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E tempo de rever e completar o regime
aplicavel a emissao de obrigacoes

O regime actualmente estabelecido para a emissao de obrigacoes em Angola encontra-se desactualizado,
sendo premente a sua revisio, designadamente com vista a sustentacio da economia angolana
e dos agentes econdomicos que nela actuam, bem como a dinamizacdo do mercado de capitais.
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Como ¢ sabido, a emissio de
obrigacdes constitui a alternati-
va tradicional ao financiamento
bancario permitindo as entida-
des emitentes financiarem os
seus projectos junto de investi-
dores e alavancar o seu cresci-
mento. Quando comparada com

o recurso ao crédito bancario, a

obtencao de financiamento por

via de emissdo de obrigacdes
apresenta essencialmente as se-
guintes vantagens:

B Nio estalimitada pelas re-
gras, cada vez mais restriti-
vas, impostas pelas institui-
¢oes de crédito na concessio
de financiamento.

B Possibilita o acesso a finan-
ciamento sem necessidade de
onerac¢do do patrimdnio da
entidade financiada ou da to-
mada de responsabilidade /
prestacdo de garantias por
parte dos respectivos sdcios.

B Proporciona maior flexibili-
dade na estrutura de capitais
da entidade financiada (dado
que empréstimos obrigacio-
nistas podem ser reembolsa-
dos a qualquer momento ou
substituidos por outro com
melhores condicoes).

M Usualmente, em financia-
mentos de montante signifi-
cativo, os custos com a obten-
cdo de financiamento sado
mais baixos.

Oregime actualmente estabele-
cido para a emissio de obriga-
¢des em Angola encontra-se de-
sactualizado, sendo premente a
suarevisio, designadamente
com vista a sustentacéo da eco-
nomia angolana e dos agentes
econdmicos que nela actuam,
bem como a dinamizacéo do
mercado de capitais.

Um dos aspectos relevantes
que, neste ambito, carece de revi-
sdo diz respeito aos limites de ca-
pital social imposto para a emis-
sdo de obrigacdes por sociedades

comerciais, que se encontra esta-
belecidonoartigo375.°daLeidas
Sociedades Comerciais, e as ex-
cepcoes fixadas a esse respeito.
Aregraé ade que “as socieda-
des andénimas ndo podem emitir
obrigacdes cujo valor exceda o
montante do capital social reali-
zado e existente, segundo o ulti-
mo balanco aprovado, acrescido
do capital aumentado e realizado
aposoencerramento dobalango.”
O limite quantitativo assim
imposto aemissdo de obrigacoes
(salvo se expressamente excep-
cionada),ndolevaem contanem
os capitais proprios da emitente
(ou seja, o montante correspon-
de ao somatorio do capital social
realizado da emitente, deduzi-
das as accdes proprias, com as
reservas, os resultados transita-
dos e os ajustamentos em acti-

Possibilita o acesso
a financiamento
sem necessidade
de onerag¢ao

do patriménio da
entidade financiada

vos financeiros), nem é determi-
nado combase numracio de per-
formance ou de autonomia fi-
nanceira que contemple os capi-
tais proprios da emitente e os
seus activos liquidos, apds emis-
sdo — o que permitiria impor li-
mites da emissdo adequados a
efectiva capacidade financeira
daentidade emitente e assegu-
rar a existéncia de umaboa base
de capitais, eliminando, ainda, a
necessidade do estabelecimento
de proibices quanto a reducio
do capital social da emitente.

O elenco das excepcdes a apli-
cacio do limite quantitativo care-
ce igualmente de umareflexio. A
ratio do preceito legal em causa
parece exigir que devam ser con-
templadas no elenco das excep-
¢Oes outras situacdes que, para
além das excepcdes ja previstas,
nio merecem a sua tutela. Essas
situacdes sdo essencialmente jus-
tificadas tendo em conta (i) aenti-
dade emitente, por exemplo, por
se tratar de uma sociedade emi-
tente de valores mobilidrios ne-
gociados em mercado regula-
mentado (ndo apenas de ac¢des
admitidas a negociacio em mer-
cado regulamentado) ou de uma
instituicdo financeira (que se en-
contra sujeita a supervisdo e are-
gulamentacéo especifica)), (ii) os

destinatarios da oferta (por
exemplo, quando se trate de in-
vestidores qualificados), ou (iii) o
tipode oferta (porexemplo, quan-
do amesma exijaaprestacdo de
informacao ao abrigo de um pros-
pecto de oferta publica de subs-
cricdo ou de admissdo a negocia-
cdoem mercado regulamentado).
No primeiro caso, deve consi-
derar-se que a entidade emiten-
te ja disponibiliza, ou que sobre
amesma é disponibilizada, sufi-
ciente informacéo ao publico, fi-
cando assegurada uma tomada
de decisao informada pelos po-
tenciais investidores e, no caso
das institui¢des financeiras, que
estas estdo sujeitas a supervisdo
e regras proprias no que se refe-
re a solvabilidade e liquidez, que
se sobrepdem as regras gerais
aplicaveis a sociedades comer-
ciais ndo sujeitas a supervisao.
No segundo caso, pode consi-
derar-se que sdo situacdes que
ndo merecem a tutelade umlimi-
te quantitativo ou por a emissao
se encontrar reservada a investi-
dores qualificados, desde que as
obrigacdes subscritas nao pos-
sam ser subsequentemente colo-
cadas, directaouindirectamente,
junto de investidores ndo qualifi-
cados, oupor exigirum prospecto
que integra informacéo sobre a
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E tempo de avancar
esta reforma

com o alinhamento
de Angola com as
melhores praticas
internacionais

entidade emitente, incluindo in-
formacdo financeira actualizada.
Para além dareferida revisio,
de que o limite quantitativo para
emissdo de obrigacdes é apenas
um tépico a considerar, conti-
nua a aguardar-se com expecta-
tiva aregulamentacdo de emis-
sbes sustentaveis (green e bleu
bonds / social bonds) no merca-
do nacional, o que representara
uma oportunidade para diversi-
ficar as fontes de financiamento
e promover investimentos em
sectores estratégicos, como
energias renovaveis, gestio de
residuos e infraestrutura verde.
Se néo mais cedo, é agora tem-
po de avancar com esta reforma
na senda do alinhamento de An-
golacom as melhores praticas in-
ternacionais, neste caso em ma-
tériade emissdo de obrigacdes.



