O QUE A BOLSA
fez pela PT, ISA
e Novabase

GOVERNO QUER
reforcar capital das

negocios mais. S PR e ds bolsa
edicdo especial

Este suplemento & parte integrante do Jormal e Megacips n® 2510,

1629 i Haja o 2013, € nia podé ser vendida separadamontc VEJA MAIS EM NEGOCIOS.PT

Os caminhos das empresas
para se financiarem em bolsa

O mercado de capitais ¢ uma alternativa para as cmpresas reduzirem a dependéncia da banca,
ajudando a aumentar a reputacio dos negocios. Na Via Bolsa, uma iniciativa da Furonext
Lishon. o Governo revelou ainda que as proximas privalizacoes deverdo passar pela bolsa

NYSE
EURONEXT

VIA BOLSA
Financiamento através do Mercado de Capitais
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Via Bolsa

.Governo quer reforcar capital
das PME através da bolsa

2

Alvaro Santos Pereira | Ministro da Economia e do Emprego anunciou um conjunta de medidas para incentivar acesso ao mercato de capitais.

Luis Laginha de Sousa | Presidente da bolsa

PATRICIA ABREU
pabreug@negocios.pt

HUGO PAULA
hugopaulag@negociospt
BRUNO SIMAOQ Fotografia

As empresas portuguesas precisam
reduziroseunivel de endividamen-
toeaelevadadependénciado crédi-
tobaneario, reforcando os seus capi-
tais proprios, atravésdoacessoabol-
sa.AlvaroSantos Pereira, ministroda
Economia,defendequeéfindamen-
tal criarnovos mecanismosde finian-
ciamentodasempresasportuguesas,
adiantando que o Governovai avan-
garcom “varios instrumentos para
estimularas PME portuguesasaen-
tracembolsa”,

Nummomento emquea torngi-
rado crédito paraas empresasestaa
fechar-se, o ministro da Economia,
que nasemanapassadaencerrou a
conferéncia Via Bolsa, aqual decor-
retient Lisboa,defendequeum“mer-
cado de capitaisdinamico colocao
paisnarotadeinvestimento” eantin-
ciouum conjuntodeincentivosfis-
cai§ paratrazermais empresas para
abolsa. O evento, que teve como ob-
Jjectivosensibilizaras empresas por-
tuguesas paraomereado de capitais,
foi palco paravirios oradores e res-

ponséveis, que destacaram aimpor-
tanciadasempresas nacionais recor-
rerema bolsa como umaalternativa
definanciamento.

AlyaroSantos Pereirarealcoucue
asempresasportuguesas estdoentre
asmaisdependentesdocréditoban-
cdrio a nivel europet e quer que as
empresasdiversifiquemassuas fon-
tesde financiamento. O ministrore-
conhecequeasempresas tem faltade
crédito,mastambémndoretiraara-
zao abanca, segundo a qual as com-
panhias témum grau de endivida-
mento que ndo lhes permite obter
mais erédifo, Paraogovernante am-
basaspartestem razéio, daiserneces-
sario festimularasempresasaredu-
zirem o endividamento e bancosa
concederem erédito”.

Peranteuma situagao em que as
companhiastém necessidades defi-
nanciamento imediatas, oministro
da Economiaquer facilitar o acesso
das PMEaomercadodecapitais, “Es-
tamosatrabalbarparareforcarapre-
sericadesmpresas, querna Euronext,
quernaAlternext”, disse AlvaroSan-
tos Pereira; que destacaaimportan-
ciade “atrairempresas de dimensio
inferior,masquedéemopassodeen-
trar nabolsa parase tornarem mais
sustentaveis’.

Umadas novidades anunciadas
peloresponsivel ¢ o lancamentddo
FundoBolsa PME, vocacionadopara
aumentosdecapitaldeempresasque
sequeiramlancarnapracaportugue-
sa. Alvaro Santos Pereira prometeu
aindaum enquadramentofiscal para
emitentes(empresas) einvestidores,
semreduzirreceitasparao Estado.O
objectivo é que os custos associados
a0 aumento de capital possam ser
considerados paradedugiofiscal No
actual regime, so osjurosdadividasio
considerados despesaperanteo fis-
co.

“Efundamental termos ummer-
cado de capital dinamico ¢ € funda-

. mentaltermosummercado decapi-

tal que trabalhe nos segmentos de
‘venture markets', conjugado com
instrumentosde capital de riscopara
conseguirmos melhorare diversifi-
car o financiamento das nossas em-
presas”, explicott.
OtitulardapastadaEconomiare-
feriu tambéminiciativas previstasno
Memorando para o Crescimento,
comoaeriacaode fundos, publicose
privados, paraoinvestimentoenac-
coes eobrigacdes de PME. EmFeve-
reiro, a Caixa Geral'de Depositoseo
IAPMEL assinaramum acordopara
adisponibilizagio de500 milhdesde

Estamos a
trabalhar para
reforcar a

presencade |
empresas, quer
na Euronext,
quer no Alternext.

