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RESUMO

O presente trabalho visa compreender até que ponto 0 empréstimo obrigacionista pode ser uma
alternativa de financiamento de médio e longo prazo para as empresas, relativamente ao empréstimo

bancario em Mocambique.

A relevancia da presente pesquisa estd no facto de poder, quantitativamente assim como
qualitativamente mostrar os custos associados ao financiamento obrigacionista, o que podera orientar

melhor os gestores de empresa no processo de financiamento.

Para o alcance do objetivo geral, o estudo procurard alcancar os seguintes objetivos especificos:
apresentar a evolucao das formas de financiamento de médio e longo prazo recorridos pelas grandes
empresas em Mogambique no periodo compreendido de 2005 a 2017; analisar o desempenho do
mercado de crédito bancéario e de valores mobiliarios como veiculos de acesso ao financiamento de
empresas em Mocambique, durante o periodo de 2005 a 2017; ilustrar a montagem da operacédo do
empréstimo obrigacionista da Companhia de Mogambique, de modo a estimar os respetivos custos
efetivos dessa forma de financiamento; determinar os custos efetivos de uma simulacdo de um
empréstimo bancario para a mesma empresa, com vista a comparar com 0s custos do empréstimo
obrigacionista; apresentar os resultados de um inquérito realizado as empresas, de modo a perceber
se existe conhecimento acerca de mercado de capitais, e se existe algum interesse em aderir a esta
forma de financiamento; contribuindo assim para a escassa evidéncia empirica encontrada sobre o
tema obriga¢Bes privadas, e a sua utilidade no financiamento das empresas em Mocambique, o0 que

torna o tema mais interessante, atual e importante.

Em geral, as empresas optam pelo crédito bancario, umas pela falta de conhecimento acerca das
vantagens da emissdo de obriga¢cfes privadas, outras por ndo preencherem o0s requisitos para
aderirem ao mercado de capitais. Apenas um numero reduzido de empresas ja emitiu uma obrigacao
privada, mesmo ficando provado que esta forma de financiamento acarreta menos custos. Por fim, de
todas razdes para esta realidade, destaca-se a falta de investidores interessados neste produto

financeiro e a dificuldade em encontrar acessorias financeiras.

Palavras-chave — Crédito bancério, Obrigagdes privadas, Financiamento



ABSTRACT

The following work aims to understand to which extent bond issuing can be used as an alternative to

replace long and medium term bank credit for Mozambican companies in Mozambique.

The relevance of the following research is in the fact that it aims to show both in quality and quantity
the costs related to the types of debt mentioned above (bond issuing versus bank credit) and

ultimately, give a guidance to managers on how can they best finance their companies.

To reach this goal the research aimed for the following: to present the evolution of the medium and
long term credit bank made by large Mozambican companies between 2005 and 2017, analyse the
performance of the credit market, both given by Banks and the local Securities and Exchange
Commission (Bolsa de valores de Mocambique), between the same period mentioned above, give a
concrete example regarding bond issuing with a company called Companhia de Mogambique. The
ultimate goal of this example is to estimate the costs of this form of debt by comparing the effective

cost of a banking debt based on a simulation to the same company.

In light of the present work, a survey was conducted in order to understand to which extent
Mozambican companies where aware of the existence capital markets and if they had an interest in
adopting this kind of debt.

In general, the reason behind the preference for banking credit by Mozambican companies lies in the
fact that in part, these companies lack the knowledge regarding the advantages of capital Markets.
Adding to this, there are few Mozambican companies who can effectively issue corporate debt due to
their legislature status (difference between privately owned and public companies). Beside the
reasons mentioned above, | do believe that the one that stands the most is the fact there are fewer

investors interested in corporate bonds or related financial instruments.

Key words- Finance, Corporate Bonds, Bank Credit
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INTRODUCAO

No presente trabalho abordar-se-a o tema “Emissao de obrigagdes privadas como uma alternativa ao

financiamento por crédito bancéario — Caso das empresas em Mogambique”.

A questdo que se coloca é até que ponto o empréstimo obrigacionista pode ser uma alternativa de
financiamento de médio e longo prazo para as empresas relativamente ao empréstimo bancario em

Mocambique.

A pergunta tem relevancia tendo em consideracdo que este pais, (assim como grande parte dos
paises em vias de desenvolvimento), a maioria das empresas apresenta uma limitada capacidade
financeira, na medida em que ndo geram internamente fundos suficientes para financiar os seus

investimentos, o que contribui para uma elevada procura de recursos de terceiros.

