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Sumdrio:
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2) Regime Geral dos Sistemas de Negociagao Multilateral. II. Das plata-
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Um dos principais problemas que enfrentam as empresas, em particu-
lar as pequenas e médias empresas (PMEs), ¢ o acesso ao financiamento,
dadas as dificuldades de admissdo a negociacdo em mercado regulamen-
tado e as restri¢oes e custos do financiamento bancario.

O objetivo deste artigo ¢ precisamente divulgar os mercados alterna-
tivos ao mercado regulamentado, a funcionar em Portugal, nomeadamente
os Sistemas de Negociacio Multilateral, geralmente designados na
Europa por Mutual Trade Facilities (MTFs).

Tanto mais que as MTFs funcionam com éxito na Europa, nomea-
damente, através, das plataformas Euronext, Chi-x, UBS, Goldman
Sachs, etc.

(') Advogado — cédula profissional n.° 2802L; Licenciado em Direito pela Faculdade de
Direito de Lisboa; Doutor em Direito pela Universidade de Direito, Economia e Ciéncias Sociais de Paris
(Paris II Pantheon). Consultar nota biografica aqui <http://www.aapa-law.com/html/cv_apa.html>.
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I. As formas organizadas de negociaciao

1. Os mercados financeiros

Os mercados financeiros, vulgo Bolsas, sdo formas organizadas de
negociagao, que se transformaram em plataformas de negociagdo, geridas
por uma Entidade gestora, através das quais podem interagir multiplos
interesses de negociacdo de compra e venda de instrumentos financeiros
manifestados por terceiros.

Com a publicacao da Diretiva 2014/65/EU — DMIF Il e sua transpo-
si¢do, as plataformas de negocia¢do podem revestir as seguintes formas
(art. 198.9)(?):

a) Mercados regulamentados;
b) Sistemas de negociagdo multilateral;

¢) Sistemas de negociagdo organizado.

Os mercados regulamentados e os sistemas de negociagdo multilate-
ral sdo as plataformas apropriadas para a dispersdo e capitalizagdo de
empresas — Initial Public Offers (IPOs) — e liquidez das agoes (free float
market).

Porém, os mercados regulamentados so sdo acessiveis para as gran-
des empresas, as quais so tém acesso quando se preveja capitalizagdo bol-
sista de, pelo menos, um milh@o de euros, ou capitais proprios de, pelo
menos, 1 milhdo de euros, para além de uma dispersdo das acdes pelo
publico de, pelo menos, 25% do capital social (art. 229.°).

Ja os sistemas de negociacdo multilateral, ou mutual facilities
(MTFs), como sdo internacionalmente designados, constituem as platafor-
mas adequadas para as pequenas ¢ médias empresas (PMEs).

Por sua vez, os sistemas de negociacido organizado apenas tém por
objeto instrumentos representativos de divida, incluindo obrigagdes titula-
rizadas e licengas de emissao ou derivados (art. 200.°-A/CVM).

Como as pequenas e médias empresas representam mais de 90% do
tecido empresarial portugués, este artigo ¢ dedicado aos Sistemas de
negociacdo multilateral, que sdo geridos, em Portugal, pela Euronext
Lisbon e dispdem de 3 sub-sistemas:

a) O Euronext Access

() Sempre que for indicado um artigo, sem referéncia de diploma, reporta-se ao Codigo de
Valores Mobiliarios (CVM).
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b) O Euronext Access+
¢) O Euronext Growth

O Euronext Access ¢ uma plataforma de acesso ao mercado e ao
financiamento de pequenas ¢ médias empresas, enquanto o Access+ foi
criado para facilitar as startups e empresas em crescimento o acesso ao
mercado Euronext Growth, que tem requisitos menos exigentes que o
mercado regulamentado, mas confere maior visibilidade e reputagdo as
empresas cotadas, assim como maior liquidez aos investidores.

Os sistemas de negociagao multilateral dispdem de um regime menos
exigente que os mercados regulamentados, quer quanto a admissao a
negociacao, quer quanto a divulgacdo de informacdo, sem prejuizo das
regras imperativas para prote¢do dos investidores e do mercado.

A admissdo a negociagdo num sistema de negociagdo multilateral
facilita o acesso das pequenas e médias empresas ao capital financeiro,
quer inicial (IPO), quer em sucessivos aumentos de capital, reduzindo a
dependéncia do financiamento bancario e diversificando os investidores
em mercado secundario.

No entanto, as startups e as scaleups também podem beneficiar de
apoios do Estado, sobretudo em sectores de tecnologia de ponta, bem
como de capital de risco, mas sempre com duragdo limitada.

A Lein.° 18/2015 de 4 de margo(®) previa o investimento em capital
de risco através de sociedades de capital de risco (SCR), fundos de capital
de risco (FCR) e investidores em capital de risco (ICR).

Mas, as corporate venturing e os business angels sao investidores
temporarios (bridge financing), que querem ver a sua saida assegurada,
quer através de opgoes de venda, quer de IPOs.

Porém, em Portugal, a falta de um mercado de capitais com liquidez
efetiva para as PMEs, torna muito dificil a saida através de [IPOs ou ofertas
publicas, o que prejudica o financiamento por estas entidades de capital de
risco.

