/ou social e/ou de governação). Ao contrário das

Green Bonds, as obrigações ligadas à sustentabilidade podem ser utilizadas para financiar qualquer atividade

empresarial e as suas receitas não precisam de ser alocadas a projetos específicos. Não obstante, a Empresa

compromete-se a atingir determinados metas de desempenho de sustentabilidade mensuráveis em torno de

indicadores-chave de desempenho (“KPIs”) pré-determinados, e a tê-los revistos por uma entidade externa

independente. Outra característica central deste tipo de obrigações é que as características financeiras e/ou estrutura

podem variar consoante a Empresa atinja ou não os indicadores-chaves pré-definidos. Em regra, para ser aceite pelo

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

4.1.1.1.2. Critérios de elegibilidade

A Empresa deverá considerar os critérios de elegibilidade dos mercados onde pretender admitir as suas obrigações à

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

Apresentam-se abaixo os requisitos de admissão à negociação no mercado regulamentado ou num dos MTFs geridos pela

Euronext:
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Emitente
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PME

As empresas com uma capitalização de mercado inferior a € 100 milhões (se cotadas) ou que, de acordo com as suas

últimas contas anuais ou consolidadas, cumpram pelo menos dois dos três critérios seguintes: um número médio de

empregados durante o exercício financeiro inferior a 250, um balanço total não superior a € 43 milhões e um volume

de negócios líquido anual não superior a € 50 milhões (se não cotadas).

Obrigações emitidas

Processo de admissão

Informação financeira
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