FINANCIAMENTO
DE EMPRESAS

----
-
-----

Fp— .

- i,
P

-----
‘ _..““‘

-----

P
- s e W
S

“““
e
& “‘-‘""ﬁ-l

,//-'.t,%-g.:ﬂ‘::?.“-/
%:; P { L . L

‘i_.
o

QeTe

R “alnr metal 2

OO E TS



Q000 0Q

INTRODUCAO

FONTES DE FINANCIAMENTO
FINANCIAMENTO VIA CAPITAIS PROPRIOS
FINANCIAMENTO VIA DIiVIDA

SOLUCOES HIBRIDAS

REFERENCIAS




GUIA PRATICO

FINANCIAMENTO
DE EMPRESAS

adNerme & yalor metal?

FSSOOUNCAD MACTONAL (145 EMPRESAS
WEFTALIRGES F H A TR = U A STTVASLEAE

Projecto Cofinancwdo por

covrgizo 92020 ==




FINANCIAMENTO
DE EMPRESAS




A

s empresas visam criar valor para os acio-

nistas e, de forma direta ou indireta, para

todos os agentes que interagem com ela.
A gestdo empresarial subordina-se assim ao pro-
cesso de optimizacdo desse valor, através de um
conjunto de decisdes que procuram maximizar a
eficiéncia dos recursos produtivos utilizados e mi-
nimizar os custos de financiamento dos ativos ao
servico da empresa.

A empresa nasce de uma decisdo de investimento e
a sua continuidade e crescimento futuros dependem
da identificacdo de novos negdcios, e da escolha dos
mais promissores. Compete ao gestor articular os ati-
vos de modo eficiente, para aumentar a produtividade
dos factores, diminuindo o custo econémico de pro-
dugéo e conquistar ganhos de eficiéncia tecnoldgica.

Mas, porque cash is king, o gestor tem de gerir o flu-
xo de caixa de modo a assegurar que o saldo da
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conta ndo se encontra deficitério, impedindo-o de
honrar compromissos assumidos. De outra forma,
pode ver interrompido o abastecimento normal de
recursos a empresa e suspender o processo produ-
tivo. A gestdo da tesouraria esté relacionada com
os niveis e necessidades de fundo de maneio ou ca-
pital circulante da empresa, pois a dimensdo tem-
poral do processo produtivo implica que fluxos de
pagamentos e de recebimentos nao coincidam.

E neste contexto que se chega & decisdo de finan-
ciamento, como o reverso do investimento e como
instrumento crucial na gestdo do ciclo de caixa. A em-
presa tem de se preocupar em encontrar a forma mais
econdmica de obter os recursos financeiros de que
necessita, sendo que existem duas grandes modali-
dades de financiamento: o capital proprio e a divida.

Adistingdo entre o capital proprio e divida deriva do
grau de exposi¢do a risco que cada um contempla.



Por norma, o risco assumido pelos proprietarios
do capital préprio é mais elevado que o assumido
pelos detentores da divida, que decorre do facto
de, em caso de incumprimento, os proprietarios da
empresa apenas serem pagos depois de extingui-
das todas as responsabilidades com os restantes
credores.

FINANCIAMENTO EM TEMPQOS
DE CRISE

O acesso ao financiamento constitui fator determi-
nante para o desempenho e o crescimento das em-
presas, especialmente em tempos de crise, quando
os bancos e as fontes de financiamento alternativas
séo relativamente escassas. VerificAmos isto com a
crise decorrente da pandemia Covid-19, em que os
bancos ao verem o risco nos seus balancos a crescer
sé ndo reduziram ainda mais a concessdo de em-
préstimos porque foram colocadas no mercado li-
nhas protocoladas que reduziram, em alguns casos,
o risco da empresa a 10% do crédito concedido.

A questdo do financiamento das empresas é par-
ticularmente importante no contexto atual pelos
efeitos contraditérios que estdo a ser gerados pela
politica monetéria dos bancos centrais. A resposta
dos condutores da politica monetaria, desde a crise
financeira de 2007/08 e da crise da divida soberana
de 2012, tem sido pela via da inje¢do “non-stop” de
liquidez no mercado. Contudo, essa (mega)liquidez
ndo esté a chegar as empresas! Sdo os Estados e os
detentores de ativos financeiros e reais que estdo a
ser os grandes beneficiados.

Os bancos centrais, por compra direta de divida so-
berana ou incentivando a compra da mesma pelas
instituicdes financeiras, estdo a desviar a liquidez

dos projetos de investimento das empresas, de
maior risco. Muita da liquidez estd a ser canaliza-
da para mercados de refldgio (imobilidrio e metais
preciosos) e para o mais volatil mercado de ativos

financeiros.

Em conclusdo, por fatores conjunturais ou estrutu-
rais, a melhor politica de financiamento a assumir
pelas empresas é a diversificacdo das fontes de fi-
nanciamento. E este é o propdsito deste manual,
dar a conhecer as principais alternativas que estéo
ao alcance das empresas (micro e PME incluidas),
por forma a que sejam os gestores a liderar o pro-
cesso de financiamento e ndo (apenas) os agentes
financiadores.

Importa também ndo esquecer que fontes de finan-
ciamento externas competitivas (divida ou equity)
exigem transparéncia e responsabilizacdo, ou seja,
exigem metodologias de gestdo profissionais e efi-
cientes que potenciem um efetivo crescimento sus-
tentado. A gestdo deve ser encarada como a tecnolo-
gia para o desenvolvimento, perante a evidéncia que
os que tém melhor performance produtiva séo tam-
bém os que tém os melhores modelos de governo.

Para contar esta storyline, este guia estd organiza-
do em 4 partes para além introducéo (capitulo 1).
No capitulo 2 sumarizam-se as principais fontes de
financiamento, enquadrando-as com a evolucéo
recente da estrutura de capitais das empresas na-
cionais. De seguida séo dissecados os principais
instrumentos de cada fonte de financiamento: o
capital préprio no capitulo 3; a divida, bancéria e
titulada, no capitulo 4; e as solugdes hibridas no ca-
pitulo final.

Paulo Alcarva
Porto, Dezembro de 2020






FONTES DE FINANCIAMENTO

tecido empresarial nacional tem privilegia-

do historicamente a divida bancéria como

a sua principal fonte de financiamento.
Sem surpresa verifica-se que no total do passivo das
empresas Portuguesas, sejam micro, PME ou gran-
des empresas, a divida bancéria supera os outros
instrumentos de divida. Contudo, essa despropor-
¢do ja ndo acontece quando se coloca na equagdo
o capital proprio como fonte de financiamento.

As empresas tém apenas estas duas modalidades
de financiamento, capital préprio ou divida, para
além claro estd do autofinanciamento, e o que se
tem constatado no contexto nacional é um claro re-
forco da componente dos capitais proprios sobre
todas as formas de passivo.

De facto, a estrutura financeira das empresas na-
cionais estéa diferente depois da crise financeira de
2007 e da crise da divida soberana e bancéria que
lhe sucedeu em 2012. Estatisticas do BdP eviden-

ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS NACIONAIS
(% DO ATIVO, 2019)
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EVOLUGAO DA ESTRUTURA DE CAPITAIS DAS PME NACIONAIS (% DO ATIVO)
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ciam que apds a crise financeira, cerca de 86% das
PME nacionais passaram a ter piores condicdes de
financiamento nos bancos. Na prética, 75% dessas
empresas viram o seu crédito reduzido pelos ban-
cos, e a 87% das PME foram solicitados mais cola-
terais para o seu crédito.

Como consequéncia direta a percentagem dos ac-
tivos que é financiada por capital préprio (autono-
mia financeira) tém aumentado desde 2014 (29,2%),
refletindo: (i) o incremento da poupanga das socie-
dades nao financeiras, tendo atingido, em 2018,
35,4%; e (ii) o decréscimo do endividamento, o que
reflecte a redugdo dos empréstimos concedidos as
empresas como resultado de uma forte desalavan-
cagem do sector bancério.

A maior parte da divida sdo empréstimos bancarios,
mas a perder peso (99,4% do PIB em 2012, 73,3%
em 2020), decorrente do referido reforco dos capi-
tais proprios. A divida financeira titulada continua
em valores reduzidos, dado o estreito mercado de
capitais nacional.

2015

2017

2016 2018 2019

Esta tendéncia estd presente em todas as dimen-
sGes de empresa, a desalavancar desde 2013. Mas
ainda assim com ténica especial nas PME, ja com
um nivel de capitalizagdo superior ao das grandes
empresas, fruto da maior restricdo na concessao de
crédito por parte dos bancos.

Deste ponto de situacdo sobre a estrutura de capi-
tais das empresas nacionais ja foram identificadas
vérias fontes de financiamento, mas o espectro de
opgdes é muito mais vasto e, importa sublinhar, dis-
ponivel as empresas e aos seus decisores.

A importancia da divida bancéria ndo deve ser re-
lativizada, nem criticada, até porque se trata de
uma decisdo com racionalidade econémica: é sem
sombra de divida o mercado de financiamento mais
desenvolvido e globalizado no pais, com uma for-
te atomizagdo e proximidade dos agentes, a que
acresce os precos praticados — numa longa tendén-
cia de taxas de juro baixas nunca antes observadas
na historia — e a relativa rapidez do processo de
contratagdo/desembolso.



RESUMO DAS FONTES DE FINANCIAMENTO PARA EMPRESAS
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FINANCIAMENTO DE CAPITAL DE RISCO DE CAPITAL dividendo fixo
> Obrigacdes
convertiveis em
* Retengdo de » Subscricdo de » Suplementares > Private Equity » Subscricdo de > Tesouraria » Obrigacoes acgoes
Lucros (novas af;ées e Acessrias (novas afgées - (vaEsiieio > Programa de
particulare particulare X :
piiblica) piiblica) > Leasing g e
> Incorporacdo de — > Incorporacdo de * Garantias
reservas reservas Bancérias
» Por conversio de CROWDFUNDING » Porconversaode > Trade Finance -
divida divida + Cobertura de
Risco SUPRIMENTOS
» Equity
Crowdfunding
» Crowdlending

Com acesso limitado aos mercados de capitais, as
micro e PME veem-se, assim, privadas da principal
fonte de financiamento, o que tem vindo a compro-
meter seriamente a retoma do investimento empre-
sarial e, por conseguinte, o relangamento da econo-
mia portuguesa e o crescimento econdmico. Neste
sentido, a adogdo de politicas que, por um lado,
agilizem o acesso das micro, PME e do segmento
de empresas designado mid cap ao financiamento
e, por outro lado, promovam a sua capitalizagdo,
bem como a maior solidez e equilibrio das respeti-
vas estruturas financeiras, € crucial para o reforco da
estrutura empresarial nacional.

No limite todos estes instrumentos de financia-
mento colocam em confronto as duas formulacdes
possiveis (equity vs. divida). Compete aos gestores
gerir, em conformidade com o perfil da empresa, a
obtengdo da estrutura “6tima” de capitais.

Séo varios os fatores que influem na definicdo da
estrutura de capitais de uma empresa: dimensao
(micro, PME ou grande), setor de atividade (diferen-
tes necessidades de fundo de maneio, decorrentes
de ciclos de exploragdo mais ou menos longos),
tangibilidade dos ativos (mais ativos fixos confor-
tam mais os financiadores), a existéncia de planos
consistentes de investimento, entre outros.

A fase que se encontra a empresa no seu ci-
clo de vida é também um fator determinan-
te, ndo sé no estabelecimento da estrutura
de capitais (capitais proprios vs. divida), mas
também nos instrumentos alternativos que
se encontram mais disponiveis para as finan-
ciarem.

Os bancos nio estdo (tdo) presentes na fase
inicial de um novo negdcio, pois ndo se ade-



CARACTERISTICAS DOS CAPITAIS PROPRIOS VS. DiVIDA

Dividendo.

Rendimento Rendimento variavel e que a partida
ndo é conhecido (com excepg¢do das
acgOes preferenciais).

Juro.

Rendimento varidvel ou fixo, mas por
norma conhecidos a partida.

Inexisténcia da obrigacdo de
pagamentos regulares (com excepgao
Pagamentos das acgdes preferenciais).

O nao pagamento de dividendos néo
tem implicagdes.

Pagamento regular do montante
financiado mais juros.

A falha do pagamento pode afectar
negativamente o rating de crédito da
empresa, dificultando a obtengéo de
financiamento no futuro.

Controlo directo através dos direitos
Controlo da gestdo/empresa | de voto que as acgdes conferem
(excepgdo para as preferenciais).

Controlo indirecto através das
cldusulas incluidas no contrato de
financiamento.

Maior autonomia na gestdo dos cash-
Gestao cash-flows flows libertos, quer para reinvesti-los
quer para distribui-los aos accionistas.

Perda de autonomia na gestdo (total ou
parcial) dos cash-flows libertos.

Disponivel em qualquer fase do ciclo de
vida da empresa, quer sejam recentes
(start-ups), em fase de expansao (scale-
up) ou maduras.

Ciclo de vida da empresa

A inexisténcia de track record e de
previsibilidade dos cash-flows futuros
dificulta o financiamento nas suas fases
iniciais.

Maturidade A relagdo accionista pode ser perpétua.

As obrigagdes de divida sdo limitadas
ao periodo de pagamento do
empréstimo, sendo que depois desse
prazo.

Processos mais complexos de
Contratagéo contratagdo e com elevados requisitos
de reporte.

Simples e facil de gerir.

Sujeito a tributagdo na esfera pessoal

o } dos accionistas.
Fiscalidade dos rendimentos )
Os dividendos ndo geram poupanga

fiscal.

Os juros sdo considerados um custo
que tem o efeito de reduzir o lucro
tributavel da empresa.

A autonomia financeira gera uma maior

confian¢a junto dos credores.
Gestao o
Redugdo dos custos de agéncia entre a

gestdo e os credores.

A divida trds uma maior disciplina a
gestdo, decorrente dos compromissos
assumidos sobre os cash-flows.

Reduz os custos de agéncia entre a
gestao e os accionistas.

Faléncia Reducdo dos custos de faléncia.

Aumento dos custos de faléncia.
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qua ao seu modelo de negdcio que se alicerga
na previsibilidade dos cash-flows futuros; nessa
fase o capital de risco (business angels e ventu-
re capital) sdo solucdes mais apropriadas.

FIGURA S
FINANCIAMENTO E 0 CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS

OWNERS CAPITAL

BUSINESS ANGELS

Na figura seguinte evidencia-se essa multi-
plicidade de solucdes, onde sai destacada a
transversalidade (imune & fase) do autofinan-
ciamento.