ALVARO SANTOS PEREIRA
Ministro da Economia e do Emprego

Omercadode
capitais femde
se desenvolv
mais com as

O Estadodeve
dar o exemploe
vai dar.o exemplo.
ALVARO SANTOS PEREIRA
Ministro da Economia e do Emprego

euros deinstrumentos financeiros
hibridos, tambémecomoobjectivode
reforearos capitais das PME.

As medidas anunciadas pelo go-
vernanteforamde encontroaosape-
los do presidente da Euronext Lis-
bon. Euis Laginha de Sousa, naaber-
tura da conferéncia, defenden que
“comos estimulos certos, o rectirso
aomercadode capitaispodeseruma
realidade paramaisempresas”, Estes
estimulos podem “resultar de deci-
soes politicas conscientes”,

vao passar pela holsa

Asprivatizacoes deveraoseroutradas
formasutilizadas pelo Governo para
promoveromercadode capitais. Al-
varo Santos Pereira garantivque o
Executivovaidaroexemploequeas
proximas privatizagoes irao passar
pelabolsa. A promessarespondetia
outroapelode LaginhadeSousa, que
argumentougquendo banenhumara-
ZA0 paraqueas privatizachesnio pas-
sem pelomercado de capitais;

“Entendemos que o mercado de
capitais temdese desenvolver mais
com:as privatizagoes. Eimportante
que parte das privatizagoes tambeém
passe, parcialmente outotalmente,
pelo mercado secundério para des-
cnvolveressesmesmosmercadosde
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Entrar na bolsa

Ministro da Economia anunciou um conjunto de medidas
para incentivar o recurso das PME ao mercado de
capitais. Alvaro Santos Pereira quer que as empresas
reforcem os seus capitais proprios e reduzam divida

- ' '
de Lishoa considera que ndo ha motivos para privatizagdes ndo passarermn pela bolsa.

capitais”, guantiu AlvaroSantos Pe-
reira. Oministro foi aindamaislon-
geeafirmouque ‘o Estadodevedar
oexemploevaidaroexemplo™.
Atéaomomentoasvendasdepo-
sigdesdo Estado na EDP ede uma
participacionaREN foram realiza-
dasforadomercado, atravésdeven-
dadirecta. Aindaassim,saoviriasas
empresasqueaindafazem partedo
plano de privatizagdes do Governo
que, até ao momento, ja rendeu 6,4
milmilhdesdeeuros. AlémdaREN
(11% do capital), o programa prevé
aindaaalienagioda TAP,dosCTT,
da Empresa Geral do Fomento e
aindada CP Carga, Além destas, a
CGDtambémvaivenderosseguros,
tendosidopostaapossibilidadedea
operagio passar pelabolsa.

Empresas procuram

alternativas na venda de divida
Qencarecimento do créditoeasua
escassezestaaconfrontarosempre-
srioscomanecessidade dediversi-
ficar fontes de financiamento e o
mercadode capitais surge, cadavez
mais, como uma alternativa. Ar-
mandoMartins liderdaFibeira,que
detémoAtrium Saldanha,entrecu-
tros empreendimentos, admite es-
taraprocuraralternativasde finan-

ciamento abanca.

“Estouaestudarumempréstimo
obrigacionista”, adiantou o presi-
dente do grupo, ao Negbdos, 4 mar-
gem daconferéncia. Paraoempre-
sario, a venda de divida é a opgao
mais “interessante do ponto de vis-
ta futuro”. Jaem relagio ao merca-
do accionista, Armando Martins
adiantouqueestudouiessaopgdoha
uns anos, mas acabou por recuar,
“Obrigaa muitas exigéncias”, disse
oempresario,acrescentandoque ‘o
negécioainda nfo estava maduro e
abancaestavaafuncionarbem”,

Embora a Fibeira niio esteja a
sentirdificuldadesde financiamen-
{0, Armando Martins diz que tam-
bém nio tem procurado crédito
bancério. “Os grandes investimen-
tosestiosuspensos”, devido i crise.
Aindaassim, o mesmo responsavel
diz que ha sinais de melhoria. “A
banca tem vindo aamaciar aagres-
sividade”, rematou.

