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O ano transato foi um ano atipico no mercado bolsista portugués. Para além do nimero anormalmente elevado de ofertas pablicas
de venda (4 OPVs), verificou-se também um anormal cancelamento/adiamento destas transagdes. Ou serd normal? Estamos a

falar das operagdes da Raize, Sonae MC, Vista Alegre Atlantis e Science4you.

A operacao da Raize foi a primeira a ser lancada e conseguiu angariar €1,5M de cerca de 1.419 novos investidores. Das restantes
operagdes, Sonae MC (entre €304M e €412M) e Vista Alegre (€17,5M) foram canceladas. A Science4you (€15M) foi adiada.

Segundo as trés empresas, o cancelamento/adiamento das transacbes deveu-se a deterioragao das condi¢des nos mercados
internacionais. Ajudou, mas o problema parece ser mais fundo. A reduzida dimensao e falta de liquidez do mercado luso

continuam a afetar negativamente a sua dinamica.

Em primeiro lugar, a dimensao do mercado de capitais portugués é muito reduzida, tal como se pode verificar com o proprio
indice de referéncia portugués, PSI-20 (ou melhor dito, PSI-18). A escassez de empresas elegiveis a entrar no indice demonstram
esta falta de dinamismo e dimensao do mercado. O nimero de empresas com um market cap acima dos cinco mil milhdes de euros
vé-se reduzido a 4 empresas (22%). Mais, estas 4 empresas representam 70% da capitalizagao do indice. Fazendo a comparagao
com o IBEX-35, apenas 10 empresas (28%) — de um total de 35 — tém um market cap abaixo dos cinco mil milhdes de euros, sendo
que 12 (35%) empresas representam 70% da capitalizacao do indice.

Em segundo lugar, o volume de transa¢des no mercado de capitais portugués é muito reduzido, havendo por isso uma clara falta
de liquidez, comparativamente com outos mercados bolsistas. Como se pode observar através do gréafico, a média didria do
volume de transacoes foi de €112M, entre 2013 e 2016, tendo esta tendéncia continuado a agravar-se nos tiltimos 2 anos para €91M
(-19%). Comparativamente com o indice de referéncia espanhol, o IBEX-35, para os mesmos intervalos, o volume médio diario
transacionado foi de €2,80MM (‘13 - “16) e €2,15MM (‘17 — “19). Se fizermos a mesma comparac¢ao com os restantes indices do
Euronext, para os mesmos intervalos temporais, verificamos que o volume de transagdes do CAC 40 foi €3,34MM e €3,54MM, o
AEX foi €1,48MM e €1,89MM e o BEL-20 foi €531M e €745M, respetivamente.

Voltando ao inicio da questdo, serd que o desfecho destas operagdes se pode justificar apenas com o clima econémico
desfavoravel? Parece-nos que nao. Se o nimero de OPVs foi anormal, o seu desfecho ndao. Num mercado caracterizado pela
reduzida dimensao e liquidez, é natural que falhe em atrair investidores tanto domésticos como internacionais.

A falta de dinamismo continua a caracterizar o mercado de capitais portugueés.

Disclaimer: A utilizacdo do indice espanhol IBEX-35 foi para fins meramente comparativos sendo que o tamanho da economia espanhola é consideravelmente maior que o da portuguesa.
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