MATURIDADE DECLINIO

BANCOS

MERCADO DE CAPITAIS

PRIVATE EQUITY

VENTURE CAPITAL

CROWDFUNDING
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FINANCIAMENTO
VIA CAPITAIS PROPRIO

FIGURA 6
SUBSCRICAO DO CAPITAL INICIAL

Todo o capital é susbscrito por
um nimero predetermindado
de fundadores

PRIVADA @

SUSBSCRICAO
DO CAPITAL INICIAL

PUBLICA N3o esta predeterminado o
®  nimero de subscritores

N i
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udo comeca com o capital inicial. Aquan-

do da constituicdo, a empresa angaria

capitais préprios através da subscricéo
de capital, acto pelo qual os futuros sécios/ac-
cionistas tomam o compromisso de entregar a
empresa determinados valores para a formagao
do capital inicial.

Subscrito e realizado o capital inicial, a empresa
pode reforcar os capitais proprios por:

— Autofinanciamento: retencdo dos lucros nédo
distribuidos;

— Aumento de Capital: solicitacdo aos actuais
proprietarios de reforco da sua posi¢do e a no-
vos investidores para entrarem no capital (sem
substituicdo de actuais).

AUTOFINANCIAMENTO

Esta é a fonte de financiamento interna de uma
empresa, onde esta reforca o seu capital préprio
através dos lucros gerados no exercicio e ndo dis-
tribuidos (dividendos, devolucdo de prestacdes).
A retencdo de lucros aumenta o valor detido pelos
sécios/accionistas com o aumento do capital pro-
prio. Desta forma, aumenta-se o capital préprio
mas nao obriga a emissdo de novos titulos. Por
outro lado, trata-se de uma “almofada” financeira,
que permite as empresas aproveitar oportunida-
des futuras de investimento, diminuindo o recurso

a divida.

F também uma forma répida de financiamento, pois
depende apenas da decisdo dos actuais accionistas
em assembleia-geral, sem grandes custos admi-
nistrativos. A retencdo de lucros tem também um
efeito colateral ao financiamento, pois evita a saida
de liquidez da empresa (via pagamento de dividen-
dos), podendo catapultar os resultados da empresa

se forem afectos a actividades produtivas que pro-
porcionem uma TIR superior ao custo do capital.

O reforco do autofinanciamento aumenta a protec-
céo e as garantias dos credores (aumento da auto-
nomia financeira) e, quando reinvestidos, permite
um incentivo fiscal em sede de DLRR — Deducéo
por Lucros Retidos e Reinvestidos — medida de in-
centivo as PME (apenas) que permite a deducgdo a
colecta do IRC dos lucros retidos que sejam rein-
vestidos.

AUMENTO DO CAPITAL
INICIAL

O aumento de capital pode ser efectuado por trés
métodos alternativos (ver figura 7).

Quando ocorre o aumento de capital, tipicamente
sdo concedidos aos acionistas direitos de prefe-
réncia para a aquisicdo de novas a¢des, de acordo
com a proporgéo das agdes detidas. Deste modo,
os direitos de incorporagdo ou subscri¢do, tornam-
se potencialmente num activo financeiro que pode

ser negociado no mercado secundario.

A angariagdo de capitais préprios por via da subs-
cricdo de novas acdes subentende duas situacdes,
mutuamente exclusivas:

— Subscricdo particular de capital em sociedades
de capital fechado;

— Oferta publica de a¢des em sociedades de
capital aberto (ou disperso), que exige a prévia
admissdo a cotacdo na bolsa de valores.

No caso da primeira modalidade, o aumento de
capital concretiza-se com a entrega a empresa de
dinheiro e/ou em espécie, por bens ou direitos sus-
ceptiveis de penhora, por contrapartida da aqui-



1)

Emissdo e Subscricdo de Novas Acgdes

» Por entradas de dinheiro ou entradas em espécie;

» Definicdo de um preco de emissao;

» Fornece direitos de subscricdo.

2)

Por incorporagdo de reservas

» S3o emitidas novas acgdes;

» N3o ha entrada de dinheiro;

» Fornece direitos de incorporagao.

3)

Por conversdo de divida em capital

» S3o emitidas novas acgdes;

» N3o ha entrada de dinheiro;

» Os credores poder ser os accionistas (suprimentos) ou
outros financiadores.

sicdo de uma participagdo social. Contudo, s as
entradas em dinheiro podem ser diferidas no tem-
po (por um prazo maximo de 5), em 50% nas socie-
dades por quotas e 70% nas sociedades andnimas;
as entradas em espécie tém de ser imediatamente
realizadas.

Este aumento de capital pode ser ainda realizado
por transferéncia de valores do passivo para a con-
ta capital préprio, o que transforma os credores da
sociedade em sécios da mesma (se ja ndo o forem),
passando o montante das suas participagdes sociais
a equivaler ao crédito que detinham previamente.
Ao capitalizar a divida pretende-se sanear financei-
ramente a empresa.

A subscri¢do publica realiza-se com a dispersdo do
capital da empresa pelo publico em geral e subse-
quente cotacdo em bolsa. A subscricdo é realizada
no denominado Mercado Priméario, onde se concre-
tiza a Oferta Publica de Venda (ou IPO — Initial Pu-
blic Offer), em contraposi¢do ao Mercado Secundé-
rio onde sdo transacionados os valores mobiliarios
ja emitidos.

BENEFICIOS FISCAIS AO
AUMENTO DO CAPITAL
INICIAL

A falta de neutralidade no tratamento fiscal diferen-
ciado entre juros e dividendos influencia a forma de
financiamento das empresas, uma vez que 0s juros
permitem obter uma menor carga fiscal, em resul-
tado da sua dedutibilidade fiscal, quando compara-
dos com os dividendos.

Contudo, no quadro normativo em vigor, existem
beneficios fiscais que, ndo se direcionando a remu-
neracdo do equity, permitem uma poupanca fiscal
as iniciativas de reforco do capital inicial. E o caso
do DLRR atrés referido e da remuneragdo conven-
cional do capital social.

Face a dimens&o do investidor, e com implicacdes
em sede de IRS, existem beneficios fiscais com um
objecto muito definido, como ¢ o caso do progra-
ma Semente e o incentivo a recapitalizagdo de em-
presas em faléncia técnica.
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FIGURA 8
BENEFICIOS FISCAIS A CAPITALIZAGAO DAS EMPRESAS

LINHA ELEGIBILIDADE CONDIGOES PRINCIPAIS

» Deducdo a coleta do IRC de 10%
dos lucros retidos reinvestidos em
aplicagdes relevante, nos 3 anos

> Investimento em Ativos Fixos contados a partir do termo do periodo

Dedugdo por Lucros Retidos Tangiveis em estado de novo. de tributagdo a que correspondam os

e Reinvestidos (DLRR) lucros retidos.

> Micro e PME. » O montante maximo de dedugdo dos

lucros retidos e reinvestidos = 10M €
até a ocorréncia da coleta do IRC =

25%.
» Entradas realizadas em dinheiro na > BeneNficio Fisca! por acréscimo da
Remuneracdo Convencional | constituicio ou aumento do CS; dgdug’ao da matéria colectavel (Lucro
do Canital Social IRC B o ) Tributdvel) anual (durante 6 anos)
P > Conversdo de créditos, suprimentos e | = 7% do aumento do Capital Social
empréstimos de sécios em capital. reelfads #id 82 milGes,
FIGURA 9
BENEFICIOS FISCAIS DE CAPITALIZAGAO AOS INVESTIDORES
LINHA ELEGIBILIDADE CONDICOES PRINCIPAIS
» Investimento em dinheiro numa » Dedugdo em sede de IRS,
IRS — Incentivo a sociedade que se encontre na condigdo | correspondente a 20% dessas
Recapitalizagdo do art.° 35.° CSC (perda de metade do | entradas, (no ano da entrada e mais
capital social). cinco.

» Dedugdo a colecta do IRS (até 40%
desta) de 25% dos investimentos

elegiveis;
» Apoiar investidores individuais que » Montante anual dos investimentos até
IRS — Programa Semente | estejam interessados em entrar no 100.000€ (10.000€ por sociedade);

capital social de start-ups inovadoras. - . - .
P P » Exclusdo de tributagdo de eventuais

mais-valias em caso de reinvestimento
até ao ano seguinte ao da alienagdo das

participagdes.
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PRESTACOES

As prestacdes sdo empréstimos em dinheiro efetu-
ados pelos proprietéarios e com natureza de quasi-
equity, ou seja, presume-se que ndo € expectavel
a restituicdo desse valor aos sbcios, o que garante
a estabilidade exigida aos capitais proprios, e ndo

vencem juros.

O reembolso depende da deliberagdo dos sécios
em assembleia-geral e sé pode ser efectuada se,
apds a retirada, o capital préprio superar o capital
inicial acrescido das reservas livres. Se falida a em-
presa, as prestagdes ndo sdo restituidas.

As prestacdes denominam-se suplementares se se
estiver na presenca de uma sociedade por quotas,
tendo de ser o empréstimo obrigatoriamente por
entradas de dinheiro, e prestacdes acessorias, para
sociedades por quotas ou andnimas, podendo ser
pecuniarias ou nao.

MODALIDADES DE CAPITAL DE RISCO

DE RISCO

CAPITAL DE RISCO

JNDOS DE
CAPITAL

CAPITAL DE RISCO

O financiamento através de capital de risco pode
ser realizado através de duas modalidades, em con-
formidade com a sua organizagdo juridica: fundos
(FCR) e investidores.

Os FCR s3o fundos fechados enquadrados nos fun-
dos de investimento mobiliario (FIM), que se en-
contram sob a supervisdo da CMVM. A nivel legal,
os FCR sdo considerados patriménio auténomo,
pertencente aos titulares das suas unidades de par-
ticipagdo, ndo tém personalidade juridica, mas tém
personalidade judicidria. Ndo respondem pelas di-
vidas dos seus titulares nem das sociedades que os
gerem e sdo os Unicos a responder pelas suas pro-
prias dividas.

A gestdo dos FCR é garantida pelas SCR (Socieda-
des de Capital de Risco).

PRIVATE EQUITY

VENTURE CAPITAL

[ INVESTIDORES
| EM CAPITAL BUSINESS ANGELS
\ DERISCO

N




FUNCIONAMENTO DOS FCR

— INVESTIDORES
SOCIEDADE GESTORA Bancos // Fundos de Pensdes

Fundos de Investimento

Seguradoras // Familias de
) 4 grandes posses // Fundagoes

etc...
Comissdo de Gestao: -2%/ano

Partilha de Lucros: -20%

Capital: -1%

<

Capital:
+/-810% dos Lucros

Capital: -99%

BANCOS Gabnssll Unbaehld 8 Esebaealy

Em operacbes muito
alavancadas, complementam o
financiamento.

ENTRADA SAIDA
Compra de acgbes e/ou aumento de capital Recompra por parte dos anteriores sécios
// Prestagées suplementares // Suprimentos (acordo pré negociado) // Venda direta a

CARACTERISTICAS DO
INVESTIMENTO DOS FCR:

— Investem em participagdes representativas de

uma propor¢do minoritaria de capital.

— Amaturidade dos investimentos preferida pelos
FCR fica em algo como entre os quatro (venture
capital) e os seis anos (private equity). Contudo,
por caracteristica intrinseca da empresa ou por
"derrapagem” do projecto face as previsdes
iniciais, o prazo pode alongar-se para prazos

superiores a 10 anos.

terceiros ou venda em Bolsa (Clausula de tag
along) // Liquidacéo da empresa

— Investimentos multissetoriais, podendo ter cada
FCR um objecto de investimento definido; p.ex.
em empresas de |T ou tradicionais; start-ups ou
empresas em fase de escalar o negdcio ou ain-
da maduras com elevado cash-flow.

Diferenca significativa entre as duas tipologias de FCR
—venture capital (VC) e private equity (PE) — encontra-se
na fase do ciclo de vida das empresas onde é efectua-
da a sua intervencao: o venture capital numa fase mais
inicial e o private equity numa fase mais avancada.



VENTURE CAPITAL VS. PRIVATE EQUITY

VENTURE CAPITAL

e

SEED STAGE START-UP STAGE

As VC intervém mais como seed capital e start-up
capital. O primeiro trata-se de um financiamento
dirigido a empresas em fase de projecto e desen-
volvimento, antes mesmo da instalacdo do negé-
cio, envolvendo muitas vezes o apoio a estudos de
mercado para determinar a viabilidade de um pro-
duto ou servico, mas também ao desenvolvimento
de produto; enquanto que o segundo tratam-se de
empresas ja existentes e a funcionar, ou em proces-
so final de instalagdo, com um projecto desenvolvi-
do, mas que nao iniciaram ainda a comercializacdo
dos produtos ou servicos.

Na fase scale-up os FCR VC e PE j& se entrecruzam
mais. E uma fase de empresas que j atingiram al-
guma maturidade no desenvolvimento do seu mo-
delo de negdcio, mas que n&o tém capacidade pré-
pria para expandir o seu negdcio, aumentar a sua

EXPANSION STAGE

PRIVATE EQUITY

LEVERAGE BUY-OUTS
TURNAROUND FINANCING

Management Buy-Out (MBO)
Management Buyin (MBI)
Investor Buy-Out (IBo)

Going Private Buy-Out (PTP)

capacidade de producéo ou desenvolver técnicas

de comercializagdo e promocéo.

Finalmente, os PE estdo muito vocacionados para
financiar operacdes de LBO — Leverage Buy-outs.
O LBO é uma forma de financiamento de aquisicao
de empresas, ou de uma participagado de controlo,
cujo trago principal reside na transferéncia do custo
da aquisicdo para a prépria empresa adquirida, que
fica responséavel pela liquidagdo da divida contraida
junto da PE.

Ao contrério dos FCR, os business angels (BA) sdo
pessoas singulares, organizadas sob a forma juridi-
ca de sociedade unipessoal por quotas, ou reunidos
em conjunto numa sociedade veiculo. Actuam com
maior descri¢cdo, com o investimento a decorrer do

seu patrimoénio pessoal.



Os investimentos sdo normalmente mais reduzi-
dos, quando realizados por BA e, num projecto,
podem situar-se entre 50m€ a 250m€, por nor-
ma em fases mais iniciais. Privilegiam sectores
tecnoldgicos, e cobrem o gap de financiamen-
to verificado entre o seed capital e o Capital de
Risco, realizado em etapas mais avancadas do
negdcio.

Os BA tém muitas vezes horizontes de investi-
mento de longo prazo, dai o nome patient capi-
tal, com periodos de retencdo do investimento
que podem chegar a dez ou mais anos.

Seja qual for a modalidade de capital de risco,
este financiamento via equity tem vantagens:

— Fonte de financiamento alternativa a divida
bancéria e sem garantias pessoais ou reais.

— Diminui pressdo sobre a gestdo dos cash-flo-
ws, pois é financiamento sem servico de divi-
da (juros ou reembolso de capital). A remune-
racdo é realizada pela venda da participagéo.