Istaopinidonioé,contudo,con-
sensual, Deacordocomoresponsa-
veldeoutraempresa,que pediu para
ndo seridentificado, “aliquidez no
mercadoé reduzida”. Por isso mes-
mo,omesmo responsavel conside-
raque 0 mercadode capitais éuma
solugdo.

Com os

estimulos certos,
0 recurso ao

capitais pode

ser uma realidade
para mais
empresas.

LUiS LAGINHA DE SOUSA
Presidente da Euronext Lishon

Néo harazao
para as

privatizacoes

nao passarem,

pelo menos

parcialmente,

pela bolsa.

LUiS LAGINHA DE SOUSA
Presidente da Euronext Lishon

pode ajudar
a sua empresa
a emagrecer

A cotacdo em bolsa aumenta a pressao
para profissionalizar a gestao

HUGO PAULA
hugopaula@negocios.pt

Paulo Morgadoacreditaqueaentra-
da de uma empresa para a bolsa
pode levar a sua gestiio a profissio-
nalizar-se. O exercicio da previsio,
da responsabilizagiio pelos resulta-
dosedatransparénciatémum efei-
to benéfico navida daempresa, au-
mentando a press@o para cumprir
metas. Algo que o gestor considera
existir por defeito nas vida de mui-
tas empresas portuguesas.

Na conferéncia Via Bolsa discu-
tiu-se a cotagio de empresas no
mercadodecapitaisatravésdaemis-
séo acghes em mercados regulados
como forma de reforgar os capitais
préprios. “Quando falamos em in-
jeceio de capital, temosum pressu-
posto de que a gestdo é capaz de
transformar esses capitais em va-
lor”, afirmou. Contudo, oque se tem
verificado é que muitas empresas
ndio tém capacidade de financiar a
sua actividade com recurso aos
meios que geram. “0s gestores nio
estdoacimade qualquersuspeitade
incompeténcia” e para criar pres-
sdonosentidodeatingirobjectivos,
aadmissdo em bolsa pode ajudar,
defende.

Transparéncia oria pressdo

na

Asempresascotadas tém maior ne-
cessidade de transparéncia para sa-
tisfazeros requisitos de reporteein-
formag@o ao mercado. Os gestores
siioobrigadosaanunciarassuasme-
tasaosinvestidores e potenciais ac-
cionistas, da mesma formaque sao
abrigados aapresentar-lhes satisfa-
¢des sobre o cumprimento das me-
tas. Paulo Morgadoéum gestorque
gosta de pressao eacreditaque, por
iada responsabilizaio da gestio. a
admissiio do capital em bolsa traz
obrigagoes acrescidas de transpa-
réncia paracom o mercado, o que
aportapressdoorganizacional. “Vou
ter de prestar contas e de ser trans-
parente eisso impede-me de recor-
reraatalthos para disfarcar falta de
performance. Umexemplo podeser
oinvestimentodemasiadoavultado
em fundo de maneio, que se reflec-

Paulo Morgado
6CEOda-~

ndo estdo acima
de qualgquer
suspeita de .
incompeténcia.

PAULO MORGADO
CEO da Capgemini

te numa facilitagao dascondigbes de
venda através de um prazo excessi-
vamente longo. Se calhar, eu nio
vendia tanto se tivesse um prazo de
pagamento razoavel”, questiona.

Aprender a separar a gestio da
possedoutradaslicoesque éapren-
dida no processode entradana bol-
sa. Nas empresas que nio estio co-
tadas em bolsa, muitas vezes, nio
existe “segregagiio” entre agestioe
ocapital, apontouo CEO da Capge-
mini. O objectivo da gestaoéacria-
¢iode valor paraoaccionista enéo,
“agradar ao detentor do capital ao
absurdo”, Eddumexemplo: “Se fos-
se,ogestoriacomodetentordoca-
pitalajuda-loaescolheroiate.oque
nito contribui paraa criagio de va-
lor”.

Paulo Morgado terminafazendo
um paralelo entreumapessoae uma
empresa: para mudar pode ser ne-
cessirio ser-se obrigado. Mesmo
que seja para melhor. “Se alguém
emagrecervamos tercomelaeper-
guntamosseesta tudobem. Ouseja.
50 se perde peso se se for obrigado.
Porquerer, ninguém perde”, ilustra.
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\/ia Bolsa

ZEINAL BAVA

“PT esta na bolsa
ha 18 anos bem vividos”

A Portugal Telecom esta cotada em bolsa'ha 18 anos. Um
periodo em que comprou, vendeu e respondeu a uma OPA

A presenca da Portugal Telecom
(PT)nosmercadosaindango alean-
couamaioridade. Zemal Bava, acre-
ditaque osi8anosdevidadaopera-
doranomercado de capitaisterdo
sido “muito bemvividos” aquando
doaniversirio da privatizagio, em
Julho.