Autores como Bastardo, Cruz, Ledo e Lagoa afirmam que o empréstimo via mercado de capitais tem
sido menos oneroso relativamente ao empréstimo bancario, o que torna mais vantajoso para as

empresas.

Com este trabalho pretende-se contribuir para um maior desenvolvimento em Moc¢ambique do
sistema financeiro, diversificando as varias formas existentes e, esperamos contribuir para que os
gestores das empresas possam tomar decisdes mais adequadas para o0 crescimento dos seus
negoécios, pois a pesquisa avalia quer quantitativamente, quer qualitativamente os custos associados

ao financiamento obrigacionista.

Em termos de método de procedimento a pesquisa assentou no método comparativo através de uma
analise comparativa entre os custos dos empréstimos obrigacionista e bancario, com vista a
compreender até que ponto o empréstimo obrigacionista constitui ou ndo uma alternativa de
financiamento para as empresas relativamente ao empréstimo bancario. Primeiramente foi realizada
uma pesquisa bibliografica, com base no material j& publicado, designadamente livros, revistas,
publicacdes, artigos cientificos, teses, com o objetivo de recolher informacdo acerca das fontes de
financiamento de médio e longo prazo e o estdgio da situacédo de financiamento das empresas em

Mocambique.

N

Paralelamente a pesquisa bibliografica realizou-se a pesquisa documental, onde se recorreu a
documentos referentes aos requisitos para admissao a cotacéo de obriga¢cdes na BVM, os custos de
admissao a cotagdo, encontradas no Cdodigo do Mercado de Valores Mobiliarios. Por fim, aos
relatérios do Banco de Mogambique, Uteis para a recolha de informac&o adicional acerca do crédito

bancéario.

No que diz respeito a documentacdo direta, realizou-se um inquérito destinado as empresas, de

modo a perceber se existe interesse em novas formas de financiamento.

-1-



Este trabalho permitiu-nos compreender que para financiar os seus investimentos, as empresas
recorrem quando tém acesso, ao financiamento de Médio e Longo Prazo, uma vez que assegura
melhor a sua sustentabilidade e o retorno satisfatério para os investidores. Por outro lado, permite
que as empresas tenham tempo suficiente para rentabilizar os recursos obtidos, para posteriormente
realizarem o servico de divida. Este financiamento pode ser mobilizado junto das Instituicbes de
Crédito ou através dos Mercados de Capitais com recurso a emissdo de Titulos de Divida ou de

Titulos de Participacéao.

Em Mocambique, a maioria das empresas tém dificuldade ao financiamento bancério, sendo que
geralmente, poucas o obtém através de sistemas formais com recurso a instituices bancarias e um

ndmero infimo de empresas recorre ao financiamento via emissao de divida.

O financiamento bancario mostra-se bastante oneroso para as empresas devido as elevadas e
proibitivas taxas de juros e garantias praticadas pelas instituicées bancéarias. O colateral exigido situa-
se em média 100% acima do valor do crédito solicitado, podendo até atingir 300% e as taxas de juros
reais situam-se em média acima dos 20%, o que é bastante elevado tendo em conta os padrdes

internacionais.

Adicionalmente, o processo para a concessdo do financiamento é excessivamente burocratico e
complexo, caracterizado pela exigéncia de informag@es referentes a reputacao ou historial sélido da
empresa, contas, planos de negécios, garantias reais, entre outros aspetos. Essa envolvente
impossibilita a continuidade das atividades das empresas e em alguns casos, concorre para o seu

encerramento.

Paralelamente ao empréstimo bancério, atualmente, tem-se assistido em Mog¢ambique a algum
volume de financiamento de empresas através do Mercado de Capitais, especificamente via

empréstimos obrigacionistas.
O presente trabalho esta estruturado em trés capitulos:

Capitulo | - Revisdo da literatura, onde se caraterizam as duas formas de financiamento em estudo e

se apresenta a Contextualizacdo do pais que esta a ser estudado.

Capitulo 1l - Apresentacdo da emissdo das obrigacfes privadas da Companhia de Mogcambique e
simulacdo de um crédito bancario da mesma empresa, para que se possa estabelecer uma

comparacao entre eles.

Capitulo Ill — Metodologia e resultado do inquérito feito as empresas, com objetivo principal de
perceber se existe algum interesse por parte das empresas mogcambicanas em emitir uma obrigacdo

privada.

Por fim s@o apresentadas a Conclusao e as Recomendagdes.



CAPITULO I - REVISAO DA LITERATURA E
CONTEXTUALIZACAO

1.1 Revisao da Literatura

Como se referiu na Introducao, pretende-se compreender até que ponto o empréstimo obrigacionista
pode ser em Mocambique, uma alternativa de financiamento de médio e longo prazo para as

empresas relativamente ao empréstimo bancario.