— Permite o acesso a outros financiamentos
(sobretudo, divida) em melhores condicdes,
uma vez que os credores tém as SCR como
entidades crediveis na avaliacdo do risco dos
investimentos realizados.

— Permite usufruir da rede de contactos e de
parcerias das SCR e da sua carteira de partici-
padas.

— Apoia na gestdo e aconselhamento técnico-
financeiro especializado. As SCR estdo muni-
das de gestores com elevada experiéncia que
afectam a gestéo da participada.

Importa referir que o acesso a este tipo de finan-
ciamento ndo é rapido. As SCR tém o mesmo
problema que qualquer credor da empresa: a as-
simetria de informacéo relativamente a equipa de
gestdo e sécios actuais. Para mitigar este moral
hazard, as SCR utilizam tradicionalmente um con-
junto de instrumentos procedimentais:

— Processo de due diligence prévio minucioso e

exaustivo;

— Monitorizagdo proxima e intensa da participa-

da apds a injecgdo de capital,

— Nomeacgdo de representantes para o CA da

empresa;

— Financiamento em consércio com outros FCR

ou business angels;

— Distribuicdo do financiamento por vérias eta-
pas ao longo do tempo, mantendo o empre-
endedor “preso” ao projecto e reduzindo po-

tenciais perdas por mas decisdes.

Outro elemento importante relaciona-se com o
momento de desinvestimento, uma vez que logo
no momento de entrada a SCR define o momen-
to e a forma de saida. No processo de desinves-
timento existem duas clausulas que devem ser

bem observadas: tag along e drag along.

Em caso de venda da participagdo por um dos sé-
cios, a clausula de tag along permite que os de-
mais sécios facam o mesmo. Por um lado, estipu-
la ao sdcio a obrigagdo de dar conhecimento aos
demais sobre o potencial interessado na compra
de sua participagdo na empresa; por outro, os de-
mais sécios possuem o direito de também vender
a sua parte pelo mesmo preco e pelas mesmas
condi¢des. Imbui-se de um direito de venda con-

junta, protegendo o sécio minoritario.

A clausula de drag along, por sua vez, estabele-
ce um direito de compra conjunta de a¢des aos
sbcios maioritérios ou aos terceiros interessados
em adquirir a participacdo na empresa financia-
da. Ou seja, enquanto que a tag along oferece
uma ferramenta de proteccédo ao sdcio minorité-
rio, a drag along oferece uma proteccéo ao sdcio

maioritario.



CROWDFUNDING

O surgimento das novas empresas tecnoldgicas
de financiamento disponibilizou as PME novas fon-
tes de financiamento alternativo: as plataformas de
crowdfunding ou de peer-to-peer lending (P2P). O
crowdfunding é um método de financiamento colec-
tivo, através de plataformas online, que permite que
entidades ou projectos concretos sejam financiados
por varios investidores, que contribuem com peque-
nas parcelas do investimento total necessério’.

O modelo de negdcio das plataformas de crowdfun-
ding esté sustentado no recebimento de fees pelos
servicos prestados: entre os 2% e os 5% sobre o
montante total financiado e é cobrado diretamente
a empresa na altura que esta obtém o financiamen-
to. Aos investidores ndo sdo cobradas quaisquer
comissdes para investir através da plataforma.

O facto de o sucesso (e a propria existéncia) da pla-
taforma estar intimamente ligado ao sucesso das
iniciativas que promove, aumenta a sua due dili-
gence na avaliacdo de projetos antes da aceitagao,
e minora o risco de casos graves de fraude ou de
erro.
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1 A empresa presta informacgéo a Plataforma. @
2 A Plataforma faz a analise de risco. A
3 Osinvestidores terdo de estar previamente registados.
4 A Plataforma publica a operagdo no seu site, com a ficha técnica \Ié\II_EABI'i”I;I(E)EI\A/lA

da operagédo e prazo em que decorrerd o investimento.

1. O regime juridico do crowdfunding (RJFC) estd definido na Lei n.° 102/2015, de 24 de Agosto, alterada pela Lei n.° 3/2018, de

9 de Fevereiro.



VANTAGENS (OPTICA DA
EMPRESA A FINANCIAR):

— Processo célere e flexivel na contratacéo, no
lancamento e no procedimento;

— Inexisténcia de garantias reais;

— Ganho de visibilidade para a empresa, projecto
ou actividade ao aproveitar as redes de comu-
nicacdo ja constituidas pela plataforma;

Maior “democratizagdo do mercado”, dada a
possibilidade de mais investidores com poucos
meios e poucos custos intervirem nos merca-
dos, incrementando-os, e aumentando a con-
corréncia num espaco ou subsistema dominado
por bancos e sociedades financeiras.

TIPOS DE FINANCIAMENTO POR CROWDFUNDING

CROWDFUNDING

Existem cinco tipos de processos crowdfunding
para empresas, sendo que cada um tem o seu pU-
blico alvo préprio, conjunto de regras especificos e
beneficios.

O crowdfunding através de donativo (donation-
based crowdfunding) é a modalidade mais antiga,
onde aquele que contribui ndo espera qualquer
contrapartida para si, tendo um cariz social, altruis-
ta, sem fim lucrativo.

O crowdfunding com recompensa (reward-based
crowdfunding) é utilizado como forma de financia-
mento enquanto meio de “teste ao mercado” para
o langamento de um produto, de um protdtipo, ou
de uma obra. Permite aferir do eventual interesse
do publico pela iniciativa, e assim, do seu sucesso.

[ J ([ J
' _ ' ' '
DONATION- REWARD- EQUITY INVOICE
-BASED -BASED CROWBAENHS CROWDFUNDING CREDIT
> Produtos e » Juros > Lucros » Desconto

Servicos



Em caso de sucesso no mercado, o investidor terd
direito a um objecto ou a um servico como contra-
partida da sua iniciativa.

A modalidade de crowdfunding por empréstimo
(crowdlending) € financiamento por divida. O in-
vestidor “empresta” temporariamente quantias
a outrem (pessoa singular ou colectiva), com um
posterior retorno do capital e, na maior parte dos
casos, com juros. O contrato de mutuo celebrado
para um fim determinado pode ficar sob gestdo da
plataforma ou as quantias serem entregues direta-
mente ao(s) mutuério(s).

O crowdfunding de compra de faturas é também
divida e é em tudo idéntico ao factoring comercia-
lizado pelos bancos e factors. Os investidores com-
pram uma posi¢cdo numa carteira de faturas, pro-
cedendo com esse investimento ao adiantamento
dessas vendas. As empresas pagam juros e o reem-
bolso do capital é efectuado com a liquidagéo das
faturas por parte dos clientes da empresa financia-
da ou, em caso de incumprimento, pela empresa.

Finalmente, no crowdfunding de capital (equity
crowdfunding), os investidores tém um interesse

na actividade da empresa ou numa futura venda
de participacdes e recebem como contrapartida
do financiamento uma parte do capital ou outros
direitos (participar nos lucros da empresa ou de
eventuais mais-valias no caso de venda da empre-
sa ou da sua admissdo a negociagdo num mercado
regulado).

O investimento pode traduzir-se na constitui¢do
de uma relagdo direta, e os investidores subscre-
vem ou adquirem acdes da empresa beneficiaria
(posteriormente depositadas num intermediario
em seu nome). Ou pode ser uma relacéo indire-
ta: o publico investe numa entidade ou veiculo
diferente do Beneficidrio, que por sua vez inves-
te em nome prdprio na empresa ou projecto a
financiar.

Na relacdo indireta, o investidor detera uma parti-
cipacéo no veiculo, que pode ser uma cooperativa
ou uma SPV (Special Purpose Vehicle). Esta modali-
dade é muito utilizada no real-estate crowdfunding:
investimento no sector imobilidrio é efetuado por
um veiculo de que os investidores detém participa-
¢bes sociais e o direito a um retorno adicional (por
ex.: rendas).
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FINANCIAMENTO VIA DIVIDA

CARACTERISTICAS DA
DIVIDA

Em contraposicdo ao financiamento por capitais
proprios, o financiamento por capitais alheios tem
caracteristicas distintivas:

— Pagamento de juros (taxa fixa ou taxa vari-
avel) pela utilizagdo do capital, a que acres-
cem comissdes e impostos que formam um
all-in cost.

— Reembolso do capital (gradual ou de uma sé
vez, denominado de bullet) por um prazo pré-
definido (curto, médio e longo prazo).

— Perda da total autonomia sobre os cash-flows
gerados pela empresa e, consequentemente,

passagem de algum controlo (indirecto) das
decisdes de gestdo para os credores.

— Prestagdo (eventual) de garantias (reais e/ou
pessoais) e imposicdo de covenants (financeiros
e ndo financeiros) que permitem a cess&o ante-
cipada dos contratos de financiamento (clausu-
las de default).

4.1.1. TAXA DE JURO

O juro remuneratério é o preco pago pela utili-
zagdo de capital durante um determinado perio-
do. A taxa de juro representa o custo do dinheiro
como uma percentagem do capital emprestado.
A taxa de juro pode ser fixa ou variavel. Esta dl-
tima tem uma componente fixa e outra variavel
(indexada), que faz com que seja objecto de per-
manente alteracdo. A Figura evidencia essa de-
composigao.



TAXA DE JURO VARIAVEL

TAXA DE JURO ,
I

\

INDEXANTE

oo @® Custo do Funding

— Trata-se de um custo potencial e ndo um custo real, o qual sera
< ou > consoante o real custo dos fundos a que o banco tenha
acesso.

— Alindexacdo da taxa de juro visa, pois, assegurar que o banco,
ainda que tenha que recorrer ao mercado interbancario, terd uma
taxa de rentabilidade do empréstimo positiva.

As operacdes denominadas em euros utilizam
como taxa de referéncia a Euribor, que ¢ a taxa pa-
trocinada pela Federacdo Bancéria Europeia e pela
Associacdo Cambista Internacional. O valor da Euri-
bor é calculado através da média aritmética simples
de todos os tipos de taxas diarias praticadas, entre
64 entidades financeiras com um grande volume
de negdcios, para as operagdes interbancérias no
prazo de um ano no mercado dos depdsitos inter-
bancérios na zona da Unido Europeia. S6 a CGD
participa de entre as entidades de capital nacional.
A Euribor é fixada por referéncia a um periodo de
1, 3, 6 meses ou 1 ano, correspondendo a taxa fixa
que o mercado interbancéario cobraria para um em-
préstimo dessa duracéo.

Por sua vez, a taxa de juro fixa apenas é imutavel
por acdo da "fixacdo" da componente variavel. O
valor fixo do Indexante toma como referéncia a taxa
fixa que se pratica no mercado interbancério para o
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COMPONENTE COMPONENTE
VARIAVEL

SPREAD
I

Remuneracao

(Risco e Rentabilidade) —

— Reflecte a notacdo de risco do mutuério (rating), que tem em
consideragdo os custos que resultam para o banco das obrigacées
de manutencéo de fundos préprias impostas pelo BCE/BdP, assim
como integra uma medida de ganho de rentabilidade.

mesmo prazo: a designada taxa swap, que reflecte
a evolucgdo prevista do indexante para a maturida-
de considerada. Deste modo, a taxa de juro forma-
se aplicando o spread a swap rate.

Em vez da empresa “comprar” ac banco diretamen-
te a taxa de juro fixa, pode alternativamente fixar a
taxa de juro no mercado de derivados, através de
instrumentos de cobertura de risco de taxa de juro
(p.ex. IRS — Interest Rate Swap, onde troca a taxa
variavel pela taxa fixa).

As taxas de juros diferem ainda dependendo de se-
rem nominais ou reais, efetivas, anuais ou periddi-
cas. A diferenca entre taxa de juro nominal e efetiva
sé existe no caso do regime de juros compostos,
uma vez que no caso do regime de juros simples
(sem juros de juros) a taxa nominal iguala a efetiva.
Diz-se taxa efetiva sempre que o periodo a que se
estd a reportar coincide com o periodo de capita-
lizagdo de juros; por exemplo, taxa de juro anual



com capitalizagédo anual de juros. Por sua vez, a taxa
nominal ocorre sempre que o periodo a que esté
reportada ndo coincide com o periodo de capita-
lizagdo de juros; por exemplo, taxa de juro anual
com capitalizacdo trimestral de juros. E habitual ser
apresentada uma taxa anual nominal (TAN).

EXEMPLO: TAN vs. TAE: Considerando um
empréstimo de 100m€ com uma TAN de 10%,
que é calculada uma vez por ano, no final do
ano o saldo serd de 110m€ (= 100.000

x (1 + 10%)). No entanto, os bancos nio pro-
cedem ao célculo anual de juros, mas fazem-no
mais do que uma vez por ano. Deste modo,
considerando que os juros sdo calculados
semestralmente e adicionados ao empréstimo
(juros compostos). Apds os primeiros 6 meses,
o saldo serd de 105m€ (= 100.000 x (1 + 5%)).
Na segunda metade do ano, o saldo seréa de
110.250€ (= 105.000 x (1 + 5%)). Ou seja, mais
250€ se tivéssemos aplicado a taxa de 10% ao
saldo inicial do empréstimo de 100.000. E aqui
que o conceito de TAE se aplica. Para fornecer
uma imagem completa, precisamos calcular a
taxa anual que captura o efeito de ampliacdo
de vérios periodos compostos num ano. Neste
caso, a TAE é igual a 10,25%.

A taxa de custo efetiva corresponde a taxa de juro
que, referida a um periodo de 1 ano [Anual], traduz
o custo efetivo de um financiamento contraido e
que tem em conta: o assincronismo entre o periodo
de referéncia da taxa de juro e o prazo de contagem
e vencimento de juros [Efectival; e outros encargos
fixos e variaveis, impostos, emolumentos e outros
valores a pagar pelo tomador de fundos [Globall.
Em Portugal, a lei define véarios conceitos de taxa
de custo efetiva, consoante o tipo de empréstimo,
sendo a mais conhecida a TAEG.

Contudo, a forma mais eficiente de calcular os cus-
tos associados a um financiamento é através da
soma dos cash-flows ao longo da maturidade do

empréstimo e determinar a TIR desses CF. A TIR,
que iguala o valor atual dos cash-flows (liquido do
empréstimo inicial) a zero, dé-nos o "all-in cost”:

—Co+Rp+Tp+Fy
(1+TIR)D

Y=o

onde: Cy= Financiamento desembolsado; R,, = Re-
embolsos ao longo do periodo; T,, = Impostos (IS
ou IVA) sobre utilizagdo de capital, sobre os juros e
sobre as comissoes; F, = Comissbes.