O CEQ daincumbente das tele-
comunicacoes afirmou, naconfe-
réncia Via Bolsa que decorreu na
quarta-feira dia 22 de Maio, que “a
histériadaPTéricaemeventoscor-
porativos. £ concluiu; fazendoum
balanco muitopositivo dapresenca
nomercado. “Vale apena estar co-
tado porque torna-nos mais exigen-
tes e porque permite-nos definir o
N0SSO Proprio futiro?, resumiu.

Os investidores que tenham
comprade acgoes daPT naprivati-
zagho temumretornode 35096, re-
ferivo CEG queacompanhouaco-
tada como banqueire de investi-
mento e queviriaaocuparalideran-
cadaPT Multimédiaeocargodedi-
rectorfinanceiro, antes de sepnos
meadopresidente executivodesde
Matco de 2008,

Expansdo para o Brasil teve
“reaccdo muito ma”

Poucodepoisde iniciado o proces-

Abrir o capital
detfiliaist =
obriga-nos

aaprender aviver
com canibais da

mesma familia.

ZEINAL BAVA
Presidente da PT sobre o “spin-off*
daPT Multimédia

so.de privatizagao, a PT arrancou
comaexpansaono Brasil. Foildque
aprendeuumadas maisimportan-

teslicoes decomodeveriaconduzir

as relacoes:com investidores. ©
anincio daaquisicio docontroloda
Telesp Celular desencadeounma
desvalorizagao das accoes que vi-
riam a50% dovalor num mes. “A
reaecio acomprafoimuito ma”, re-
sumitl Bava: “I'oi uma surpresa. B,
sehi coisa que omercadonao gos-
ta, & de surpresas”, explicou o CEO
queacompanhouaoperagaoainda
nabanca:

O negoeio viriaa originar apar-
ceria estratégica entre a PTea Te-
lefonica. Aalianga foi outromarco

navidadaoperadoraesoviriaaser
terminado aguando da venda de
parte daVivo a Telefénica por 7.5

milmilhdesde euros, Um processo.

que a operadora combateu “feroz-
mente’, masque demonstraa‘ma-
turidade das institui¢oes”, referit.
Pelanegativa, Bava destacouo re-
curso do Estadoa “golden-share”,
que obrigou anegociar e adquirir
uma posi¢ao na Oi num periodo
breve.

A dispersao de acgdes (“spin-
off) da PT Multimédia foi outro
dosmomentosdestacados naapre-
sentacio deZemal Bava. “O proble-
made abrirmos o capital de filiais ¢
que, depois, temos déaprenderayi-
ver canibaisdamesmafamilia”, re-
feriu emjeito de balango.

Noiniciode 2006 foiavezdaSo-
nae amarcaravidadaempresa, ao
anunciar aintencao dalangar uma
OPAsobre a PT.QO/CEQ daPT ex-
plicaaofertacoma‘exuberanciavi-
vidanesse periodo”, disse, apontan-
do que os accionistas retiveram
maisdelleuros porcadaacgiioque
naovenderama Sonae.“SaoasOPA
que nos mantém acordados anoite
e que nos fazem trabalharum pou-
comais e umpouco melhor”, con-
cluiuZeinal Bava.ne

ROGERIO CARAPUCA

Novabase vendeu
para crescer sem

A Novabase entrou para a bolsa para con
grandes. Venda de accoes permitiu cresct

HUGO PAULA
hugopaula@negocios.pt

Iintrar para a bolsa nio sao s6
vantagens. No entanto, Rogério
Carapuca, que era presidente
executivo da tecnologica aquan-
do daentradano mercado; asse-
guraque faria tudo outra vez.

A tinica cotada do sector de:
tecnologias de informacio (TT)
presente no PSI-20ndo seria a
mesma sé nao tivesse lancado
parte do seucapital proprio na
bolsa;Na conferénciaVia Bolsa;
promovidapelaEuronext, o ac-
tual presidente do conselhoide
administracao da Novabase; as-
segurouqueocrescimentodaal-
cancadondo teriasido possivel
sem aentrada paraabolsa.