No mundo empresarial, empresas defrontam-se constantemente na busca de fundos necessarios
para o arranque das suas atividades, como também, pela procura de recursos complementares para
prossecucdo e desenvolvimento de tais atividades. Esses recursos podem provir de variadas formas

de financiamento, como é o caso do financiamento a médio e longo prazo.

Para Barreto (1996), uma empresa tem duas formas de financiar a sua atividade: recorrendo a
capitais proprios ou a capitais alheios. Tipicamente, os capitais proprios sdo aqueles que nao tém
qualquer contrapartida fixa de remuneragdo, ou seja, trata-se de capital que pode ou néo ser
remunerado de acordo com a rendibilidade gerada pela empresa. Os capitais alheios, por seu lado,
sdo aqueles que tém a partida uma remuneragdo minima fixada (que pode ser uma taxa fixa ou
varidvel, de acordo com uma taxa de referéncia de mercado) e que em regra possuem um esquema

de reembolso previamente definido.

E frequente, ao se iniciar um projeto empresarial ter-se em conta os capitais proprios para iniciar o
investimento. Porém é o uso de capitais alheios que permite a alavancagem dos capitais préprios,

isto €, aumenta o0 seu retorno potencial bem como o seu risco.

De acordo com Bastardo (1995), o financiamento por capitais proprios desempenha um papel
importante no processo de criagdo da empresa, na medida em que representa, geralmente, uma
fonte de recursos proveniente dos proprietarios das empresas, seus familiares, entre outros,
necessarios para constituir e arrancar com as atividades das empresas. Por sua vez, o financiamento
de médio e longo prazo, enquadra-se na fase de expansdo da empresa, onde se recorre as
instituicGes financeiras e ao mercado de capitais para captar recursos necessarios para realizar os

seus planos de investimentos.

a

Pela sua importdncia no presente trabalho, proceder-se-a a apresentacdo das fontes de

financiamento via capitais alheios.

Segundo Saias, Carvalho e Amaral, (1998), geralmente, as empresas ndo geram internamente
fundos suficientes para financiar os seus planos de investimento, pelo que devem recorrer a fontes

externas de capital para esse efeito.



Assim, as fontes externas de capitais existentes para o financiamento das empresas podem

segmentar-se em duas grandes componentes, nomeadamente (Saias et al, 1998):

Financiamento através de intermediarios financeiros, bancos e outros, que colocam a
disposicdo da empresa 0s capitais necessarios, mediante contrapartidas, nomeadamente

juros dos empréstimos;

Financiamento com recurso direto ao mercado de capitais, isto é, captar diretamente junto

dos aforradores, familias, investidores institucionais e outros, os capitais de que necessitam.

1.1.1 Crédito Bancario

O empréstimo bancério de médio e longo prazo traduz-se na realizagdo de uma prestacao de capital

pelo mutuante e numa contraprestagdo (Unica ou mudltipla), diferida no tempo, pelo mutuério,

envolvendo a assuncéo do risco pelo mutuante que espera obter, no futuro, o reembolso do capital
mutuado (Saias et al, 1998).

Numa operacdo de crédito bancario existem alguns elementos béasicos de grande relevancia,

nomeadamente (Saias et al, 1998):

Montante: corresponde ao montante do capital mutuado. Montantes muito diferentes implicam
diferentes perfis de custos unitarios pois, alguns custos das opera¢fes séo fixos ou quase
fixos. Por isso, instituicdes h& que se vocacionaram preferencialmente para operacdes de
maiores ou menores montantes, adaptando as suas estruturas e cobrando remuneractes

compativeis.

Prazo: tradicionalmente classificam-se as opera¢Bes de crédito em curto, médio e longo

prazo.

Taxa de Juro: O custo unitario de cedéncia do capital por unidade de tempo é elemento
fundamental das operacdes de crédito bancario. Progressivamente liberalizadas, as taxas de
juro tendem a ser estabelecidas no mercado, em situacdo de concorréncia entre os bancos e,

entre estes e outras instituicdes autorizadas a conceder crédito.

1.1.2 Crédito Obrigacionista

O empréstimo obrigacionista € uma forma de endividamento de médio ou longo prazo, de qualquer

entidade (relativamente usual nas sociedades andénimas e por quotas) em relagdo a terceiros, que

conferem aos obrigacionistas (titulares da obrigacdo) um direito de recebimento periédico de juros



durante a vida util do empréstimo e ao reembolso do capital na data de amortizagdo do empréstimo
(Goncalves, 1987).