4.1.2. PRESTACOES E
REEMBOLSOS

As modalidades de prestagdes mais usuais sdo as
seguintes:

— Prestagbes Constantes: no caso dos emprésti-
mos a taxa de juro varidvel (e desde que nédo
haja alteracdo do prazo ou amortizagado extra-
ordinéria de capital), o montante da prestacéo
ndo se altera durante a vigéncia dessa taxa. A
prestacdo assume um novo valor aquando da
revisdo do indexante. Caso se trate de uma taxa
de juro fixa, além de constante, a prestagdo é
também sempre igual (prestacdo fixa). Em am-
bos os casos, & medida que se avanca na matu-
ridade a amortizacdo de capital vai sendo pro-
gressivamente maior e a amortizagdo de juros
correspondentemente menor.

— PrestacGes Progressivas: mesmo n&o havendo
alteracdes da taxa de juro, o montante da pres-
tacdo aumenta com o tempo. Neste sistema,
o devedor amortiza capital, mas paga apenas
parte do juro, sendo o remanescente acrescen-
tado ao capital em divida.

— Prestacbes Mistas: o montante da prestacdo vai
crescendo durante os primeiros anos (em regra até
10 anos) e apds esse periodo passam a ser constan-
tes. Em regra, o cliente desconhece, no momento
da contratagdo, o montante de juros a pagar.



30/360 Assume que cada més tem 3o dias, e 4% x 30/360 x 1.000.000
que cada ano tem 360 dias. = EUR 3.333,33
ACT/360 Cada més tem o seu n° de dias 4% x 31/360 x 2.000.000
habitual, e cada ano tem 360 dias. = EUR 3.444,44
Cada més tem o seu n° de dias
ACT/365 habitual, e cada ano tem 365 dias.
4% x 31/365 x 1.000.000
Seme!hante ao ACT/365 para um ano = EUR 3.397,26
ACT/ACT nao bissexto, assume ACT/366 em ano
bissexto.

ambos dias Gteis (31 dias)

Exemplo: Montante Nominal de EUR 1M; Taxa de juro anual de 4%; Pagamento de juros mensal; Prazo de 15 Marco de 2019 a 15 de Abril,

Fonte: adaptagéo a partir de dados puiblicos

O reembolso pode ser padréo, com a amortizacéo
de capital e juro a iniciar-se logo na primeira presta-
cdo, com caréncia de capital quando é contratado
um periodo inicial durante o qual ndo ha amortiza-
cdo de capital, apenas pagamento de juros. O re-
embolso com diferimento de capital, este é adiado
(usualmente entre 10% e 30%) para o final do prazo;
as prestagdes sdo mais baixas durante a vigéncia do
contrato do que na modalidade padréo, contudo
todo o capital diferido é pago de uma sé vez no
pagamento da Ultima prestacdo. A situagdo extre-
ma desta modalidade é o reembolso bullet, onde o
diferimento do capital é de 100%.

Decorrente do reembolso, a divida classifica-se
como:

— Divida Sénior: trata-se da divida prioritéria, ou
seja, que é reembolsada antes de qualquer di-
vida subordinada.

— Divida Subordinada (ou junior debt): é aquela
que, em caso de faléncia, s6 é reembolsada aos
seus credores (titulares) apds o integral paga-
mento das dividas dos outros credores.

4.1.3. GARANTIAS

Na concessdo de crédito deve-se ponderar vérios
factores que se prendem com a credibilidade, ho-
nestidade, situacdo patrimonial e econdmico-fi-
nanceira do devedor, por forma a apurar o grau de
risco. O Cédigo Civil no seu Art°® 601° dispde que
"pelo incumprimento da obrigagdo respondem to-
dos os bens do devedor susceptiveis de penhora,
...". Designada de garantia geral, é exigida judicial-
mente com execucdo dos bens para cumprimento
do crédito concedido.

A garantia especial, por sua vez, vem reforcar a ge-
ral e conferir uma posic¢do privilegiada ao credor.
A garantia pode ser constituida sobre um bem do
devedor ou de um terceiro.

As garantias pessoais incidem diretamente sobre
pessoas (singulares ou colectivas) e indiretamente
sobre todo o seu patrimoénio, ndo havendo uma es-
pecificacao individual dos bens ou direitos patrimo-
niais dados em garantia:

— Aval: compromisso perante o credor, com a
aposicdo da assinatura num titulo de crédito



TIPOS DE GARANTIAS

REAIS

PESSOAIS
® ® > Aval
» Aval Bancério
» Fianca
GARANTIAS
[ 2

(livranca, letra ou cheque) e da inscricdo “dou

|II |u

o meu aval” ou "é bom para aval”. A livranca
caucéo nao é preenchida, mas é acompanhada
de um pacto de preenchimento, que permite
ao credor preenché-la nos termos constantes
no pacto (montante, vencimento, juros, etc). A
livranga é um titulo executivo. O aval pode ser
solicitado aos cénjuges, por decisdo do banco

e decorrente do regime de casamento.

— Aval bancario: garantia pessoal idéntica ao aval
comum, apenas diferente pelo facto de quem  _,

presta a garantia — o avalista — & um banco. Em

caso de incumprimento da letra ou da livranca

por parte do devedor, o credor pode exigir o

pagamento da divida ao avalista banco; no en-

tanto, se o Banco responder pelo pagamento

da divida, pode exercer o seu direito de regres-

so contra o avalizado.

— Fianca: garantia prestada por um terceiro as-
segurando pessoal e acessoriamente o credor,
através do seu patrimonio geral. A fianca € um
contrato escrito, normalmente complementar —

ao contrato principal, onde intervém o fiador

> Hipoteca
® > Penhor
> Garantia Bancéria

> Garantia Mdtua
» Consignacao de Rendimentos

(terceiro), o afiancado (devedor) e o beneficiario
(credor). Num contrato comercial a responsabi-
lidade do fiador é sempre solidéaria, ndo se po-
dendo invocar o beneficio de excussdo prévia,
pelo que em caso de incumprimento o fiador
responde com o seu patriménio por todas as
responsabilidades do contrato assinado pelo
devedor (afiancado).

As principais garantias reais sdo aquelas que a se-
guir se descrevem:

Hipoteca: incide sobre um bem imdvel ou so-
bre certos bens médveis sujeitos a registo (via-
turas, navios, avides), pertencentes ao devedor
ou terceiros, e confere ao credor o direito de
ser pago com prioridade face a todos os ou-
tros credores que nao beneficiem de privilégio
creditério especial. A hipoteca é considerada a
“rainha das garantias” porque é a garantia que
confere mais seguranga ao credor quanto ao
ressarcimento do seu crédito e porque tem uma
enorme importancia pratica.

Penhor: confere ao credor ser pago pelo valor
de certas coisas mdveis, créditos ou outros di-
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reitos ndo susceptiveis de hipoteca, pertencen-
tes ao devedor ou a terceiros. O bem onerado
pode ou n&o sair da posse do proprietario. Exis-
tem 2 critérios pelos quais se podem classificar o
penhor: (i) Quanto ao objecto: Penhor de coisas
que incide sobre bens tangiveis (mercadorias,
jbias, etc); Penhor de direitos que incide sobre
bens intangiveis susceptiveis de transmissdo
(titulos de crédito, direito de usufruto, etc.); (i)
Quanto ao Regime Juridico Aplicavel: Penhor
ivil procede de acto ndo comercial - Cédigo Ci-
vil (p.ex. empréstimo caucionado por uma joia
numa casa de penhor); Penhor comercial (ou
mercantil) procede de acto comercial — Cddigo
Comercial (p.ex. constituido por um depésito a
prazo resultante de uma operagdo de crédito
bancério).

Garantia bancaria: um banco emite uma ga-
rantia a favor do credor, responsabilizando-se
pelo eventual incumprimento, total ou parcial,
do tomador on first demand.

Consignacao de rendimentos: trata-se de ren-
dimentos de propriedade da empresa (rendas)
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que séo retidos pelo credor, que os afecta ao
servico da divida do empréstimo e liberta o re-
manescente a favor da empresa.

Exemplo: Consignacao de rendimentos - consi-

derando uma empresa que pretende construir
uma unidade de cogeragdo. Esta empre-

sa pode prestar como garantia real ao seu
financiador o valor da venda da eletricidade
produzida pela unidade de cogeracéao, reten-
do o financiador o valor do servico da divida
e disponibilizando o restante (se existir) ao
mutuario.

— Garantia Muatua: é um sistema vocacionado

para Micro e PME, que visa promover a melho-
ria das suas condi¢bes de financiamento, pela
prestacdo de garantias financeiras que facilitam
a obtencao de crédito em condi¢des de pre-
¢o e prazo adequados aos seus investimentos.
Podem ser utilizadas como garantias em finan-
ciamentos de curto, médio e longo prazo, in-
cluindo contas correntes (o prazo pode ir até 7
anos, com possibilidade de 2 anos de caréncia
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nos casos em que as operagdes comportem tal  contratualmente compromissos de boa-vontade
periodo). A garantia mutua cobre (fora das li-  assumidos pelo financiado ou entidade terceira re-
nhas especiais protocoladas com o Estado) en-  |acionada com o financiado.

tre 50% e 75% do capital dos financiamentos.
N3&o se trata de garantias efetivas, pelo que no ca-

O montante maximo garantido é de €1.500.000  pacitam os detentores de nenhuma forca juridica,
por empresa, ndo podendo qualquer Socie-  contudo permite formalizam num documento posi-
dade de Garantia Mitua (SGM) garantir indi-  ¢ges de principio que, quando ndo honradas, afec-
vidualmente mais de €750.000 relativamente a  t3m o “bom nome” do patrocinador dessa “quase
financiamentos bancérios e €1.000.000 no caso
de garantias técnicas, boa execugdo ou outras
nao financeiras. As SGM podem sindicar opera- — Carta conforto (Confort Letter): documento no
coes entre elas, mas o seu somatério ndo pode qual uma entidade (sociedade-mae) se dirige a
ultrapassar os maximos indicados atrés. uma outra entidade, em regra, um banco (o con-

garantia”.

. . fortado ou beneficiério), tranquilizando-o quan-

Trata-se de um sistema mutualista, pelo que . . 0 NI
o , o o to a capacidade, honorabilidade ou a eficacia

a emissdo de garantia obriga a aquisicdo de o .
i . de um terceiro interveniente (o confortante),
acdes da SGM no montante de 3% da garantia .
N , assumindo mesmo, em certos casos, deveres.

prestada. Cada agdo tem um VN de 1£; no final ,
N S No que concerne ao seu contelddo as cartas de
da operacéo podem ser vendidas a SGM. .
conforto podem ser: (i) Cartas conforto fracas,

Para além das garantias pessoais e reais identifica- com um contetdo meramente informativo; i.e.
das, os financiadores podem também estabelecer declaragdes relativas ao conhecimento que tem



do crédito a conceder a empresa, a sua partici-
pacgdo social na patrocinada, a situacdo empre-
sarial desta e a politica do grupo em que ambas
se inserem; (ii) Cartas conforto médias onde,
para além do conteldo informativo, o patroci-
nante assume determinadas actuagdes instru-
mentais sobre a patrocinada; p.ex. financiar a
subsididria com suprimentos e/ou prestagdes;
(iii) Cartas Conforto fortes (ou versdo fianca),
declaracdes com um conteldo funcionalmente
correspondente ao de uma promessa de solida-
riedade no cumprimento da obrigagdo, o que
torna o emitente responsavel perante o benefi-
cirio pela ndo verificacdo do facto garantido.

— Promessa de constituicdo de garantia: pro-
messas (que podem ser irrevogaveis) de consti-
tuicdo de uma determinada garantia real; o ins-
tituto mais conhecido é promessa irrevogavel
de constituicdo de hipoteca. Ndo é objecto de
registo, pelo que n&o evita que seja efectivada
a oneracdo do activo que é dado em promessa
de garantia.

— Consignacao de receitas: contrapde-se a ga-
rantia real de consignacdo de rendimentos,
onde se regista efectivamente a favor do bene-
ficidrio uma determina renda ou outro fluxo fi-
nanceiro. Na consignacdo de receitas é apenas
uma intencdo e um compromisso de “boa von-
tade” de afectar determinada receita a favor do
servico da divida.

— Cativo: pode ser acionado prudencialmente
pelo financiador, mas ndo permite ao banco
ressarcir-se do valor cativo, pois apesar de nao
permitir a imediata mobilizacdo dos fundos nao
o impede em definitivo.

4.1.4. COVENANTS

No ambito dos contratos de financiamento podem
ser definidas vérias restricdes (covenants), que im-
pdem ao devedor a obrigagdo de manter uma certa
situacdo no futuro relativamente a aspectos consi-

derados relevantes pelos bancos. Trata-se de pa-
drées minimos de desempenho, cujo cumprimento
reduz a possibilidade de incumprimento.

De facto, a anélise de risco de crédito tem um ca-
racter prospetivo, mas baseia-se essencialmente na
informagdo econémico-financeira histérica da em-
presa a financiar. Com os covenants os bancos con-
seguem estender o cenério inicial de risco durante
o prazo do financiamento. Assim, o seu objectivo
principal passa por garantir a ndo degradacéo do
risco de crédito no momento seguinte a concessdo
do financiamento.

Os covenants revestem-se de duas naturezas: (i)
Covenants positivos, que estipulam ag¢bes que o
devedor tem de cumprir; (i) Covenants negativos,
que restringem o universo de escolhas da empresa,
com o objectivo de impedir a¢bes lesivas do inte-
resse dos credores. Sejam positivos ou negativos,
os covenants podem ser: (i) Financial covenants; ou
(i) Covenants nao financeiros.

Os covenants encontram-se plasmados nos contra-
tos de financiamento com a forca de Clausulas de
Default, ou seja, o seu incumprimento da o direito
(ndo a obrigagdo) ao credor a denunciar unilateral e
antecipadamente o contrato de financiamento. Es-
tas cldusulas, na dptica do financiador, t¢m o mes-
mo caracter de incumprimento do ndo pagamento
do servico da divida.

A sua verificacdo, por norma, é efectuada anualmen-
te com a apresentacdo das contas de fim de exerci-
cio, contudo, podem ser aferidos num periodo mais
reduzido se existirem suspeitas de incumprimento.
Caso se constate o incumprimento, o credor pode
accionar a cladusula de default ou conceder um wai-
ver caso o credor evidencie capacidade de corrigir
a situacao.