Torna-se, pois, necessario divulgar o funcionamento dos sistemas de
negociacio multilateral, que tém tido pouco acolhimento em Portugal.

(®) Revogada pelo Dec.-Lei n.° 27/2023 de 28 de abril, que previa a adaptac@o daquela lei no
prazo de 180 dias.



578 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA

2. Regime Geral dos Sistemas de Negociacao Multilateral

Com o desaparecimento da categoria das sociedades abertas, os sis-
temas de negociacdo multilateral ficaram sujeitos a um estatuto menos
rigoroso que as sociedades com ac¢des admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado e, nomeadamente, ndo estio sujeitas aos seguintes deveres:

— deveres de comunicagdo de participagdes qualificadas (art. 16.° e
segs.)

— divulgacdo de acordos parassociais (art. 19.°)

— relatorio sobre governo das sociedades (art. 29.°-H)

— divulgacdo de transagdes com partes relacionadas (art. 29.°-T)

— OPA obrigatoria (art. 187.°)

Mas, estdo sujeitas a disciplina dos crimes contra o mercado, nomea-
damente, abuso de informacao privilegiada e manipulacdo de mercado
(arts. 378.° e segs.)(*).

a) Principios diretores

Estes mercados financeiros estdo sujeitos a principios diretores
comuns para protecdo dos investidores e do sistema financeiro, nomeada-
mente: a eficiéncia do mercado, a seguranca, a transparéncia, a integri-
dade ¢ a igualdade.

Estas regras e principios sdo, todavia, mais exigentes nos mercados
regulamentados, mas foram estendidas a todos os sistemas multilaterais.

A eficiéncia do mercado ¢ um pressuposto basico de funcionamento
dos mercados, para facultar o acesso ao mercado por parte dos emitentes ¢
dos investidores.

A seguranca constitui um principio fundamental, dada a natureza
aleatoria destes mercados e os riscos podem ser individuais ou sistémicos.

Os riscos individuais reportam-se aos riscos de mercado, decorrentes
de uma evolugao desfavoravel do instrumento financeiro em causa, ou de
faléncia da contraparte, ou, ainda, aos riscos sistémicos dos sistemas ban-
carios ou financeiros.

(*) V. Antonio Pereira e ALMEIDA, Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios, Instrumentos
Financeiros e Mercados, Almedina, 2022, Vol. 11, p. 265, ss.
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A transparéncia ¢ o contrapeso dos riscos de mercado, que sdo ine-
vitaveis e consiste na informacgdo de regras que assegurem uma informa-
cdo completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.

A integridade dos mercados depende, naturalmente, da qualidade
da informagdo, mas também das regras de funcionamento dos mercados e
da puni¢do dos crimes de manipulagdo de mercado ¢ de abuso de informa-
cdo qualificada (insider trading).

O principio da igualdade, estabelecido no art. 15.° do CVM, ¢ um
principio fundamental dos mercados, que, de certa forma, ¢ um corolario
dos outros principios e regras.

Mas, como exce¢ao a este principio, ao contrario do estabelecido no
art. 384.° do CSC, para as sociedades anonimas em geral, em que a cada
acdo corresponde um voto — salvo as limitages estatutarias legalmente
permitidas — e € proibido atribuir voto plural nos estatutos, nas socieda-
des com agdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado ou em
sistema de negociacao multilateral, esta expressamente prevista a emissao
de agdes com voto plural, até ao limite de 5 votos por agdo (art. 21.°-D).

A intencdo do legislador ¢ facilitar o financiamento das sociedades,
com recurso aos mercados organizados, dispersando o capital, sem perda da
maioria de controlo, que podera ser assegurada através da atribuicao de voto
plural a uma categoria de a¢des, pertencente aos anteriores acionistas domi-
nantes, sendo as novas emissdes uma nova categoria sem esse privilégio.

b) Poder normativo

A entidade gestora do sistemas de negociagdo multilateral tem um
poder normativo relativamente as regras de funcionamento do sistema, a
semelhanca do que se passa com os mercados regulamentados, devendo
estabelecer e aplicar regras transparentes € ndo discriminatdrias, baseadas
em critérios objetivos, que assegurem o bom funcionamento do mercado,
relativas designadamente a (art. 209.°, n.° I/CVM):

a) Requisitos transparentes de admissdo a negociacao ou de selegao
para negociacdo e respetivo processo;

b) Acesso a qualidade de membro ou participante;
¢) Operagdes e ofertas;
d) Negociagdo e execugdo de ordens;

e) Obrigacdes aplicaveis aos respetivos membros ou participantes;
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/) Funcionamento das operacdes técnicas, incluindo medidas de
emergéncia para fazer face a riscos de perturbacdo do sistema.

E, deve garantir que os sistemas de negociagdo do mercado sdo resis-
tentes, tém capacidade suficiente para lidar com um ntimero elevado e
anormal de ofertas ou mensagens e sdo capazes de assegurar a negociacao
ordenada.

¢) Membros do sistema

Os sistemas de negociagao multilateral sdo mercados intermediados,
através dos membros ou participantes(®), que sdo geralmente os interme-
diarios financeiros.