Hz 13 anos, agestao daNoya-
basewvia-se muitas vezes obrigada
a soletrar 0 nome da empresa;
lembrou Rogério Carapuga. As
suasreceitas eram de 26 milhoes
deeuroseaempresaoperavantun
mercadohabitado porgigantes in-
termacionais. “Paracrescer,aNo-
vabase precisavade financiamen-
to evisibilidade”, A decisao foi o
lancamento embolsa e o proces-
soseriaconcluidoem 2000, “mes-

mo antesde um periodode mui-
tosanos em quenio teriasidopos-
sivel”entrar paraabolsal

Entrada na bolsa
tem um prego. Mas ndo & mau
A'entrada daNovabase na bolsa
permitiugrescersemcontraindi-
vida. Uma estruturade capitas
“confortdvel,nos temposque cor-
rem’. Masisso naosiginificaque
néo tenhaumcusto, ‘S queeste
custondoé mauw Eum precoque
se paga pelamecessidade de pro-
fissionalismo?”, explica o presi-
dentedaNovabase, Comentrada
nomercadodecapitais ndofoiso
onegaocio que arescew; O nimero
deaccionistasé muitomaiore de
poteénciaisinvestidores chega as
dezenas de milhares, “Temos de
usarcanais de comunicagdio ciia-
dosparaoefeitoe asassembleias-
gerais tém.de tomar as decisoes
comaformalidade necessaria”,
Oulrapreocupagao passaaser
arelagao comoregulador. “Te-
mos prazoes de resposta muito
apertados & CMVM”. Ainda as-
sim, aexperiéncia temsido boa:
“quandotemos de cumprir uma
coisa, cumprimos. Quando ndo
sabemos, perguntamos.”
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accoes
divida
Jrrer com os

‘sem divida

Para crescer

a Novabase

precisava de

financiamento
e de visibilidade.

ROGERIO CARAPUCA
Presidente do consetho de
administragdo da Novabase

JOSE BASILIO SIMOES

“Bolsa trouxe
visibilidade a ISA”

Lider da empresa diz que entrada no
mercado lhe deu maior credibilidade

PATRICIA ABREU
pabreuggnegocios.pt

Prestes a completar um ano no Al-
ternext, plataforma especializada
para PME, aISA ganhouvisibilida-
decomasuaentradano mercadode
capitais, De acordo com José Basi-
lio Simoes, lider da empresa de te-
lemetria, a bolsa tornou a compa-
nhiaconhecidaedeu-lhe maiorcre-
dibilidade no mercado.
“Avisibilidade que a bolsa trou-
xeajudaaquealSAsejaconhecida”,
adiantou José Basilio Simoes, num
video transmitido durante aconfe-
réncia Via Bolsa, que decorreu na
semana passadaem Lisboa. Naopi-
nido do lider da companhia, o pro-
cessodedispersdoembolsandopo-
deriater corrido melhor e ajudoua
ISA a prosseguir o seu plano de ex-
panséo einternacionalizagiio.
Num processo quedecorrenem
tempo “recorde”, durou cerca de
trés meses, a ISA estreou-se no Al-
ternextal9 de.Junhodoano passa-
do, tratando-se da primeiracompa-
nhia portuguesa listada nesta pla-
taforma da Euronext. Para José
Abilio Simdes, o facto da ISA estar
cotada dé-The maior credibilidade,
ajudandoacompanhiaarealizaros

A bolsa facilita
angariar novos
investidores

cfacilitaa
capitalizacio.

JOSE ABILIO SIMOES
CEO da ISA

seusnegacios, além dereduzirade-
pendénciadabanca. “A bolsa facili-
taangariar novos investidores e fa-
cilitaa capitalizagio”, resumiu.
Emtermosde responsabilidades
e exigéncias, o fundador da ISA ex-
plicaque o processo de entrada no
mercadode capitais os tornou mais
disciplinados, com a empresa a ter
que apresentar resultados semes-
tralmente, apesarde apenasascon-
tasanuais terem que serauditadas,
bemcomonomearum Investor Re-
lations. Questionado sobre se a obri-

gatoriedade de comunicar factosre-

levantes afecta os negdcios, o em-
presirio defende que “os negocios
nio se fazem escondendo coisas”,

“Capacidade
das equipas
é variavel
mais dificil
de avaliar”

HUGO PAULA
hugopaula@negocios.pt

A Capital Criativo, que faz a
maior parte dos seus investi-
mentos em sociedades ndo co-
tadas, explica que procura aju-
daras empresas de que é accio-
nistas de duas formas: com ca-
pital e com bomsenso.
O contributo daempresadeca-
pital de risco procura colmatar
trés défices que encontra e que
considera comunsao tecido em-
presarial portugués, explicou
Nuno Gaioso Ribeiro na confe-
réncia Via Bolsa, promovida
pela Euronext, naquarta-feira,
dia 22 de Maio,
Paraoinvestidor,avaliaraca-
pacidade de gestio das equipas
é uma das fungdes em que le-
vantamaiores dificuldades. Por

e capital de
‘risco Capital
| Criativo,

isso,diz,aqualidade da gestao é
a varidvel mais importante
quando se estd a equacionar
umaentrada paraa bolsa.