Os principais covenants ndo financeiros sdo aque-
les que a seguir se elencam:

— Negative pledge: a empresa assume a obri-
gacdo de ndo constituir a favor de terceiros
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Se o devedor incumprir no Mdtuo, mesmo Se o Devedor incumprir junto de um dos Se uma empresa cumpridora tiver um:
que esteja a cumprir no Leasing Auto (ou seus Financiadores, os demais, mesmo relagdo de grupo com outra incumpridc
vice-versa), a cldusula de cross-default que néo registem uncumprimentos, a os bancos credores podem accionar a
permite ao credor denunciar os dois clausula de cross-default permite ao clausula de cross-default.

contratos e accionar as garantias. financiador antecipar a dentncia do seu

contrato e accionar as aarantias

(ou mesmo prometer a constituicao) qualquer forcas dentro do capital social da mutuaria. A

garantia sobre activos que fagcam ou venham a . . . R
ownership clause vai ao encontro da importan-

fazer parte do seu patriménio, desde que para . . . - .
P P ! quep cia do risco dos sécios na concessao do crédito;

tal ndo obtenha a prévia autorizacido por parte . )
previa autorizacao por p ou seja, tendo o credor contratado um finan-

do banco. Do ponto de vista do mutuario, esta .
j ) ciamento com uma empresa, onde sabe que
clausula poderd comprometer o normal de- . . .
i o existe um controlo exercido por determinado
senvolvimento da sua actividade. Se for esse o o . _y
o ] R individuo ou sociedade, tem todo o direito de
caso, o mutuério devera propor a limitagdo des- L L.
o ) ponderar se pretende manter o empréstimo
ta proibicdo a determinados montantes (p.ex. L
" ) o com a nova estrutura societéria. Note-se que
sé fica obrigado a obter autorizagdo do banco . .
~ } o independentemente desta cldusula de default,
caso a venda/oneracdo do activo superar % do - o .
: sdo causas objectivas para a resolugado do con-
activo; por norma, essa percentagem corres- o L .
o ) trato sem a prévia autorizagdo dos credores: (i)
ponde a cerca de 20% do activo). o N _ B
a fusdo, cisdo, transformacao ou dissolucdo do

— Ownership Clause: protege o credor da altera- mutuario; (i) a alteracdo no controlo accionista
cdo da estrutura societaria da empresa, permi- do mutuario; (i) a cessacdo, suspensdo ou in-
tindo-lhe antecipar o vencimento do contrato terrupgado, por qualquer forma, das actividades

caso ndo autorize a mudanga do equilibrio de do mutuério.



— Pari passu: o devedor garante ao credor que o
crédito deste se mantera com a mesma posicéo
(graduacéo) relativamente a outros créditos de
que seja (ou venha a ser) devedor: (i) tratando-
se de um crédito comum, o contelddo da obri-
gagdo consiste em assegurar que o crédito seja
tratado de forma equivalente aos créditos dos
restantes credores comuns; (ii) tratando-se de
um crédito privilegiado, consistird em assegurar
a manutencdo da preferéncia de que goza em
relacdo aos outros credores do devedor.

— Outros covenants nao financeiros: (i) restricdo
a distribuicdo de dividendos; (ii) requisitos de
reporting (bonding activities); (iii) manutengao
de seguros, etc.

Por sua vez, os covenants financeiros esto relacio-
nados com o cumprimento de récios econémico-
financeiros e de divida. Destes, merecem dos finan-
ciadores maior atencio.

— Grau de autonomia financeira (GAF): pesa o
capital préprio sobre o ativo total liquido da
empresa, evidenciando a percentagem do ativo
que é financiado por equity. O GAF como finan-
cial covenant pretende garantir a manutencgao
de um determinado nivel de solvabilidade da
empresa, evitando que o devedor se descapita-
lize ou aumente o nivel de endividamento.

— Divida Liquida relativamente ao EBITDA: Este
racio para ser bem interpretado tem de ser
complementado com o prazo médio da divida
(prazo médio ponderado de reembolso do total
da divida). O valor do racio, independentemen-
te do seu valor, s estard adequado (eviden-
ciando uma menor alavancagem) se for inferior
ao prazo médio do stock da divida financeira.
O Net Debt / EBITDA como financial covenant
pretende garantir a ndo deterioragdo do nivel
de endividamento da empresa.

— Debt Service Coveraged Debt: Evidencia a ca-
pacidade de cobertura do servico da divida (ca-

pital e juros) pelo EBITDA liberto pela empresa.
Averigua se a empresa apresenta condi¢cdes de
rendibilidade para fazer face ao servico da di-
vida dos seus empréstimos. O racio tera de ser
sempre superior a 1x para garantir que o servi-
¢o da divida é cumprido. Um récio superior a
1,2x acomoda uma margem de seguranca.

— Loan-to-Value (LTV): Relagcdo entre o valor do
empréstimo e o da garantia(s) associada(s) a
todo o momento. O objectivo deste covenant
€ manter sempre uma margem de conforto en-
tre o financiamento e a garantia, para acomo-
dar eventuais desvalorizacdes do activo onera-
do. Deste modo, o LTV é por regra inferior a
100%.2

DIVIDA BANCARIA

Nao € por acaso que esta é a fonte de financiamen-
to mais utilizada pelas empresas nacionais, pois
tem vérias vantagens que se ajustam ao perfil dos
empresarios:

— Operacdo relativamente menos onerosa, so-
bretudo para as PME, quando comparada com
operag¢des no mercado de capitais, capital de
risco e crowdfunding;

2. No penhor mercantil sobre activos financeiros, reconhecida a
maior volatilidade do seu prego, este covenant é complementa-
do com: (i) aplicagdo de haircut ao valor de mercado do activo,
distinto por categoria de activo, na constitui¢do da garantia. O
haircut depende da volatilidade do prego e do grau de liquidez
(convertibilidade em dinheiro sem perda de valor) do activo. As-
sim, para efeito de LTV n&o se considera o valor de mercado do
ativo mas sim: (1-Haircut) x VM = Valor para LTV. (i) Aplicacédo
de cldusulas de protecgédo: a) Margin Call - reforgo da garantia
para reposicdo do nivel de LTV inicial; b) Stop Loss — venda dos
activos e liquidagdo do empréstimo, caso o activo continue a
desvalorizar e o devedor ndo possa repor o LTV. (iii) Fixagdo de
LTV inferior a 100%.



® Financiamento montado com rapidez, sem
grande burocracia e flexivel;

e Sendo uma operagdo somente entre duas par-
tes, permite que a empresa preste toda a infor-
magdo a institui¢do financeira, para que esta
avalie o seu risco, sem que essa informacéo
chegue aos seus concorrentes.

O crédito bancério pode ser classificado de duas
formas:

— Tipo de crédito quanto ao momento do desem-
bolso:

— Crédito por desembolso: operagdo que im-
plica uma mobilizagdo imediata de fundos
(p.ex. Conta-Corrente; Leasing; Mutuo; Fac-
toring; etc);

— Crédito por assinatura: ndo envolve um fluxo
imediato de fundos, mas o banco assume um
compromisso de pagamento (p.ex. emissdo
de garantia bancéria; abertura de Carta de
Crédito de Importagéo; etc).

— Tipo de crédito quanto ao risco de crédito:

— Crédito financeiro: operagdo onde o risco de
crédito estd integralmente do lado do toma-
dor do financiamento (p.ex. Conta-Corrente;
Leasing; MUtuo; etc);

— Crédito n&o financeiro: risco “mitigado” por
uma terceira parte e/ou sustentado num do-
cumento comercial (p.ex. Desconto de Le-
tras, Desconto de Remessas, Factoring, etc).

4.2.1. TESOURARIA - SERVICOS

A multiplicidade de servigos bancérios tipificados
de apoio a tesouraria das empresas é de uma vas-
tiddo quase sem limite. A figura seguinte elenca os
principais e serd dado um destaque particular ao,
eventualmente, menos conhecido: cash-pooling.

O servico de cash-pooling, ou a gestdo centralizada
de tesouraria, tém como objectivo a gestdo conso-

lidada da tesouraria, permitindo relacionar saldos
devedores e saldos credores junto de uma insti-
tuicdo financeira. Este tipo de operacédo permite a
compensacdo do saldo devedor de algumas das
empresas pelo saldo credor das restantes, além de
que o centro de gestdo de tesouraria pode recor-
rer aos fundos gerados para financiar as empresas
do grupo. Esta compensacéo pode ser feita entre
diversas empresas de um grupo através de uma
das empresas ou de uma empresa especificamente
constituida (cash-pooling multiempresa) ou de con-
tas da mesma empresa domiciliadas em diversos
bancos (cash-pooling monoempresa).

Existem duas alternativas de abordagem, pelo que
a constituicdo dos referidos centros depende da
celebracdo de uma de duas das seguintes conven-
¢cdes de cash-pooling: (i) Notional cash-pooling; (i)
Cash concentration (cuja modalidade mais comum
¢é a de Zero-balancing).

— Notional cash-pooling: da-se o equivalente a

uma fusédo virtual de saldos de contas para cal-
culo de juros, ou seja, os fundos ndo sédo movi-
dos mas a o banco combina os saldos das dife-
rentes contas bancéarias e cobra/paga juros pelo
somatério agregado dos saldos. No final de
cada dia, os saldos das contas s3o relacionados
de forma virtual. Este relacionamento é possivel
pelo estabelecimento de relagdes “mae-filhas”
das diferentes contas bancérias com a conta

bancéria “mae”, que assume um papel virtual.

— Cash concentration: a centralizacdo de tesoura-
ria é operada numa conta da entidade centrali-
zadora constituida junto do banco, sendo titular
uma das sociedades do grupo (a entidade cen-
tralizadora). Tendo por base o enquadramen-
to do contrato de centralizacdo de tesouraria,
efectuam-se transferéncias efectivas de capital
para a conta global, ou seja, os fundos s3o fi-
sicamente direccionados para uma Unica conta
bancéria agregada. A opc¢éo zero balancing é
a mais comum, pois todas as contas bancérias
séo colocadas a zero no movimento de transfe-
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réncia para a conta global, e consequentemen-
te, os saldos devedores sdo cobertos por um
movimento de transferéncia inverso da conta
global a favor da conta bancéria devedora.

4.2.2. TESOURARIA -
FINANCIAMENTO

O financiamento da tesouraria e a escolha dos me-
lhores instrumentos esté ligada ao financiamento
do ciclo de exploracdo da empresa e das suas ne-
cessidades de fundo de maneio.

O invoice credit agrega as operagdes de crédito
que tém associado a cessdo a favor do banco de
facturas emitidas, dai decorrendo a concessdo de
um financiamento de curto prazo. Esta operacao
tem associado um servico de cobranga, que pode
funcionar autonomamente.

Nesta categoria integra-se também o restante cré-
dito comercial, onde o documento descontado/
cedido ndo é uma fatura, mas sim um documento
que reconhece uma divida (um crédito) comercial
(p.ex. letra).

SOLUGOES DE FINANCIAMENTO A TESOURARIA

4.2.2.1. Factoring

A actividade de factoring ou cess3o financeira con-
siste na cedéncia ao factor (banco ou empresa de
factoring) de faturacdo pela empresa sobre clien-
tes. O factoring reline trés tipos de servicos num
Unico produto: (i) Servigo de cobranca dos créditos
cedidos; (i) Financiamento (adiantamento) sobre as
faturas cedidas; (iii) Outros servicos associados: ser-
vicos de informacdo, estudos dos riscos de crédito,
atribuicdo de limites de crédito por cliente.

Requisitos para a adesdo a um contrato de facto-
ring: (i) Tem de existir um contrato de cessdo de
créditos entre a empresa (aderente) e o banco; (ii)
Os créditos cedidos tém de ser de curto prazo (< 1
ano); (iii) Os devedores tém de ser notificados da
cessdo dos créditos e ndo pode ser por eles recu-
sada; situagdes ha em que a factor, por uma ques-
t&o de risco, exige que os devedores confirmem as
facturas (factoring confirmado); (iv) Toda a faturacédo
correspondente a cada devedor tem de se entre-
gue ao mesmo banco; (v) E motivo de exclusdo do
devedor e de denlncia do contrato de factoring
caso a factura seja paga diretamente a empresa
aderente.

FINANCEIRO

APOIO A

TESOURARIA

® » Conta-Corrente Pura (FCC)

» Conta-Corrente de Cheques
Pré-datados (CC CPD)

» Descoberto em conta DO
(FCDO)

» Desconto de Livranca

» Programa de Papel Comercial
(PPC) por Colocagao Privada

INVOICE CREDIT » Financiamento de CP

> Factoring com e sem recurso
> Confirming e Self-Confirming

> Desconto de Letras
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Existem duas modalidades de factoring quanto ao
direito de regresso:

— Factoring com recurso (com direito de regres-
so): quando o risco da operacdo é assumido
pela empresa; a factor reserva o direito de re-
gresso sobre os adiantamentos efectuados no
caso de insucesso das cobrangas;

— Factoring sem recurso (sem direito de regres-
so): quando a fator assume o risco. 1.é., caso
o devedor ndo pague, a fator fica obrigado a
pagar os créditos a empresa.

O factoring sem recurso esta alicercado no endosso
dos direitos de indemnizagdo do seguro de crédito,
pelo que o adiantamento esté limitado ao plafond
de cobertura definido pela seguradora e pela mar-
gem de cobertura (de 85 a 90% no mercado inter-
no). Se a fatura for de valor superior, pode ser inte-
grada num contrato de factoring com recurso.

Vantagens do factoring: (i) Liberta a empresa da ges-
tdo das cobrancas, com redugdo de custos opera-
cionais (com excepcdo do factoring confidencial); (ii)
Simplificacdo contabilistica, sem perda de informacg&o
relativa ao comportamento dos clientes; (i) Nao liqui-
dacdo de imposto de selo sobre os adiantamentos; (iv)
Maior liquidez e estabilidade na tesouraria com o rece-
bimento a vista de vendas a prazo, eliminando o risco
de crédito no factoring sem recurso; (v) Acesso a uma
fonte de financiamento de natureza comercial, mais
acessivel as PME do que o crédito financeiro puro; (vi)
Maior seguranca nas exportacdes, que se torna uma
venda nacional, dado que o servico de cobranca no es-
trangeiro é assegurado pelo banco local.

Do lado dos inconvenientes: (i) adiantamento n3o
é efectuado a 100% (“margem de seguranca” en-
tre 10% e 15%); (ii) comissdes fixas cobradas pelo
servico de gestdo, que sdo uma % do valor total
das faturas e ndo do valor adiantado, o que pode
aumentar os custos financeiros da operacéo; (iii)
adiantamentos realizados em moeda estrangeira
ndo cobrem os riscos cambiais.

Os bancos evitam contratar factoring com empre-
sas de alguns sectores, como sejam, sectores de
bens pereciveis e de moda, onde existem devolu-
¢des frequentes de mercadorias ou bens entregues
a consignagao, onde se pratiquem prazos de paga-
mento superiores a um ano e prestadores de servi-
cos com bastante litigéncia atendendo a dificulda-
de de definicdo dos termos contratuais (consultoria,
publicidade, informatica, limpeza, seguranca, etc).