Os intermediarios financeiros tém acesso aos mercados regulamenta-
dos e sistemas de negociagao multilateral. Mas este acesso ndo € automa-
tico. O intermediario financeiro tem de requerer a sua admissdo como
membro ou participante do mercado, ou recorrer a um membro do mer-
cado para o efeito (art. 206.°, n.° 1, € 223.°, n.° 2).

A admiss@o dos membros ou participantes compete a entidade ges-
tora, de acordo com principios de legalidade, igualdade e de respeito pelas
regras de sa e leal concorréncia, de acordo com regras transparentes € nao
discriminatorias, baseadas em critérios objetivos (art. 206.°, n.° 3/CVM).

Sdo os membros ou participantes que introduzem as ofertas no sis-
tema, segundo a modalidade adequada e no tempo mais oportuno.

Aos membros ou participantes compete divulgar e dinamizar os siste-
mas de negociacao multilateral junto das empresas e investidores para
maior dinamizagao e liquidez dos mercados.

d) Da admissao e exclusdo da negociacao

A Entidade gestora compete definir o elenco das operagdes a realizar,
assim como decidir sobre a relagdo dos instrumentos financeiros para
negociagao.

A entidade gestora informa a CMVM dos pedidos de admissdo, da
decisdo de admissdo e da data de inicio da negociagdo de instrumentos
financeiros admitidos, bem como da exclusdo ou cessagdo da negociagao
desses instrumentos financeiros.

(5) A terminologia ¢ indiferente.
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Nos termos do art. 204.°, n.° 1/CVM, os valores mobilidrios a nego-
ciar devem ser fungiveis, livremente transmissiveis, integralmente libera-
dos e que nao estejam sujeitos a penhor ou a qualquer outra situacao juri-
dica que os onere.

Os valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado regula-
mentado podem ser subsequentemente negociados em sistemas de negocia-
¢do multilateral sem o consentimento do emitente (art. 205.°, n.° 2/CVM).

Uma admissdo a negociagdo deve cobrir todos os valores mobilidrios
do emitente da mesma classe, emitidos no momento do pedido ou propos-
tos para serem emitidos para a admissdo prevista.

Em consequéncia, quando forem emitidos valores mobilidrios adicio-
nais da mesma classe de valores mobiliarios ja admitidos a negociacgao,
deve ser feito um pedido de admissdo a negociagdo de tais valores mobi-
lidrios adicionais.

A entidade gestora do sistema pode decidir a interrup¢do temporaria
da negociagdo quando houver uma variacdo significativa dos pregos de um
instrumento financeiro nesse mercado ou num mercado conexo durante
um curto periodo de tempo.

E, pode suspender a negociacdo quando deixem de se verificar os
requisitos de admissdo ou o incumprimento relevante de outras regras do
mercado, desde que a falta seja sanavel, ou quando ocorram circunstancias
suscetiveis de, com razoavel grau de probabilidade, perturbar o regular
desenvolvimento da negociagdo.

Ou, mesmo, excluir da negociagao quando deixem de se verificar os
requisitos de admissao ou o incumprimento relevante de outras regras do
mercado, se a falta ndo for sanavel, ou ndo tiver sido sanada.

Para a sua tomada de decisdo, a entidade gestora deve avaliar se
essas medidas sdo suscetiveis de causar prejuizos significativos aos inte-
resses dos investidores e ao funcionamento regular do mercado.

Por outro lado, a sociedade emitente pode requerer a CMVM a exclu-
sao de negociagdo das suas acdes quando essa exclusdo tenha sido delibe-
rada em assembleia geral da sociedade por uma maioria ndo inferior a 90%
dos direitos de voto correspondentes ao capital social.

Nesse caso, a sociedade fica obrigada a adquirir, ou a indicar um
acionista ou um terceiro que até a data da assembleia geral se obrigue a
adquirir, no prazo de trés meses apds o deferimento pela CMVM da exclu-
sdo voluntaria da negociagao, aos acionistas que ndo votaram a favor dessa
exclusdo, as acdes de que eram titulares a data da assembleia geral.

A aquisic¢do ¢ realizada mediante contrapartida em dinheiro calculada
nos termos do art. 188.°/CVM, devendo tal contrapartida ser caucionada
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por garantia bancaria ou por depésito em dinheiro efetuado em instituicdo
de crédito (art. 251.>-F/CVM).

e) Das operacoes de mercado

As operagdes de mercado sdo introduzidas no sistema através dos mem-
bros ou participantes e sdo executadas pelo sistema de acordo com regras ndo
discricionais com vista a celebragdo dos contratos e sua liquidacao(®).

As ordens s6 podem ser revogadas ou modificadas até ao momento
da execugao (art. 329.°).

O intermediario financeiro deve informar o cliente sobre a sua poli-
tica de execugdo e executar a ordem de acordo com as condi¢des indicadas
pelo ordenador ou, na sua auséncia, nas melhores condigoes, tendo em
atencdo o perfil do investidor, especialmente se este ndo for profissional
(arts. 330.° a 333.°).

No entanto, o facto de serem negociados nos sistemas multilaterais
de negociagdo, ndo impede que os valores mobiliarios possam ser nego-
ciados fora das plataformas de negociacdo, quer diretamente entre as par-
tes interessadas, quer por intermédio de um intermediario financeiro.