O primeiro défice ¢ o acesso
a capital, O segundo, consiste
numa falta de organizagio e de
capacidadede gestéo, enquanto
oterceiroéodeacessoeexposi-
¢io ao mercado internacional.
Estaslacunassio compensadas
porum excedente de endivida-
mento bancério, superavit de
faltaderigorde processose, ain-
da, um excesso de falta de visao
estratégica, segundo diagnosti-
ca ao presidente executivo da
Capital Criativo. “O que nos fa-
zemos éprocurarentreas PME
portuguesasaquelasque, tende
algunsdos défices, tém matéria-
primainteressante e emque po-
demosajudararesolveros défi-
ces”, explicou o executivo.

Para Gaioso Rodrigues, uma
das principais funcoes desem-
penhada pelagestoradeactivos,
queinvestesobretudoemsocie-
dade nio cotadas, é funcionar
comooperadorentradano mer-
cado. “Muitas vezes fazemos
aponte no acesso aos merca-
dos”, concluiu.

“Como toda
agente,

0s accionistas
gostam de ser
bem tratados”

HUGO PAULA
hugopaula@negocios.pt

Umaempresa gue entre para o
mercado de capitais deve tera
preocupacio de comunicar re-
gularmentecomosinvestidores,

Fernando Ribeiro reagiu
comespontaneidade Aquestio:
como gostam os accionistas de
sertratados, “Como todaagen-
te,gostamde serbem tratados”,
retorquin o presidente do con-
selhodeadministragioda F&C.

O responsavel da gestora de
activos explicou que as empre-
sas, sobretudo as cotadas, de-
vem ter um processo de conmui-
nicaciio “constante™ Isto é,
“nao s6 através do gabinete de
relagdescominvestidores, O in-
vestidortemde teralguémcom
quem falar nodia-a-dia, no cur-

‘Férnando
i Ribeiro é

‘presidente do
conselho de
administragdo
da F&C.

to-prazo, Umacomunicagiodo
estado do negdcio e do seu pla-
no de actividades”, enumerou.

Tantoagestio comoacomu-
nicagao devem ser profissionais
e prestarcontas. “Normalmen-
te, os accionistassioexigentes”,
referiu o presidente do CA da
F&C. “I quando deixam de o
ser, € porque se desinteressa-
ram ¢ janao acreditam naem-
presa”, advertiu.

Ao pensar o processo de ad-
missao & cotagho, os factores
qualitativos sao tao importan-
tes como as métricas financei-
ros. A geracio de cash-flow ¢
importante porgue, normal-
mente, “chegaummomento da
vidadasempresasemqueosin-
vestidores também querem re-
ceberdividendos”, cxplicou Fer-
nando Ribeiro.

Poroutro lado, asustentabi-
lidade do negécio éuma preocu-
Ppaciio, assim como a politicade
governacaodaempresa. “Quan-
dochegaibolsa, aempresatem
de pensar em mudar a gestio,
ter representantes de todos os
accionistase e ndoso familiares™
dos gestores, sublinhou Fernan-
do Ribeiro.
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Via Bolsa

DEBATE

Empresa tem que
ser atractiva para
seduzir investidores

Especialistas consideram que mercado de capitais ¢ uma
alternativa para as empresas reduzirem a dependéncia da
banca e pode aumentar a visibilidade e reputacao do negécio

PATRICIA ABREU
palireugnegocios, pt

O mercado de capitais é uma opor-
tunidade paraasempresasse finan-
ciarem, reduzindoaelevadadepen-
déneiadabanca, Paratal, asempre-
sasprecisam seratractivas naana-
lise dos investidores e terum plano
denegocios solido. Os especialistas
defendem que os empresarios de-
vem encarar abolsa como umaop-
Gao parareforcaroscapitais proprios
e financiarem planos de expansao.

“Aempresatem que ser atracti-
vaeosinvestidorestém queacredi-
tarque as empresas tém um plano
denegéeio”, adiantouJosé Chime-
no, num painel intitulado “argu-
mentos, beneficios e motivagoes
para uma cotag@io em holsa®, na
conferéncia ViaBolsa. O “partner”
daDeloitte consideraque ha varias
raz0es para as empresas irem'ao
mercado, O financiamento, arepu-
tacdo e aliquidez sao os principais
beneficios que abolsa pode trazer
paraascompanhias.