4.2.2.2. Confirming

O confirming é também designado de reverse fac-
toring e de servico de gestdo de pagamentos a for-
necedores, e agrega trés servicos num Unico pro-
duto: (i) servico bancario através do qual o banco se
encarrega de: notificar os fornecedores e de efec-
tuar os pagamentos nas datas acordadas, sem qual-
quer custo para a empresa; (i) pagamento aos for-
necedores pode assumir a forma de adiantamento.
Neste caso o fornecedor transforma-se em aderen-
te de um contato de factoring sem recurso (garantia
de bom pagamento); (iii) na data de pagamento da
fatura, a empresa pode aceder a uma operacdo de
crédito que lhe prorroga a data de liquidag&o.

O confirming pode ainda ser utilizado na modalida-
de de self confirming. Nesta modalidade os custos
financeiros sdo do aderente, com o intuito de obter
descontos de pronto pagamento que mais do que
superam os custos financeiros. Pex. um desconto
p.p. de 2% por fatura supera uma taxa de juro de
2% a.a., se existir mais de 1 fatura/ano.

O confirming tem vantagens para o aderente, pois
permite dilatar os prazos de pagamento aos forne-
cedores, conferindo-lhes uma garantia de paga-
mento prestada pelo banco, reforca o seu poder
negocial e imagem junto desse fornecedor, e liberta
a empresa da gestdo dos pagamentos, com redu-
cdo de custos operacionais. Mas também tem van-
tagens para o fornecedor, pois permite-lhe receber
antecipadamente o valor das faturas, em condi¢cdes
equivalentes as de pronto pagamento, faz a cober-
tura de risco de crédito, aquando do pagamento
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2

antecipado de facturas confirmadas, e este n3o re-
presenta endividamento adicional (o fornecedor da
baixa imediata das contas a receber no balanco) e
melhora a liquidez.

4.2.2.3. Desconto de letras

A Letra é um titulo de crédito que contém uma or-
dem de pagamento: uma parte (o Sacador) ordena
a outra (o Sacado) que lhe pague a si préprio ou
a um terceiro (o Tomador ou beneficidrio), deter-
minada importéncia em determinada data. Como
titulo de crédito que é a letra é um titulo executivo,
ou seja, € um documento que determina o fim e os
exactos limites da divida que se pretende executar
coercivamente em sede de processo executivo.

O desconto de letras permite antecipar o valor to-
tal de uma letra, mediante o pagamento de juros e
comissdes convencionadas. Nesse momento, a ins-
tituicdo financeira passa a ser a tomadora da letra.
Todavia, se o devedor (sacado) entrar em incumpri-

(9

8&

N&o paga fatura (t)

— Esforco de cobranga feito pelo Banco e
pela Empresa até tn+m, sendo m=-30 dias.

— Se o devedor for cliente do Banco pode
ser encontrada solu¢do no Banco.

mento, é o credor (sacador) e ndo o banco que su-
portara na totalidade as correspondentes perdas.

Deste modo, a grande vantagem do desconto de
letra bancaria é de permitir transformar um direito
de crédito em dinheiro imediato (liquidez), sem ter
que esperar pela data de vencimento da letra.

4.2.2.4. Crédito financeiro de curto prazo

O produto mais conhecido é sem duvida a conta-
corrente (ou FCC - Facilidade de Crédito em Con-
ta-Corrente) que se trata de um contrato de dura-
cdo determinada (3, 6 ou 12 meses), sem plano de
reembolso fixado, em que é estabelecido um limite
méaximo de crédito. E um crédito renovavel (revol-
ving). Tem a grande vantagem na flexibilidade de
utilizagdo e amortizacdo dos fundos (melhor ade-
quacdo a necessidades irregulares de fundos) e no
facto de incorrer em gastos financeiros apenas no
valor e periodo correspondentes a utilizagdo efec-
tuada.
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O descoberto em conta DO (FCDO - Facilidade
de Crédito em Conta de Depdsito a Ordem) é um
contrato de crédito que permite ao cliente dispor
de fundos que excedam o saldo da sua conta DO,
até um limite méaximo de crédito definido no con-
trato. Também é um crédito renovavel (revolving).
As linhas de hot-money, cada vez mais em desuso,
disponibilizam fundos a muito curto prazo (inferior
a 30 dias), a taxas diretamente ligadas a evolucéo
das taxas interbancérias de curto prazo (as empre-
sas negoceiam diretamente na sala de mercados),
que permitem fazer face a necessidades pontuais
de tesouraria.

A livranga bancaria é um titulo de crédito, muito
semelhante as Letras, podendo ser igualmente des-

contada. A diferenca entre os dois mecanismos é a
de que a letra é emitida pelo credor (sacador), ao
passo que a livranca é emitida pelo devedor (subs-
critor) que promete pagar uma quantia ao benefici-
ario (credor) ou a sua ordem. Ou seja, a letra é uma
ordem de pagamento enquanto que a livranca é
uma promessa de pagamento; tudo o mais é idén-
tico: endosséavel; avalizada; reformada (nesta caso,
diz-se renovavel).

Finalmente, o desconto de cheques pré-datados
funciona de forma similar ao desconto de letras. A
grande diferenca passa por ter associada uma con-
ta-corrente, que ¢ utilizada por conta do endosso
para desconto do cheque e amortizada com o bom
pagamento do cheque.

2

Aceita a Letra (tQ)

&ED
L A

SACADOR

Endossa a Letra (tg)

Operagao de crédito (ta):
adiantamento da Letra

1

Venda e Emissdo da Fatura contra
aceite de Letra (tQ)

SACADO
/ ACEITANTE

4

Cobranca da Letra (th+2)

TOMADOR



4.2.3. FINANCIAMENTO DE
MEDIO E LONGO PRAZO

O muatuo trata-se de um empréstimo com matu-
ridades superiores a um ano, sobretudo dirigidos
para financiar o investimento de activos fixos (tangi-
veis ou intangiveis). Dada a sua maturidade s&o fi-
nanciamentos mais caros e com termos contratuais
mais completos.

Muitos dos mutuos designam-se em conformidade
com o objecto do financiamento: (i) Crédito Hipote-
cario; (i) Financiamento a Construcao; (iii) Financia-
mento Automodvel; etc.

O leasing financeiro é um contrato em que uma
empresa de leasing (locador) cede a outra parte
(locatério), mediante pagamento de uma renda, a
utilizagcdo temporéria de um bem, adquirido pelo
cliente, e que este poderd comprar no final do peri-
odo do contrato por um valor residual.

No leasing financeiro o financiamento pode atingir
100% do valor do bem, caucionada que fica a loca-
dora com a sua propriedade, tratando-se da forma
de melhor adequar o prazo de financiamento a vida
atil do bem. Tem uma vantagem fiscal importante:

isencdo de imposto de selo sobre a utilizagdo de
crédito e sobre os juros, dado ser considerado um
servico em termos fiscais; e outros ganhos fiscais re-
sultantes da possibilidade de deduzir os juros inclu-
idos nas rendas, e os equipamentos serem depre-
ciados. Pode ainda optar-se pela compra do bem
no fim do contrato de leasing.

Existe uma subvariacdo do leasing financeiro de-
nominada de lease-back, onde o locador compra
bens que estdo em uso em determinada empresa
e imediatamente cede-os em regime de locacéo
financeira a essa mesma empresa. No final do con-
trato, pelo valor residual, a empresa pode recupe-
rar os bens.

O leasing operacional trata-se de um contrato de
locagdo, de curta duracgéo, em que o locador cede a
sua utilizacdo temporaria a um terceiro e presta ser-
vicos associados a conservagdo do bem, mediante
o pagamento de uma renda ou aluguer. Ndo se pre-
vé no final do contrato a transferéncia da proprieda-
de juridica para o locatario.

Assim, enquanto no leasing financeiro da-se a trans-
feréncia para o Locatario dos riscos e vantagens
inerentes ao bem, no leasing operacional esta-se

STAND-ALONE

[ > Financiamento MLP (Muatuo)
> Financiamento a Construgao
> Leasing Imobiliario

APOIO AD > Leasing de Equipamento
INVESTIMENTO > Leasing Operacional / Renting
» Empréstimo Obrigacionista
EM ACTIVOS cong Colocacao P?ivada
FIX0S
- LINHAS
PROTOCOLADAS
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na presenca da prestacdo de servicos de conserva-
¢do0 e manutencao por conta do locador. E um alu-
guer de um bem, pelo que as rendas sdo tratadas
como um FSE.

As suas principais vantagens elencam-se como: (i)
mManutencéo de equipamentos/frota sempre mo-
derna e actual; (i) nN3o existe entrada inicial e o
cliente apenas paga a componente da vida atil do
veiculo que utiliza; (iii) sServico flexivel e adaptavel
a evolucédo do negdcio (aumento e reduzo); (iv) Os
custos varidveis transformam-se em fixos através de
rendas fixas; (v) sServicos de manutengao e repara-
¢do, bem como outros complementares: seguros,
pneus, impostos, veiculo de substituicdo, gestdo de
combustiveis; (vi) rRiscos associados a venda do vei-
culo no final do contrato integralmente transferidos
para a locadora.

4.2.4. GARANTIAS BANCARIA

Trata-se de um crédito “por assinatura”, uma vez
que, na sua emissdo nao existe desembolso de fun-
dos por parte do banco, mas um compromisso de

pagar em nome da empresa nas condi¢bes defini-
das no termo da garantia. A garantia bancéria (GB)
tem a mesma formulag¢do do seguro-caugdo, sendo
a primeira emitida por um banco e a segunda por
uma seguradora.

Por norma, as GB sédo solicitadas que tenham a na-
tureza de on first demand, que se caracteriza por
o garante, para além de ndo poder opor qualquer
excepcdo a exigéncia de cumprimento, estar vin-
culado a entregar a quantia acordada assim que o
beneficidrio a peca, desde que estejam a ser res-
peitados os termos estipulados para a exigéncia da
garantia. O garante paga ao beneficiario “de olhos
fechados”. O beneficidrio ndo esta vinculado a pro-
var o incumprimento por parte do ordenador.

Nas GB néo financeiras o garante assume o com-
promisso pelo cumprimento de uma obrigacédo de
caracter ndo pecuniario, normalmente responsabili-
dades nao financeiras decorrentes de um contrato.
Mas, em ultima instancia, caso a GB seja acciona-
da, serd sempre gerado um fluxo financeiro. Por
sua vez, as GB financeiras garantem obrigagdes
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pecuniarias, substituindo-se o garante ao ordenar
no pagamento de algo caso este ndo honre essa
responsabilidade.

— Garantia para concurso (Bid Bond) ou de ofer-
ta ou de honorabilidade da proposta: Garante
que a empresa participante num concurso, caso
venca, aceitard os termos do contrato de forne-
cimento e o assinara, oferecendo garantias adi-
cionais, se solicitado. Esta garantia é utilizada,
portanto, para manter firmes as propostas, sal-
vaguardando o licitante dos custos decorrentes
da ndo assinatura do contrato pelo vencedor. As
bid bonds ajudam a impedir que os concursan-
tes enviem propostas frivolas ou com um pre-
co inapropriadamente baixos para ganhar um
contrato. Trata-se de GB de curto prazo (tém o
prazo do concurso).

— Garantia de boa execucdo (Performance
Bond) ou de bom cumprimento do contrato:
Garante a execuc¢ido (pontual e perfeita) de um
servico, funcionamento de um equipamento

® Garantias de boa execugéo
(Performance Bond)

Garantias de concurso (Bid
Bond)

Garantias de adiantamento
(Advance Bond)

(€]:]
FINANCEIRAS

ou, genericamente, cumprimento de um con-
trato. Esta GB visa ressarcir as eventuais perdas
causadas pelo fornecedor/construtor, por falta
de cumprimento das obrigagdes constantes no
contrato de fornecimento/construgdo ou por in-

solvéncia.

Garantia de adiantamento (Advanced Bond
ou Refundment Bond) ou de restituicdo de
pagamentos antecipados: garante que o be-
neficidrio receberéa o valor que ja pagou (adian-
tamento antes do fim da execu¢do do contra-
to), se a outra parte ndo cumprir o acordado.
Ou seja, se o beneficidrio ndo receber do or-
denador aquilo a que este se obrigou e que ja
havia pago, o garante esta obrigado a entregar
o preco acordado.

Garantia financeira de bom pagamento: Obri-
gagdo do garante pagar quando o ordenador
ndo cumpra junto do beneficidrio uma obriga-
cdo pecuniéria a que se obrigou, pelo que ndo



carece de mais explicacdes. O exemplo classico
é da GB apresentada num contrato de arrenda-
mento de espacgo comercial, garantindo a GB o
bom pagamento do valor das rendas.

4.2.5. TRADE FINANCE

O comércio internacional envolve um elevado nd-
mero de riscos® que devem ser ponderados. Tendo
em consideragdo esses riscos, hd que proceder a
sua avaliacdo de modo a identificar os instrumentos
adequados para a sua minimizacgéo ou transferéncia
para terceiras entidades.

A escolha da operagdo bancaria pelo cliente de-
penderé da confianca entre importador e exporta-
dor e da seguranca que pretende ter na transagao,
como evidencia a figura seguinte.

A OFERTA DE TRADE FINANCE E A RELAGAO COM 0 RISCO ENVOLVIDO

REMESSA
A COBRANCA

Confianga entre as partes

DU ORDEM
ENTO

Seguranga na Transacgdo

4.2.5.1. Crédito documentario

Acordo irrevogavel através do qual um banco se
compromete, por conta e ordem do seu cliente ou
por sua conta, a aceitar e/ou pagar a um terceiro,
ou a sua ordem, um montante determinado con-
tra a apresentacdo dos documentos estipulados,
desde que todos os termos e condicdes de crédito
sejam cumpridos. Neste tipo de operacdes, os ban-
cos agem como intermediarios entre o comprador
e o vendedor, e apenas tém em consideracdo os
documentos e ndo as mercadorias, servicos e/ou
quaisquer prestacdes as quais os documentos se
possam reportar.

O beneficiario, desde que cumpra os termos e con-
di¢cbes da abertura de crédito, isto é, apresente os
documentos exigidos em boa ordem e dentro do

3. Risco de Crédito: falta de capacidade ou vontade do importador/exportador em efectuar/restituir pagamentos; Risco de Produ-
cdo: Falta de capacidade do exportador em executar o contrato de fornecimento por motivos de ordem técnica ou financeira, ou
cancelamento/alteragdo unilateral de encomendas por parte do importador. Risco de Fraude: Apresentagédo de documentos falsos,
contrato ou carta de crédito ficticios. Risco de Transferéncia: Falta de capacidade ou vontade de Governos ou Instituigdes Bancérias,
em efectuar pagamentos na moeda acordada. Risco Cambial: Movimentos desfavoraveis da moeda do contrato face a8 moeda de
cada contraparte. Risco Politico: Acontecimentos politicos, que impegam as partes de cumprir os seus contratos.



prazo de validade do crédito, recebera o respectivo
montante a vista ou em data diferida.