Contudo, nos termos do art. 23.° do Regulamento UE n° 600/2014, as
empresas de investimento asseguram que as transagdes que efetuem em
acoes admitidas a negociagao nessas plataformas de negociagao serao rea-
lizadas nessas plataformas ou numa plataforma de negociagao considerada
equivalente, exceto caso tenham carater ndo sistematico, ad hoc, irregular
e ocasional, ou sejam efetuadas entre contrapartes elegiveis e/ou profissio-
nais e nao contribuam para o processo de determinacao de preco.

A intengdo ¢ evitar que um intermediario financeiro cruze interna-
mente ordens de clientes sem que o seu sistema seja reconhecido como
internalizador sistematico.

Mas, por forga do art. 330.°, n.° 7, a execucao de ordens de clientes
fora de uma plataforma de negociagdo depende de consentimento expresso
do cliente, o qual pode ser dado sob a forma de um acordo geral ou em
relagdo a cada operagao.

A liquidagéo das operagdes deve ser organizada de acordo com prin-
cipios de eficiéncia, de reducdo do risco sistémico e de simultaneidade dos
créditos em instrumentos financeiros e em dinheiro.

() V. Antonio Pereira e ALMEIDA, Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios, Instrumentos
Financeiros e Mercados, Almedina, 2022, Vol. II, p. 113, ss.
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Os direitos patrimoniais inerentes aos valores mobilidrios vendi-
dos pertencem ao comprador desde a data da operacio (art. 210.°,
n.° 1/CVM).

f) Das ofertas publicas
Nos termos do Regulamento UE n.® 2017/1129, oferta publica de

valores mobilidrios “¢ uma comunicagdo ao publico, independentemente
da sua forma e dos meios utilizados, que apresente informagaoes suficien-
tes sobre os termos da oferta e os valores mobiliarios em questdo, de modo
a que um investidor possa decidir da aquisicdo ou subscri¢do desses valo-
res mobiliarios. Esta definig¢do é igualmente aplicavel a colocagdo de
valores mobilidarios através de intermediarios financeiros”.

As ofertas publicas podem ser de distribui¢ao ou de aquisi¢do (OPAs).
As ofertas publicas de distribuicdo podem ser de subscrigao (IPO) ou de
venda (OPV).

Como se deixou referido, os Sistemas de negociacdo multilateral ndo
estao sujeitos a oferta publica obrigatéria (art. 187.°). Nem, em principio, a
admissdo a negociagdo dos valores mobiliarios no sistema esta necessaria-
mente sujeita a oferta publica (IPO), como, melhor, a frente se explicitara.

Porém, a oferta ptiblica podera ser um meio voluntario de admissao a
negociagao nas referidas plataformas.

Mas, como emitente opte pela realizagao da IPO, devera elaborar um
prospeto, o qual fica sujeito a todos os direitos e obrigagdes previstos no
Regulamento UE n.° 2017/1129 e a supervisao da CMVM.

No entanto, tratando-se de PMEs sem agdes admitidas a negociagio
em mercado regulamentado, o prospeto podera ser simplificado, nos termos
dos arts. 13.° e 14.° do Regulamento, de modo a facilitar a obten¢do de fun-
dos nos mercados de capitais e evitar encargos desnecessarios aos emitentes.

O prospeto simplificado devera conter as informagdes concisas rele-
vantes que sejam necessarias para que os investidores possam compreender:

a) as perspetivas do emitente e as eventuais alteragdes significativas
na atividade e na situagdo financeira do emitente e do garante
que tenham ocorrido desde o final do ultimo exercicio, caso apli-
cavel,

b) os direitos inerentes aos valores mobiliarios;

c) asrazdes da emissdo e o seu impacto no emitente, inclusive na
sua estrutura de capital global, e a utilizacdo das receitas.
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As ofertas publicas ficam sujeitas a principios para protecao dos
investidores e eficiéncia do mercado.

O principio da igualdade de tratamento, que percorre todo o pro-
cesso de langamento da oferta, desde a informagao prévia ou preliminar
até ao rateio das subscrigdes (art. 112.°), com a ressalva excecional da pos-
sibilidade de pregos diversos consoante as categorias de valores mobilia-
rios ou de destinatarios, fixados em termos objetivos e em fungao de inte-
resses legitimos do oferente (art. 124.°, n.° 2).

O principio da estabilidade da oferta, que se traduz na proibi¢do de
o oferente revogar a proposta ou altera-la durante o processo (arts. 128.° a
130.°), salvo em caso de altera¢ao das circunstancias e mediante autoriza-
¢do da CMVM (art. 128.%)(7).

II. Das Plataformas de Negociaciao

Conforme atras referido, os Sistemas de negociagao multilateral, que
sdo geridos, em Portugal, pela Euronext Lisbon, dispdem de 3 plataformas de
negociacao: o Euronext Access, o Euronext Access+ ¢ o Euronext Growth.