José Chimeno argumentaque ‘o
ACESS0 ATECUIS0s proprios pode for-
talecer aestrutura de capitais das
empresas” e, assim, a companhia
tem maiormargem para “obterre-
cursos para planos de expanséo e
paraasuaestratégia”. Alémdisso,a
dispersdo de capital em bolsa me-
Ihoraareputacio eavisibilidade das
companhiasjuntode clientese for-
necedores,

Depois deestarem cotadas, as
empresas alargam as alternativas
dos proprios accionistas, que po-
demrealizaroperacoes futuras, per-
mitindo ainda aentrada de novos
accionistas; Possibilidades que re-
forcamaliquidez da companhiaa
longo prazo.

Financiar empresa ou accionistas?

Pedro Rebelo deSousa destacaque,
maisdo queum problemade finan-
ciamento, as companhias enfren-

[Mercado de

capitais] é um
meio de obter
FECUrsOs para

planos de
eXpansao ¢ para
a sua estrategia.

JOSE CHIMENO
Partner da Deloitte

Nao ¢ verdade que
sistema financeiro
nao tenha liquidez

para financiara
economia. O racio
dedividadas =
empresas [em que
ser melhorado.

PEDRO REBELO DE SOUSA
Advogada

tam rdcios de endividamento mui-
toelevados, que tém queser mode-
rados. “Nio éverdade que o sistema
finaneeiro ndo tenhaliquidez para
finaneiara economia”, disse o advo-
gado, acrescentando, no entanto,
que “ordacio de dividaliquida das
empresas tem sermelhorado”.
Perante umasituagao de eleva-
daalavancagempor partedotecido
empresarial portugués, cabe aos
empresariosdecidirse ecomoque-
rem marcar a sua entradano mer-
cado decapitais. De acordo com Pe-
dro Rebelo de Sousa, seo objectivo

éfinanciaraempresa, acompanhia
pode optar por uma emissdo de
ohrigagoes ou acgaes, alravés de
umaoferta piiblica de subscriciio.
Jase se pretende remuneraros ac-
cionistas, 0s empresarios podem
avancarcomumaOferta Piblicade
Venda(OPV) deacgoes,

“Oempresdrio temqueveroque
pretende: aumentar nivel de disper-
sao de capital, financiara empresa,
aperfeicoaro ‘governance’ daem-
presa...”, explicouo advogado, subli-
nhandoque,dependendodaopera-
¢ao escolhida, tambem as exigén-
cias yariam. No caso de uma oferta
publica, dirigida a um universoin-
determinado deinvestidores parti-
culares, é obrigatério um prospec-
to, que terd que ser aprovado pela
CMVM. Jauma oferta particular
apenas terd que publicarum docu-
mentd informativo, sujeito ao aval
daEuronexteniodoregulador.

Um dos maiores receios por par-
te dos donos das empresas é justa-
mente ter que abrir a sociedade a
outrosinvestidores. Mas, nemsem-
preas empresas tém que passarde
sociedade fechada, para sociedade
aberta. De acordo com Paulo Ban-
deira, da SRS Advogados, esta mu-
dangade estatuto nio é obrigatoria
elembra o caso da ISA, que nido
abriuasociedade.

“AISAndo alterou o seu estatu-
to.Fezuma colocacio privada”, ex-
plicouo “séniorassociate” da SRS
Advogados, Aindaassim, 0 especia-
lista destaca que os empresirios
tém que analisar esta mudanca
“comoumaoportunidade”.

Também Pedro Duarte, CEQ do
Banco Carregosa, realcaquenostil-
timos meses “Portugal tem um
mercadode retalho fortissimo, com
maispessoascomvontade deinves-
tirno mereado de capitais”, O res-
ponsaveldizque estaéumaaportu-
nidade que pode seraproveitadape-
losempresdrios,nomeadamentena
emissao de obrigagoes.
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Alternext e alternativa
para financiar negdcios

Plataforma para PME pode complementar financiamento
das empresas, com exigéncias menos pesadas para empresas

PATRICIA ABREU
pabreu@negocios.pt

O mercado Alternext, plataforma
destinadaa Pequenas e Médias Em-
presas (PME), pode ajudaracaptar
capitais paraasempresas e comple-
mentar o financiamento baneario,
Jodo Neves, director do Montepio,
explica que os processos niio sio
complicadosedizque “niohdcom-
petigdo entre banca e mercado de
capitais”.

Apesar de jd existir desde 2005,
o Alternext apenas ainda recebeu
uma empresa portuguesa, a ISA.
Ainda assim, os especialistas acre-
ditamque estaplataforma podeser
umasolugio de financiamento efi-
caz para as empresas de nacionais
de menor dimensfio. A maior rapi-
deznos processos de admissdod co-
tagiio eos requisitos menos exigen-
tes facilitam a operagfio.