Deste modo, a carta de crédito oferece seguranca
as transagdes mesmo quando ndo existe experi-
éncia comercial entre importador e exportador ou
quando um desses operadores se situa num pais
gue se encontre sujeito a instabilidade politica,
econdmica ou monetaria. Para o importador: (i) ga-
rante que o Banco sé procederé ao pagamento da
mercadoria contra a apresentagdo da documenta-
céo por si exigida e se forem cumpridas todas as
instrucdes da carta de crédito; (i) diminui o risco de
fraude por parte do exportador; (i) deixa de haver
necessidade de desembolso antecipado (parcial ou
total). Para o exportador: (i) garante o pagamento
da sua exportagdo, caso 0 mesmo cumpra escru-
pulosamente com os termos e condi¢des expressos
na carta de crédito; (i) apds a recepcgdo da carta de
crédito, pode preparar a mercadoria com mais se-
guranga; (iii) pode obter a garantia de pagamento
do seu banco, se se tratar de crédito confirmado;
(iv) desconto dos documentos negociados na carta
de crédito: permite antecipar as receitas de expor-
tacao.

4.2.5.2. Stand-by Letter of credit

A standby letter of credit (SBLC) é uma carta de cré-
dito que garante a execugdo de um contrato ou de
uma obrigagdo, utilizavel até determinada valida-
de, por incumprimento da transacdo comercial que
lhe esta subjacente. Tem uma fungédo similar a de
uma garantia bancéria, s6 se efectuando pagamen-
tos em caso de incumprimento do estabelecido
na SBLC e contra a apresentagdo dos documentos
nela exigidos.

4.2.5.3. Remessas a cobranca

Operagao pela qual o exportador pretende obter a
liquidagcdo da mercadoria expedida para o impor-
tador, enviando para tal os documentos, que geral-
mente lhe ddo acesso, pelo sistema bancério, para
a cobranga. Neste caso o importador recebe os do-

cumentos, relativos a mercadoria importada, atra-
vés do seu Banco, sé podendo aceder aos mesmos
se proceder em rigorosa conformidade com as ins-
trugBes recebidas (usualmente contra o pagamento
ou aceite de uma letra).

4.2.5.4. Cheques e Pagarés

O exportador pode receber por quanto da sua
venda com a aceitacdo de um cheque a ser saca-
do sobre uma institui¢do financeira estrangeira. No
caso da venda ser feita para Espanha é muito vulgar
aceitar um pagaré, que consiste numa promessa
de pagamento, em determinada data, idéntica ao
aceite de uma Letra ou de um CPD.

Ambos os meios de pagamento podem ser des-
contados de duas formas:

— Negociagéo: o Banco do exportador “compra”
o cheque/pagaré, creditando de imediato a
empresa, procedendo a cobranca do mesmo
junto do Banco do sacado (importador) [se ndo
cobrar, o exportador é debitado]; ou

— Cobranca: o Banco leva a cobranca o cheque/
pagaré junto do Banco do importador e credita
o exportador apenas se a cobranca tiver suces-
so.

4.2.5.5. Trade finance e crédito

Até aqui dissecou-se os produtos de trade finance
como forma de mitigagcdo do risco de exportagdo-
importacdo, mas estes produtos podem ser tam-
bém utilizados em operagdes de crédito por de-
sembolso.

O desconto é possivel ser realizado sobre uma car-
ta de crédito de exportacdo (CDE) ou uma remessa
documentéria de exportacdo (RCE). Em ambos os
casos o exportador tem a possibilidade de antecipar
o montante da venda: (i) CDE: o desconto é possivel
a partir do momento em que o CDE ¢ notificado/
confirmado; (ii) RCE: o desconto é possivel a partir
do momento que os documentos de exportacdo sdo
remetidos ao Banco a favor do importador.
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3) Solicita ao seu Banco a emissao /
alteracdes do crédito documentario
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1) Contrato de compra e venda

2) Envia instruges e/ou factura pro-forma

— Aprova o pedido de abertura de crédito ao

importador;

Emite o CDI, assumindo um compromisso
irrevogavel pelo pagamento ao exportador, desde
que este entregue os documentos nas condi¢bes
exigidas nessa carta.

Até a fase de emissdo dos documentos podem
surgir alteragdes as condi¢bes indicadas no CDI
(normalmente efectuadas a pedido do exportador):
prorrogagdes; aumento de valor; alteragdes simples.

4)Transmite a emissao / alteracdo

1) Envio de mercadoria
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3) Envia documentagdo para conferéncia

2)Transfere os fundos para o Banco Confirmador
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(Beneficiario)
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Os documentos enviados sdo
acompanhados de uma Ordem
de Cobranca, onde constam as
instrugdes completas de
cobranca.

(Cedente)

=y

BANCO
REMETENTE

EXPORTADOR
(Cedente)

BANCO
REMETENTE

Os documentos enviados sdo
acompanhados de uma Ordem de
Cobrancga, onde constam as instrugdes
completas de cobranga.

3) Remete os documentos ao
Banco do Comprador

2)Transfere os fundos para
0 Banco do Vendedor

IMPORTADOR
(Sacado)

BANCO
COBRADOR

IMPORTADOR
(Sacado)

BANCO
COBRADOR

4) Contacta o seu cliente, informando-o

1) Na data de vencimento o Banco do

cobranga

que tem na sua posse documentos a

Comprador debita o Importador



» Seguranga maxima: oferece seguranca as transacgdes
mesmo quando nao existe experiéncia comercial com
o) importador ou quando este se situa num pal’s que se
encontre sujeito a instabilidade politica, econdémica ou
monetaria.

» Seguranca moderada: o sistema bancario é
utilizado para a circulagéo, conferéncia e controlo dos
documentos comerciais.

» Transferéncia de risco de crédito do importador
para um Banco (do importador se notificado ou do
exportador se confirmado).

» O risco de crédito mantém-se no importador,
contudo este s6 tem acesso a mercadoria se proceder a
liquidagdo da remessa.

» Facilita a obtencdo de Crédito Bancario.

O adiantamento ocorre apenas sobre RCE, permi-
tindo ao exportador antecipar a venda a partir do
momento em que procede a exportacdo. Esta é
uma operacgdo de financiamento com elevado risco,
uma vez que os documentos comerciais ndo circu-
lam pelo sistema financeiro. Desta forma, os ban-
cos financiadores ndo controlam os documentos
que sustentam a operagdo: o exportador apenas
apresenta para adiantamento cdpias dos originais,
que seguiram com a mercadoria; e o fluxo de paga-
mento da exporta¢do, que pode ir para um Banco
distinto daquele que procedeu ao adiantamento.

O financiamento em trade finance aplica-se ao im-
portador ou ao exportador.

— Financiamento ao Importador: (i) CDI (Crédito
Documentario de Importacdo): permite pror-
rogar a data de liquidagdo do CDI, quer seja a
vista ou a prazo; (i) RCl (Remessa Documenta-
ria de Importacgéo): permite também prorrogar
a data de liquidacdo da RCI; (iii) o banco pode
financiar a transferéncia bancéaria de liquidagéo
de faturas de importacéo, prorrogando assim o
pagamento efectivo da importag3o.

— Financiamento ao Exportador: o banco pode
financiar o processo produtivo que leva a ex-

portacdo, procedendo ao “desconto” do con-
trato de compra/venda de exportagdo ou nota
de encomenda. Neste caso é fundamental ana-
lisar o risco/idoneidade do exportador.

DIVIDA TITULADA

Neste capitulo falar-se-&4 da emissdo de obrigacdes
como um produto de divida de médio/longo prazo
e de programas de papel comercial como instru-
mentos da mesma natureza, mas de curto prazo.

4.3.1. OBRIGACOES

As obrigagbes sdo titulos de crédito representativos
de um empréstimo a médio e longo prazo, que con-
ferem aos seus titulares (obrigacionistas) o direito a
receberem juros (ou remuneragdo) e o reembolso
do valor nominal numa determinada data, ambos
da responsabilidade do emitente.

As obrigagdes subdividem-se de acordo com as ti-
pologias dos Emitentes: (i) Divida Privada: emissdes
de empresas (Corporate Bonds) e outras entidades



OPERAGOES DE CREDITO COM PRODUTOS DE TRADE FINANCE

ADIANTAMENTO

FINANCIAMENTO

(prorrogagéo)

privadas (como as instituicdes financeiras); (i) Divida
Publica: emissdes de entidades soberanas (Estado,
por exemplo), governos regionais, cidades e outras
entidades publicas.

A qualidade crediticia do emitente condiciona as
condi¢Bes da emissdo, sendo necessario que o in-
vestidor realize uma anélise de risco rigorosa para
o seu potencial investimento. As notacdes de risco
determinadas pelas agéncias de rating sdo muito
importantes nessa avaliagdo do risco de incumpri-
mento (risco de default).

Para ultrapassar a dificuldade da colocacéo publica,
a maior parte dos PPC tém uma natureza privada
— emissdo em private Placement. Ou seja, o ban-
co organizador é também o tomador exclusivo das
emissoes.

4.3.2. PAPEL COMERCIAL

Os Programas de Papel Comercial (PPC) s&o um ins-
trumento de financiamento representado por notas
promissorias de divida de curto prazo, emitidas por

Financiamento, em moeda nacional, de operagdes em que a
mercadoria e os documentos sdo remetidos directamente ao
importador, recorrendo o exportador ao Banco apenas para obter a
antecipagdo das receitas de exportagéo.

Financiamento de curto prazo ao Importador para prorrogagédo do
prazo de liquidagdo da carta de crédito e/ou remessa.

empresas. Trata-se de um valor mobiliario (nomi-
nativo e na forma escritural) representativo de um
direito de crédito sobre o emitente, sendo regula-
do pelo Cédigo VM e pela CMVM (e ndo pelo BdP,
ndo constando na Central de Responsabilidades do
BdP). Ou seja, a empresa “titulariza” (vende) divida
de curto prazo que, ao ser “comprada”, financia a
empresa. No fundo, sdo equiparaveis as emissdes
obrigacionistas para o curto prazo, funcionando a
sua emissdo como evidenciada atrés.

A colocacio publica é a melhor opgdo para a emis-
sdo de papel comercial, sobretudo se a colocagdo
for feita por leildo. Trata-se de um leildo invertido,
guem estiver disposto a comprar titulos a um me-
nor preco é quem toma mais papel comercial, o
que beneficia diretamente o emitente.

Contudo, a colocacdo publica (leildo ou direta)
tornou-se mais dificil de concretizar desde a crise
financeira de 2007/08, uma vez que os investido-
res institucionais passaram a ser mais “selectivos”
relativamente ao titulos que podem compor os
seus portfélios. Os investidores institucionais estdo



FUNCIONAMENTO DE UMA EMISSAO OBRIGACIONISTA

|
®)
<L
O
N
> n
s BLED
2 2 .
@) — . C 1\
~ v. N
= AEmpresa instrui a montagem da EQ
L através de um Banco Organizador
SE) EMITENTE ORGANIZADOR
'_
Z =]
Q 3
= 22
g2 \I/
> (s)
4

.::""=
O

COLOCACAO PUBLICA DE UM EO

== I 1 5 i EuRONEXT
i nno A4 -/
AEmpresa solicita a emissdo do EO Colocagdo da emissao
l EMITENTE ORGANIZADOR
(2) (a)

o
'S
3
R)
£
o
<
=
g\
is]
Sa
<
2
=
E]
£
o
o




| g

O

<L $
< n

N HLED

=z S

Z )N A 7
8 X

() E n n AEmpresa solicita a emissao de EQ
~

s EMITENTE

L

Q

<

'_

Z

®)

=

obrigados a comprar activos apenas com notacao
investment grade, o que inviabiliza a compra de
emissGes sem notacdo (a maior parte das empre-
sas e praticamente todas as PME). Deste modo, tal
como referido para as obrigacdes, também aqui a
emissdo de PPC em regime de private Placement

abre este produto a todo o espectro de PME.

SUPRIMENTO E
EMPRESTIMOS

Os suprimentos, tal como as prestagdes (suple-
mentares e acessorias) trata-se de empréstimos

a empresa, em dinheiro ou outra coisa fungivel,

;

0©
all

3

0 banco toma para seu balango
100% da emisséo

ORGANIZADOR

Comunicagdo da emissao

/TOMADOR
— A emissdo tomada pelos
Bancos é afecta directamente
aos seus balancos, como se
2 de um Financiamento se

tratasse.

Deste modo, os bancos
tomam a decisdo de emitir e
tomar o EO como se um
financiamento bancério. Ou
seja, com a mesma analise
de risco de crédito de um
mutuo.

CMVM

efectuados pelos sdécios por prazo superior a
um ano.

Tratando-se de sociedades andnimas serdo chama-
dos “abonos dos acionistas”, ainda que generica-
mente a expressdo suprimentos se tenha imposto
indiferentemente da natureza juridica da empresa.
Caso esses financiamentos tenham uma maturida-
de de curto prazo, denominam-se tdo simplesmen-

te de empréstimos de sécios/acionistas.

Podem ser remunerados (vencer juros), ou nao,
dependendo da vontade dos sdcios. Se existirem
juros sdo considerados como gastos para efeitos
fiscais. A possibilidade de serem remunerados dé-
lhe a natureza de divida. Uma das grandes vanta-
gens dos suprimentos resulta do facto de se tratar
de um instrumento de divida isento de liquidacdo
de imposto de selo (capital e juros), s6 equiparavel
a divida titulada.



LINHAS PROTOCOLADAS

No contexto da crise econdmica gerada pela pandemia Covid-19, foram criadas um conjunto de linhas
de crédito protocoladas entre as instituicdes de crédito e o Estado, com o objetivo de proporcionar as
empresas um acesso mais facilitada ao financiamento e em condi¢des menos dependentes do seu risco

de crédito.

A seguir seré apresentada uma sintese por natureza dessas linhas de apoio:

LINHAS PROTOCOLADAS DE APOIO A TESOURARIA

Linha Covid
— APOIO A ECONOMIA
— Micro e Pequenas

» Micro e pequenas empresas;

» Quebra 40% da faturagdo, relativa

a média mensal de faturagdo no
periodo de marco a maio de 2020, com
referéncia a média mensal de faturagédo
dos 2 meses anteriores a esse periodo,

» Microempresas — 50 000 €
» Pequenas empresas — 250 000 €

» Prazo: até 6 anos
(caréncia até 28 meses)

» Spread: 1% -1,5% (até um ano - até

— APOIO A ECONOMIA

— Médias Empresas, Small
Mid Caps e Mid Caps

|déntica & anterior, mas direccionada
para médias empresas.