1. O Euronext Access
a) Caracteristicas

O Euronext Access ¢ um Sistema de Negociagao Multilateral, gerido
pela Euronext, que proporciona as pequenas ¢ médias empresas um acesso
facil ao mercado de capitais, mediante regras menos exigentes do que as
do Mercado Regulamentado e do Euronext Growth.

Uma admissao a negociag@o permite o financiamento do crescimento
da sociedade e também contribui fortemente para a sua reputacdo e con-
fian¢a dos clientes, fornecedores e Bancos.

O Euronext Access tem dois segmentos: 0 Segmento Padrao e o
Euronext Access +.

O Euronext Access + ¢ um segmento especifico, que pode ser uma
transicao para o Euronext Growth, com regras um pouco mais exigentes,
mas que beneficia de maior visibilidade e notoriedade.

(7) Para maior desenvolvimento, v. ANtonio PEREIRA DE ALMEIDA, 0b. cit., p. 283, ss.
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Os Emitentes podem optar por ser admitidos no Euronext Access +
no momento da admissdo inicial, ou podem transitar do Segmento Padrao
para o Euronext Access + assim que preencherem os requisitos exigidos.

b) Admissao a negociacio

Nao ha exigéncias minimas de participagdo acionista e/ou de capitali-
zagdo bolsista minima em relagdo aos valores mobiliarios do Emitente,
exceto caso o Emitente opte pelo Euronext Access +.

A primeira admissdo a negociagdo de valores mobilidrios, em qual-
quer dos segmentos do Euronext Access, pode ser alcangada por uma de
trés vias:

— Oferta Publica;
— Colocagao Privada;

— Admissao Técnica.

(i) Oferta publica

A Oferta Publica nio ¢ obrigatéria na admissdo a negociagdo no
Euronext Access.

Mas, quando o requerente opte pela Oferta Publica, fica sujeito as
regras estabelecidas no CVM (art. 108.° e segs), assim como ao Regula-
mento UE n.° 2017/1129.

Considera-se publica a oferta relativa a valores mobiliarios dirigida,
no todo ou em parte, a destinatarios indeterminados e a indeterminagao
dos destinatarios nao ¢ prejudicada pela circunstancia de a oferta se reali-
zar através de multiplas comunicagdes padronizadas, ainda que endereca-
das a destinatarios individualmente identificados.

A oferta publica tem de ser assistida por um Promotor, que tem de
ser obrigatoriamente um intermediario financeiro, a quem compete a pre-
paragdo e pedido de aprovacao do prospeto (art. 337.°).

O Emitente poderd, ainda, celebrar com o Promotor, ou com outro
intermediario financeiro, um contrato de colocac¢io, pelo qual este
obriga-se a adquirir, no todo ou em parte, para si ou para outrem, os valo-
res mobilidrios que ndo tenham sido subscritos ou adquiridos pelos desti-
natarios da oferta (Underwriting) (art. 338.°).

Também pode celebrar um contrato de tomada firme, pelo qual o inter-
mediario financeiro adquire os valores mobilidrios que sdo objeto de oferta
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publica de distribui¢do e obriga-se a coloca-los por sua conta e risco nos ter-
mos ¢ nos prazos acordados com o emitente ou o alienante (art. 339.°).

(@) Colocacao privada

Na colocacgao privada, as agdes sdao vendidas a um limitado nimero
de investidores elegiveis, particularmente investidores profissionais e ins-
titucionais, nomeadamente Bancos, OICs e Fundos de Pensdes.

Uma primeira admissao a negociagdo no Euronext Access através de
Colocagao Privada ndo exige, como condicdo, a publicacdo de um Pros-
peto e ndo ha exigéncias minimas de participag@o acionista e/ou de capita-
lizagdo bolsista minima em relagdo aos valores mobiliarios do emitente,
exceto caso o emitente opte pelo Euronext Access +.

Mas, ¢ necessario um “Documento Informativoe” que contenha
informacao sobre os ativos e passivos, a situacdo financeira, os lucros e
prejuizos, as projecdes do Emitente e sobre os direitos inerentes aos valo-
res mobilidrios em causa, que permita aos investidores a sua tomada de
decisdo de investimento. O documento devera conter, ainda, uma descri-
¢ao detalhada da estrutura acionista.

A colocagao privada ¢ adotada quando os requerentes querem evitar a
complexidade de uma oferta publica para obterem capital adicional

(fii) Admissao técnica

A “Admissao Técnica” ¢ uma admissdo no Euronext Access de
valores mobiliarios ja admitidos a negociacdo noutro mercado organizado
ou reconhecido como equivalente pela Euronext, sem que o Emitente
capte capital mediante a realizagdo de uma Oferta Publica ou de uma
Colocagdo Privada.

Assim, se um emitente for admitido a negociacdo no Mercado Regu-
lamentado, podera ser elegivel para Admissao Direta no Euronext Access,
na sequéncia de um pedido do emitente.

Um Emitente da UE também pode procurar utilizar o procedimento
de “passaporte” para aderir a um ou mais mercados organizados da Euro-
next, ou seja, utilizando um prospeto aprovado por outra autoridade com-
petente da UE.

Porém, o mercado geralmente aprecia mais um IPO ou colocagdo pri-
vada efetuada através de um aumento de capital. Se os acionistas existen-
tes também pretenderem vender uma parte dos seus valores mobiliarios,
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estes podem ser propostos sob a forma de colocagio adicional ou vendidos
no mercado secundario apds a admissdo a negociacao.