Para Jodo Neves, director do

Montepio, ¢ fundamental que “as

* condigdes de partidasejam sétidas”,

comumaestruturaaccionistacon-
solidadaem relagio aoplanoestra-
tégicodaempresaeds “prioridades
em termos de negdcioe produto”,

Tomada a decisio de avangar
para abolsa, a estreia no mercado
possibilita a entrada de capital na
empresa. “Permiteque coloquenmos
os investidores certos no sitio cer-
to”, acrescentou Jodo Neves, que
defendeuaindaque “niio hd compe-
ticdo entre a banca ¢ o mercado de
capitais”,

Sofia Santos Machado, socia da
Abreu Advogados, explicou os de-
VEres para as Cmpresas gue man-
tém a sociedade fechada, no ambi-
to do Alternext, exigéncias bastan-
temaisleves queas requeridas pela
Luronext. Apesarde terem gue re-
portarcontassemestralmente, ape-
nasorelatorioanual tem queserau-
ditado. As companhias listadas no

Alternext ficam ainda obrigadas a
reportar participacoes de investi-
dores, mas s6 para posicoes acima
de 50 e 95% dos direitos de volo.

Convocatorias de assembleia-
-geral, pagamento de dividendos,
transac¢besde membrosdosSrghos
sociais deacgdes propriasoualtera-
coes do codigo de valores mobilis-
rios, bem como factos relevantes
paraas cotagdes sio outras das in-
formagdes que tém que sercomu-
nicadas pelaempresa,

Miguel Castro Pereira, “mana-
ging partner” do mesmo escritorio
de advogados, destacou que antes
deavancarparao mereado de capi-
tais, os empresirios devem pedir
aconselhamento juridico, para os
ajudarapreparartodo o processoe
cumprir todos os requisitos exigi-
dos. O especialista considera ainda
queomercado de capitais vai tornar
aempresa mais transparente e se
tratade um processo gradual.

PME portuguesas recorrem
pouco ao mercado

Menor acesso ao mercado poe PME portuguesas

em desvantagem face a pares da Europa.

HUGO PAULA
hugopaula@negocios.pt

O recurso das pequenas ¢ médias
empresas (PME) portuguesas ao
mercado de capitais corresponde a
0,3% das necessidades de financia-
mento. O dado ¢ avangado por Da-
niel Proenga de Carvalho como
preambulo no painel “Mereado de
acgdes e/ou mercado de obriga-
¢bes?”, paradiscutiraprocuradeca-
pitalnomercadode activos mobilia-
rios, “Fuachoqueisto éum proble-
ma” para as PME portuguesas, por
que representa uma alternativa de
financiamento face as congéneres
curopeias. ,

O sécio da Uria Menendez-
- Proenca de Carvalho acredita que
existe um justificagio paraque tan-
to os potenciais emitentes com o
aforradoresse mantenham relutan-
tes em entrarno mercado. “Os nos-

sosempresarios témdificuldadeem
partilharocontroloeagestio”, afir-
mou, “Poroutro lado. as nacionali-
zagdes siio um factor historico que
também explicao poucorecursoao
mercadode capitais” paraaplicagio
de poupangas, acrescentou,

Capital préprio é alternativa

a crédito menos acessivel

Ao determinara estrutura de capi-
tal de uma empresa. € necessdrio tr
em conta algumas diferencas na
cmisséio de divida e de capital pro-
prio.

As PME portuguesas podem en-
contrar no mercado Alternext uma
“solugiio para reforgarem capitais
semalteraremaoequilibriode forgas
entregestor,donoe novosaccionis-
tas”, explicou o consultor de finan-
¢as empresariais da KPMG, Joao
Sousa Leal, O mercado de capi
também pode ser utilizado para a

emissiio de obrigaghes, Contudo, o
financiamento através de capital
alheio representa um risco maior,
explica,

“Demasiadocapital sdimplica re-
dugdio da remuneragio. Jia divida
pode levar ao fim da empresa ou
contribuir parainstabilidade”, mes-
MO NUM NEgocio que, Com tma es-
truturade capital poderiaserconsi-
derado séo.

. Carlos Costa Andrade, sicio da
UriaMenendez-Proencade Carva-
1ho, esclarece que os direitos atribui-
dosaumaccionista, ouobrigacionis-
ta, deum sociedade aberta siio “co-
muns” aos atribuidos aos de socie-
dades admitidas a cotagio, Refere
ainda que os acordos parassociais
1nao “de todo™ um impedimento,
Contudo, neste tipodeacordos é ne-
cessdrio“acautelarsituagtesemque
podehaver lugarumdeverde lancar
umaoferta piblica de aguisicio.”

@

]

Q

(<]