Empresas o N 1%, de 1 a3 anos - até 1,25% ede 3 a
ou face a média mensal de faturacdo no 1o
, i . 6 anos até 1,5%).
periodo homdlogo do ano anterior.
» Comissdo SGM: Até 1 Ano: 0,25%;
entre 1 a 3 Anos: 0,5%; 3 a 6 Anos: 1%.
Linha Covid » Médias empresas — 1.500.000 €

» Small Mid Caps e Mid Caps
— 2.000.000 €

» Tudo o resto igual, com excepgdo da
comissdo SGM para Small e Mid Caps:
0,3% //10,8% // 11,75%

Linha Covid
— TURISMO

(Microempresas)

Microempresas dos CAE Turismo.

» Financiamento Maximo por Empresa:
€ 750 mensais, por cada posto de
trabalho existente na empresa a
29/2/2020, multiplicado pelo periodo
de 3 meses, ateé € 20.000.

» Prazo: até 3 anos, com caréncia de 12
meses.

» Taxa de Juro: 0%




LINHAS PROTOCOLADAS DIRECIONADAS AQ INVESTIMENTO

Linha Capitalizar Mais

» PME

» Operagdes de financiamento
destinadas a investimento novo em
ativos fixos corpéreos ou incorpéreos e
ainda ao aumento de fundo de maneio
associado a um efetivo incremento da
atividade decorrente do investimento,
limitado, a um méaximo de 30% do
investimento associado ao projeto ou
€ 500.000.

» Montante: a SGM (80%) nao pode
superar 4M€.

»Prazo: até 10 anos, com caréncia até
24 meses.

» Spread Max: PME Lider: 1,86% -
3,25%; Nao PME Lider: 2,01% - 3,4%.

»Comissdo SGM: PME Lider: 0,65% -
1,45%; Nao PME Lider: 0,7% - 1,5%.

Linha Apoio
Desenvolvimento Negdcio
- "ADN 2018 -
Leasing Imobiliario"

Operagbes de Leasing Imobiliario

» Montante: até € 500.000.

» Prazo: até 12 anos, com caréncia até
24 meses.

» Spread: 3,75%.

» SGM: até 50%, com comissdo de até
2%.

Linha Apoio
Desenvolvimento Negdcio
- "ADN 2018 -
Leasing Imobiliario"

Operagdes de Leasing Imobiliario

» Montante: até € 50.000.

» Prazo: até 8 anos, ¢/ caréncia até 24m.
» Spread: 3,75%.

» SGM: até 75%, ¢/ com. de até 2%.

Linha Apoio
Desenvolvimento Negécio
- "ADN 2018 - Sucessao
Empresarial e Incremento de
Escala"

Facilitar o financiamento de
processos de sucessdo e de aquisigcao
de empresas tendo em vista o
desenvolvimento de negdcios, a
obtencdo de ganhos de escala e a
exploragdo de sinergias e ganhos de
produtividade.

» Montante: Minimo de 250 000 euros
até 2 500 000 euros.

» Prazo: até 1o anos, ¢/ caréncia até
36m.

» Spread: 3,75%.
SGM: até 75%, c/ com. de até 0,75%.

Linha de Crédito para
a "Descarbonizacéo e
Economia Circular"

» PME

» Projetos enquadrados nas categorias
da eficiéncia energética e da economia
circular.

» Montante: até € 2.000.000.

» Prazo: i0 anos, ¢/ caréncia até 24m.
» Spread: 3,5%.

» SGM: até 80%, ¢/ com. de até 2%.

Linha IFRRU 2020 -
"Revitalizagdo e Reabilitagdo
Urbana"

» Reabilitagdo integral de edificios
com idade igual ou superiora 30
anos, destinados a habitagdo, aos
equipamentos de uso publico e/ou
atividades econémicas;

» Reabilitacdo e reconversdo de
unidades industriais abandonadas,
destinadas a habitacdo, aos
equipamentos de uso publico e/ou
atividades econdmicas.

» Montante: até € 20.000.000.

» Prazo: até 20 anos, ¢/ caréncia pelo
periodo de investimento acrescido de 6
meses, até um maximo de 4 anos.

» Spread: entre 2,46%e 3,4%.

» SGM: até 60% até 10 anos; até 65%
entre 10 e 15 anos; até 70% entre 15 e
20 anos.

» Com. SGM: entre 0,55% e 2,5%.




BENEFICIOS FISCAIS AO INVESTIMENTO

Tao importantes quanto as linhas de crédito protocolados identifica-se o quadro de beneficios fiscais dire-

cionado a apoiar a politica de investimento das empresas.

Sistema de incentivos
fiscais em investigagdo e
desenvolvimento empresarial
(SIFIDE)

» Aquisi¢des de ativos fixos tangiveis e
intangiveis adquiridos em estado novo
para de atividades de investigagdo e
desenvolvimento (I&D).

» Deducdo a coleta do IRC de 32,5%.

Regime Fiscal de Apoio ao
Investimento (RFAI)

» Investimento em Ativos Fixos
Tangiveis em estado de novo.

» Intangiveis (p.ex. aquisi¢do de direitos
de patentes, licengas, know-how ou
conhecimentos técnicos ndo protegidos
por patente).

» Micro e PME

» Deducéo a coleta de IRC do valor
correspondente a i0% ou 25% dos
investimentos relevantes realizados,
em fungdo da Regido ce realizagdo do
investimento havendo majoragdes para
algumas despesas.

» A dedugdo a coleta do IRC fica
limitada a so% do valor da coleta de
IRC no periodo de tributagéo.

Beneficios Fiscais de
Natureza Contratual

»Projetos relevantes igual ou superiora
e 3 milhdes.

» Crédito de imposto de IRC a deduzir
a coleta 3.0% e 25%;

» Isencdo ou reducdo de IMI, IMT e IS.




SOLUCOES PARA EMPRESAS EM REESTRUTURACAO

LINHAS PROTOCOLADAS DE APOIO A EMPRESAS EM REESTRUTURACAD

Fundo Imobilidrio Especial de
Apoio as Empresas — FIEAE

» Empresas economicamente
vidveis, ainda que enfrentando
eventuais dificuldades financeiras,
preferencialmente PME.

» Sale & Leaseback (Venda e
subsequente arrendamento com
obrigagdo de compra).

Arrendamento
» Prazo: até 15 anos.
» Renda: 4%.

» Garantias a prestar: Depésito Caugéo,
Seguro Caugéo ou Garantia Bancéria
(que garanta o incumprimento no
pagamento da renda).

Fundo Imobilidrio Especial de
Apoio as Empresas — FIEAE
— Sale and Lease Back
(OpenCall202020)

» Apenas para PME do setor do turismo
e da indUstria.

» Sale & Leaseback (Venda e
subsequente arrendamento com
obrigagdo de compra).

Arrendamento
» Prazo: até 15 anos.
» Renda: 2,5%.

» Garantias a prestar: Depésito Caugéo,
Seguro Caugdo ou Garantia Bancaria
(que garanta o incumprimento no
pagamento da renda).

Linha de Crédito de Apoio a
Revitalizagdo Empresarial
— "Revitalizar — Curto
Prazo"

» Promover o acesso ao crédito a
empresas com aprovagdo com sucesso
um processo de revitalizagdo, sobre a
forma de SIREVE ou PER.

» Montante: até 750.000.

» Prazo: até 1 ano.

» Spread: até 4,45%.

» SGM: até 75%, ¢/ com. 0%.

Linha de Crédito de Apoio a
Revitalizagdo Empresarial
— "Revitalizar — Médio

Prazo"

» |[déntico ao anterior, mas para
operagdes de investimento e reforgo
dos capitais permanentes.

» Montante: até < 750.000 e <25% VN.
» Prazo: até 4 anos.

» Spread: até 4,45%.

» SGM: até 75%, ¢/ com. 0%.




SEGURO DE CREDITO COM GARANTIA DO
ESTADO PARA OS SECTORES METALURGICOS,
METALOMECANICO E MOLDES

O seguro de crédito com garantia do Estado (SCGE),
permite transmitir para o Estado Portugués o risco de
vendas feito pelas empresas para os mercados fora da
EU, em regra, para paises considerados de risco mais
agravado. Neste contexto de grande, este produto
promovido pelo Estado e gerido pela seguradora
COSEC adequa-se a estratégia de internacionaliza-
¢&o com reducdo do risco das vendas externas.

Para o efeito existem 2 apdlices standard para opera-
cdes de exportacdo de bens e servigos, com incorpo-
racéo de valor acrescentado nacional:

Contudo, exclusivamente para as empresas dos se-
tores representados pela ANEME. Assim, as empre-
sas dos setores metallrgico, metalomecanico e de
moldes contam com uma linha dedicada de SCGE,
no valor de €200 milh&es, dirigido para operac¢des de
exportacdo com um prazo superiores dois anos e infe-
riores a cinco anos, ajustando-se aos longos ciclos de

exploracdo do setor, e a operacdes de financiamento
ao importador.

Esta apdlice tem uma cobertura até 95% do risco de
fabrico e risco de crédito (incluindo riscos comerciais
e politicos). Paises de exportagcdo: Todos os mercados
a excepgdo da EU.

EXEMPLO: Exemplo do SCGE em operagdes de
financiamento ao importador: se uma empresa
nacional pretende vender para um pais fora da
EU (ex. Argélia), mas o importador evidencia difi-
culdade em cumprir com os prazos habituais de
pagamento e dificuldade de acesso a financia-
mento. Neste contexto, a empresa em conjunto
com um banco nacional pode apresentar uma
solucdo de venda e financiamento, onde o banco
nacional financia o importador com o endosso
da apdlice de SCGE. Deste modo, empresa e o
banco ficam com os seus riscos cobertos.

Beneficiario

Empresas exportadoras de Direito Portugués, com incorporagdo de valor
acrescentado nacional na exportagéo.

Operagdes Elegiveis

»Periodo de Crédito < 2 anos;
»Operagdes individualizadas;

» Montante min.: 20mg.

» Periodo de Crédito > 2 anos;

» Operagdes individualizadas.

Cobertura 98%

95%

Paises NAO Cobertos
Zelandia e Suica.

» Paises da EU, Austrélia, Canada,
EUA, Islandia, Japao, Noruega, Nova

»Sem restricdo.

» O devedor pode ser publico ou
privado.

Riscos Cobertos

» Comerciais (fabrico e crédito)

» Politicos, Econdmicos e Catastréficos.







SOLUGDES
HIBRIDAS

SOLUCOES HIBRIDAS

As solugdes hibridas ndo sdo mais do que instrumentos financeiros que, em simultadneo, contém carateris-
ticas de capital proprio e de capital alheio.

FIGURA 43
CARACTERISTICAS DE DiVIDA E EQUITY DAS SOLUGOES HiBRIDAS

CAPITAL PROPRIO DIVIDA
» Remuneracao predefinida » Remuneracao residual
» Maturidade fixa; » Vida infinita
» Elevada prioridade sobre os » A mais baixa prioridade sobre
activos em caso de insolvéncia os activos em caso de
» Remuneracdo aceite como » insolvéncia
custo fisca Remuneracgdo ndo aceite como
» Sem controlo sobre a gestéo custo fiscal

» Com controlo sobre a gestao

SOLUCOES HIBRIDAS

Accoes Preferenciais sem
voto e dividendo fixo
Obrigagdes convertiveis
em acgoes




ACOES PREFERENCIAIS
(SEM VOTO)

As acbes preferenciais sdo uma classe de acdes
que possui uma reivindicagdo preferencial sobre
os dividendos e activos liquidos da empresa. Sao
um instrumento hibrido de financiamento, pois
possuem caracteristicas de divida e equity. Séo se-
melhantes aos:

— instrumentos de divida, pois tém direito a um
pagamento fixo, que deve ser pago antes de
qualquer dividendo possa ser pago aos accio-
nistas comuns.

— instrumentos de capital, pois, em caso de liqui-
dacéo, eles compartilham o produto somente
apds o pagamento de todas as dividas.

Caracteristicas das agdes preferenciais:

— ndo tém direito de voto, pelo que nao permi-
tem influenciar as decisdo na empresa;

— garantem uma taxa rendimento fixa: dividendo
obrigatdério minimo;

— tem preferéncia sobre o lucro e os activos li-
quidos da empresa em relacdo as acdes co-
muns: dividendo preferencial e, no caso de
liquidacdo, os accionistas preferenciais sdo
pagos antes de qualquer pagamento feito aos
accionistas ordinarios;

— sd0 menos volateis do que as agdes ordinérias, dada
a relativa seguranga de pagamento periddico.

Relativamente as ac¢bes ordinarias, o aumento de
capital através de agdes preferenciais tem impor-
tantes motivagdes para as duas partes. Para os sé-
cios/acionistas atuais tem a vantagem de permitir
aumentar o capital social das sociedades sem |hes
alterar a estrutura de poder, pois os acionistas pre-
ferenciais ndo tém direito de voto. Este é um instru-
mento que tem o foco de captar investidores mais
interessados no dividendo prioritéario do que no
controlo de gestdo e, em particular, captar investi-
dores especificos que representem uma mais-valia
para o projecto (ex. entrada de SCR). Em processos
de reestruturacéo da divida em face de eminente
insolvéncia, com a conversdo de passivos em ca-
pital (por acdes preferenciais), ficam os credores
como acionistas com privilégios.

Dentro desta categoria de acdes existem ainda as
acdes preferenciais remiveis, que sdo igualmente
acdes preferenciais sem voto, contudo sujeitas a
remicdo numa data pré-fixa ou quando a AG deter-
minar. A remicdo implica a extingdo da agdo, com o
pagamento do valor nominal acrescido de eventual
prémio, que s6 pode ser retirado das reservas livres.
A partir da remig¢do, uma importancia igual ao valor
nominal das acdes remidas deve ser levada a uma
reserva especial, que sb pode ser utilizada para in-
corporagdo no capital inicial. Deste modo, com a
remicdo o capital proprio ndo se reduz. A nio re-
micdo das agdes 1 ano apds a data pré-fixada pode
levar a dissolugdo administrativa da empresa.



OBRIGACOES
CONVERTIVEIS

Este tipo de obrigagbes (divida titulada) da aos
subscritores o direito de as converterem num de-
terminado nUmero de agdes da empresa que as
emite, de acordo com condi¢des pré-estabeleci-
das (récio de convers3o). Este direito ndo é cota-
do, nem pode ser vendido separadamente, pois
faz parte do valor da obrigacdo.

O rendimento destas obriga¢des provém da taxa
de juro de cupdo e da cotacdo das acdes em
que estas se podem transformar. Se a empresa
emitente evoluir positivamente o valor das obri-
gacdes também evolui, permitindo obter mais-
valias. Se o direito de conversao for exercido, as
obrigacdes desaparecem e os seus detentores
passam a ser acionistas da empresa.

O risco associado a este tipo de obrigagdes ten-
de a ser muito superior ao das obrigacdes “nor-
mais”, porque a evolucdo do seu valor ndo de-
pende apenas da evolugdo das taxas de juro, mas
também do activo subjacente para o qual esté
prevista a possibilidade de conversédo. O risco é
semelhante ao das ac¢des.
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