Nao € necessario um prospeto, mas o Emitente deve anunciar através
da divulgag¢do de um comunicado de imprensa/anincio que o Documento
Informativo estara disponivel no sitio da internet (website) do Emitente.

¢) Obrigacodes permanentes

No Euronext Access, o Emitente apenas é obrigado a publicar, no seu
website, as demonstracdes financeiras anuais, nos termos legais.

Mas, deve manter o website atualizado, contendo informacdes gerais
sobre suas operacdes, governo societario e contactos.

A Euronext reserva-se no direito de solicitar aos Emitentes que
enviem a Euronext outras informagdes consideradas significativas pela
Euronext e que essas informagoes sejam divulgadas ao mercado sempre
que, na sua opinido, as referidas informacdes sejam relevantes para o mer-
cado e para os investidores.

Embora nao seja obrigatorio para os Emitentes admitidos no Access,
a Euronext recomenda a divulgagdo ao mercado de informagao relativa a
notificagdo e divulgacao de participagdes qualificadas, bem como as dis-
posigdes sobre o governo societario.

Sdo igualmente aconselhados a publicar um relatorio financeiro
semestral, com uma tabela que indique os principais nimeros do periodo
anterior (volume de negocios, resultados operacionais e resultados liqui-
dos), bem como as notas a este respeito. A publicacdo destes niumeros
devera, idealmente, ocorrer dentro de trés meses.

A Euronext pode proceder a exclusao das agdes sempre que exista
fundamento suficiente, nomeadamente:

— incumprimento manifesto por parte do Emitente das obrigacdes e
dos requisitos previstos nas Regras da Euronext, apds ser advertido;

— processo de faléncia ou qualquer outro processo similar de insol-
véncia contra o Emitente;

— admissdo a negociagao [das acdes admitidas a negociagdo no
Euronext Access] no Euronext Growth ou num Mercado Regula-
mentado gerido por uma Entidade Gestora de Mercados da Euro-
next;

— a pedido de uma pessoa ou conjuntamente de um grupo de pes-
soas que detenham 90% das agdes do Emitente;
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— quando uma pessoa ou grupo de pessoas que detenham 95% dos
direitos de voto, lance uma oferta publica de aquisi¢do aos acio-
nistas minoritarios;

— ocorram factos ou circunstancias relativos ao Valor Mobiliario
que, no entender da Euronext, podem, nomeadamente, perturbar
ou comprometer o regular desenvolvimento da negociagdo do
Valor Mobiliario ou que leve a Euronext a acreditar que nao pode
ser mantido um mercado regular, ordenado e eficiente para o
Valor Mobiliario;

— ocorram factos ou acontecimentos em relagdo ao Emitente que,
no juizo da Euronext, sejam prejudiciais a reputacdo da Euronext
como um todo;

— o Emitente ou os seus Beneficidrios Efectivos integrem a Lista de
Sangoes da UE ou a lista elaborada pelo Office of Foreign Assets
Control (OFAC).

2. O Euronext Access +
a) Caracteristicas

O Euronext Access +, langado em junho de 2017, € um comparti-
mento do Euronext Access, concebido tanto para start-ups como para
PMEs e ajuda-as a fazer uma transi¢do suave e aclimatacdo a outros mer-
cados Euronext, nomeadamente em termos de comunicagdo com investi-
dores e transparéncia.

As empresas admitidas a negociacdo no Euronext Access + recebem
um apoio adicional e as suas ag¢des beneficiam de uma maior visibilidade.

As empresas para se inscreverem para listagem neste novo comparti-
mento, devem cumprir os critérios a seguir enunciados.

b) Admissdo a negociacio

Os emitentes podem optar por ser admitidos no Euronext Access + no
momento da admissao inicial no Euronext Access ou podem optar por
transitar do segmento padrao para o Euronext Access + assim que preen-
cherem os requisitos exigidos.

Porém, para que os valores mobiliarios representativos de capital
sejam admitidos no Euronext Access + (inicialmente ou por transferéncia),
o emitente deve demonstrar que:
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— Os valores mobiliarios representativos de capital com um valor,
de pelo menos, € 1 milhdo estdo dispersos, de acordo com a
definicdo de “Free Float*,

— Demonstragdes financeiras cobrindo pelo menos dois anos,
incluindo contas auditadas do ano anterior;

— No caso de transi¢do, publicou ou entregou demonstragdes finan-
ceiras anuais certificadas ou contas pro forma, consolidadas
quando aplicavel, relativas a um ano financeiro imediatamente
anterior a primeira admissd@o a negociagdo para o Euronext
Access.

“Free float” ou flutuacao livre ¢ uma terminologia utilizada no
mercado de capitais que se refere as agdes que uma empresa destina a
livre negociagdo no mercado e designa, portanto, as agdes que se encon-
tram em circulagdo, excluindo-se aquelas pertencentes aos acionistas con-
troladores e aquelas mantidas na tesouraria da sociedade.

Normalmente, empresas com fiee floats maiores sdo conhecidas por
serem menos volateis. Por outro lado, agdes com menor fiee float tendem
a ser mais volateis, apresentando liquidez limitada e maior bid-ask spread,
devido ao niimero limitado de agdes disponiveis para negociagao. Normal-
mente, os investidores institucionais optam por investir em agdes com um
free float maior, pois podem negociar um numero substancial de acdes sem
causar um grande impacto no pre¢o das mesmas.

Os Emitentes que se candidatem a uma admissdo a negociacao no
Euronext Access + devem nomear um Promotor de forma permanente,
para ajudé-los no pedido de admissao a negociacao (listing sponsor) € em
relacdo a sua atividade no Euronext Access +.

Cada Promotor deve, no que respeita a primeira admissao a negocia-
¢do, certificar por escrito a Euronext, nomeadamente, que:

i) facultou ao Emitente toda a informagao relevante referente a
exigéncias legais e regulamentares relativas a primeira admis-
s30 a negociagdo em perspectiva;

ii) verificou que o Emitente retine todas as condicdes relativas a
primeira admissdo a negociagao, tal como descrito nas regras de
mercado relevantes;

iif) a estrutura acionista necessaria para a primeira admissao a nego-
ciacdo no Euronext Access + € ou sera provavelmente atingida
no que respeita ao Emitente, bem como os detalhes das institui-
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¢oes financeiras (se existirem), responsaveis pela colocagdo dos
Valores Mobiliarios a serem admitidos a negociacdo em qual-
quer mercado e os termos e condi¢des acordados com estas ins-
tituigdes em relagdo a colocacéo;

iv) um Prospeto aprovado pela Autoridade Competente, nas ofertas
publicas, ou um Documento Informativo é disponibilizado
publicamente, permitindo aos potenciais investidores tomar
uma decisdo de investimento informada relativamente ao Emi-
tente e aos valores mobiliarios a admitir a negociacao;

v) desenvolveu uma due diligence relativamente ao Emitente, de
acordo com as praticas de mercado geralmente aceites;

vi) verificou que o Emitente tomou medidas satisfatorias para asse-
gurar o cumprimento das respectivas obrigacdes de informagao
e de divulgagao, permanentes e periodicas, e dos requisitos
impostos pelo Regime do Abuso de Mercado (como as insider
lists) na Regulamentagao Nacional e nas Regras de Mercado
relevantes.

¢) Obrigacodes permanentes

Os emitentes admitidos a negociacdo no Euronext Access + sdo obri-
gados a cumprir certas obrigacdes adicionais e sao obrigados a nomear ¢ a
ter um Promotor de forma permanente.

Para além dos referidos casos de exclusdo do Euronext Access, um
Emitente sera removido do Euronext Access + se deixar de cumprir com as
obrigacdes permanentes aplicaveis ao Euronext Access +, nomeadamente
quanto ao free float e demonstragdes financeiras.

3. O Euronext Growth
a) Caracteristicas

O Euronext Growth foi criado em Maio de 2005 (ex Alternext) e é
também um Sistema de Negociagdo Multilateral, gerido pela Euronext,
mas com um regime mais rigoroso do que o do Access, mas menos exi-
gente do que o Mercado Regulamentado.

Destina-se as pequenas ¢ médias empresas que desejam beneficiar de
um acesso simplificado a Bolsa para financiar o seu desenvolvimento, mas
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ainda nao estdo em condic¢des de aceder as exigéncias do Mercado Regula-
mentado.

b) Admissao a negociacao

A primeira admissdo a negociacdo de qualquer valor mobilidrio no
Euronext Growth podera ser alcangada por transicdo do Euronext Access,
por Oferta Publica, por Colocagao Privada ou por Admissao Direta.

Em qualquer caso, a admissdo a negociagdo exige que o emitente alo-
que um valor minimo de, pelo menos, 2.5 milhdes de euros de valores
mobiliarios disponiveis para negociacdo no Mercado Euronext Growth.

Por outro lado, salvo decisdo em contrario da Entidade Gestora, cada
emitente deve ter publicado ou prestado contas anuais auditadas ou contas
pro forma, consolidadas se for caso disso, relativamente aos dois exerci-
cios que precedem o pedido de admissdo a negociacdo dos valores mobi-
lidrios representativos de capital e caso o exercicio mais recente tenha ter-
minado ha mais de nove meses relativamente a admissao a negociagao, o
emitente deve publicar documentos de prestacao de contas intercalares.

Os documentos de prestagdo de contas relativos aos dois ultimos
exercicios econdmicos anteriores devem ser auditados pelos auditores
indicados pelo emitente em causa.

A admissdo a negociagdo pode processar-se mediante uma Oferta
Publica, observando o respetivo regime, ou através de uma Colocagdo Pri-
vada ou Admissao Técnica, nos termos supra indicados.

Um Emitente pode candidatar-se a uma transferéncia para o Euronext
Growth através de uma admissao direta, se demonstrar que os Valores Mobi-
lidrios com valor de, pelo menos, € 2,5 milhoes, estdo dispersos € o Emitente
tiver cumprido os requisitos/obrigacdes impostas ao Euronext Access+ por
um periodo de dois anos (ou menos, se dispensado pela Euronext).

Se um emitente for admitido a negociagdo no Mercado Regulamen-
tado, na sequéncia de um pedido do emitente, podera ser elegivel para
Admissdo Direta em qualquer Mercado Euronext Growth.

Os Emitentes que se candidatem a uma admiss@o a negociacdo no
Euronext Growth devem nomear um Promotor para ajuda-los no pedido
de admissao a negociacao (listing sponsor).

A Entidade Gestora de Mercados da Euronext pode impor ao Emi-
tente, em casos especificos, requisitos suplementares de admissiao ou con-
di¢des adicionais, sempre que, razoavelmente, o considere adequado, ou
exigir do Emitente qualquer documentacao e informagao adicionais.
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A Entidade Gestora de Mercados da Euronext pode recusar um
pedido de primeira admissao a negociacao de Valores Mobiliarios, com
base em fundamentos adequados, nomeadamente, se considerar que:

i) o Requerente ndo cumpre um ou mais dos requisitos impostos,
ou qualquer Regulamento Nacional aplicavel; ou

ii) a primeira admissdo a negociacao dos Valores Mobiliarios pode
ser prejudicial aos interesses do mercado como um todo, ao fun-
cionamento regular, ordenado e eficiente de qualquer Mercado
Euronext Growth ou para a reputacdo dos Mercados Euronext
Growth e/ou das Entidades Gestoras de Mercados da Euronext,
no seu conjunto;

iii) um Valor Mobilidrio ja admitido a negociacao noutro mercado e
o Requerente ndo cumpriu ou nao esta em conformidade com as
obrigacdes resultantes de tal admissdo a negociacao; ou

iv) o Requerente, algum dos membros do seu Conselho de Admi-
nistragdo (incluindo membros do conselho fiscal) ou dos seus
beneficiarios efetivos constam da Lista de Sanc¢des da UE ou da
lista estabelecida pelo OFAC (Office of Foreign Assets Control).

c¢) Obrigacoées permanentes

O Emitente deve manter um Promotor de forma permanente.

Cada Emitente deve publicar, no prazo de quatro meses apos o termo
do segundo trimestre do respetivo exercicio, um relatorio de atividade e
contas semestral.

O relatério e conta semestral deve incluir as demonstragdes financei-
ras semestrais consolidadas, sendo caso disso) e o correspondente relatorio
de gestao.

Cada Emitente deve, com, pelo menos, dois dias de negociacao relati-
vamente a sua ocorréncia, divulgar a Entidade Gestora de Mercados da
Euronext os eventos societarios relativos aos Valores Mobiliarios que se
possam refletir no funcionamento regular, ordenado e eficiente do mercado.

A Entidade Gestora de Mercados da Euronext pode excluir da negocia-
¢ao Valores Mobiliarios admitidos a negocia¢do do Mercado Euronext Growth:

i) a pedido do Emitente em questao;

ii) por sua propria iniciativa, como operador de mercado, ou da
CMVM.
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Caso o pedido de exclusao dos Valores Mobiliarios seja apresentado
pelo Emitente, aplicam-se os seguintes procedimentos:

i)

ii)

o Emitente dos Valores Mobiliarios relevantes deve apresentar
um pedido e indicar os fundamentos relevantes para a exclusao;

sujeito a verifica¢ao das condic¢des relevantes para a exclusao da
negociagdo de Valores Mobiliarios, a Entidade Gestora de Mer-
cados da Euronext determina a data na qual a exclusdo dos Valo-
res Mobiliarios produzira os seus efeitos.

Sem prejuizo do disposto acima, a Entidade Gestora de Mercados da
Euronext pode decidir ndo excluir da negociagao Valores Mobiliarios a
pedido do emitente, se tal exclusdo afetar adversamente o funcionamento
regular, ordenado e eficiente do mercado.

A Entidade Gestora de Mercados da Euronext pode excluir da nego-
ciacdo Valores Mobiliarios admitidos a negociagdo em qualquer Mercado
Euronext Growth por sua propria iniciativa por quaisquer fundamentos
adequados, nomeadamente:

i)

ii)

iii)

incumprimento manifesto por parte do Emitente das obrigagdes
e dos requisitos previstos nas Regras ou no Formulario de
Admissao; ou

o Emitente dos Valores Mobiliarios tiver sido declarado insol-
vente (ou tiver sido declarado procedimento andlogo em qual-
quer jurisdi¢do); ou

no entender da Entidade Gestora de Mercados da Euronext,
ocorram ou tenham ocorrido factos ou circunstancias relativas
ao Valor Mobiliario que impe¢cam a manutengdo da negociagao
desse Valor Mobiliario, ou que a mesma entidade considere que
da manutencdo da negociagdo resulta afetado o funcionamento
regular, ordenado e eficiente do mercado; ou

ocorram ou tenham ocorrido factos ou desenvolvimentos a res-
peito do Emitente que no juizo da Entidade Gestora de Merca-
dos da Euronext sejam prejudiciais a reputacdo da Euronext
como um todo; ou

o Emitente ou os seus Beneficiarios Efetivos integrarem a Lista
de San¢des da UE ou a lista elaborada pelo OFAC (Office of
Foreign Assets Control).