O empréstimo obrigacionista pode ser definido também como uma fonte de financiamento alternativa
ao crédito bancario nas sociedades anonimas, utilizado normalmente para financiar investimentos em
capital fixo de elevado montante e de longa vida (til. Trata-se de um empréstimo divisivel, em que a
unidade de medida é a obrigacéo (Cruz, 1997).

De acordo com Bastardo (2011), o ativo financeiro obrigacdo apresenta as seguintes caracteristicas:

e Valor Nominal (VN): é o valor facial do titulo, sobre o qual incide a taxa de juro do

empréstimo;
Valor nominal do empréstimo = N° de obrigacdes emitidas * VN

e Preco de emisséo: é o preco de venda das obrigagdes no momento da emissdo, sendo de
salientar que este valor pode ser diferente do valor nominal uma vez que o empréstimo pode

ser emitido acima ou abaixo do par.

PE=VN - Diz-se que a emissédo é acima do par, em que PE-VN= Prémio de emissao
PE=VN — Diz-se emissé&o ao par

PE<VN - Diz-se emisséo abaixo do par

Valor emitido = N° de obrigacdes * PE

e Periodicidade do Cupdo: € a frequéncia do pagamento do cupdo de juros (normalmente

trimestrais, semestrais ou anuais);
e Taxa de Cupdao: é a taxa de juro nominal que incide sobre o valor nominal (fixa ou variavel);
Juro = Valor Nominal * Taxa de cupéo

e Vida da obrigacdo ou maturidade: é o prazo até a data de vencimento ou reembolso da

obrigacao;

e Valor de reembolso: é o valor de capital recebido pelo obrigacionista no vencimento da

obrigacao;

e Periodo de caréncia: € um prazo, eventualmente definido, em que o emitente ndo paga juros

e capital;

e Forma de reembolso: pode ser reembolso Unico (s6 um momento de reembolso), por sorteio
(todas as obrigacbes emitidas sdo numeradas e nas datas de reembolso previstas sdo

sorteadas e reembolsadas), por séries (diversas fases sucessivas do empréstimo, cujas
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obrigagcGes apresentam as mesmas caracteristicas) ou por deducdo ao valor nominal (o
capital em divida vai sendo sucessivamente diminuido, a medida que ocorrem reembolsos

parciais do mesmo);

¢ Reembolso antecipado: trata-se de um reembolso antes da maturidade da obrigacédo, através
do exercicio de uma call option (opc¢do exercida pelo emitente) ou de uma put option (op¢éo

exercida pelo obrigacionista);

e Imposi¢des contratuais ou convenants: poderdo ser definidas restricdes, como por exemplo,
limites ao endividamento do emitente, limites a emissdo de divida subordinada, subida ou
descida da taxa de juro nominal caso o rating do emitente piore ou melhore, limites ao
pagamento de dividendos pagos pelo emitente, dotacdo obrigatéria de um valor minimo de
fundo de maneio por parte do emitente; imposicdo de um limite minimo de capitais préprios

ao emitente, entre outras;

e Cotacdo: é o preco da obrigagdo no mercado secundério ou de transacoes.

1.1.3 Diferencas entre Crédito Bancario e Crédito Obrigacionista

Nos paises em vias de desenvolvimento, o acesso ao financiamento é restrito, e os empréstimos

bancérios constituem a principal fonte de financiamento para as empresas.

O crédito bancério revela-se de grande importancia para economia, uma vez que permite que as
empresas obtenham capitais necessarios para o financiamento das suas atividades correntes e de
expansdo. Por outro lado, as variagBes do crédito bancério através do feito multiplicador crédito-
depdsitos que varia a massa monetaria afetam a procura de bens e servigos e consequentemente a
inflacdo. Ademais, o crédito permite o financiamento de projetos de investimentos para o

reequipamento, crescimento ou outros, cuja reparacao exigira um periodo longo, superior a um ano.

O empréstimo obrigacionista, tal como o empréstimo bancario, garante que as empresas obtenham
recursos necessarios para a implementagdo dos seus planos de investimento. Contudo, nos
empréstimos obrigacionistas existe a facilidade de fixacdo das condi¢cdes do empréstimo (taxa de

juro, maturidade, resgate antecipado do capital).

Para além de ser uma forma de financiamento para as empresas, 0 empréstimo obrigacionista
constitui uma fonte alternativa de aplicacdo de poupancas de médio e longo prazo para agentes
econdmicos, constituindo uma oportunidade para os investidores mogcambicanos aderirem a novas
formas de investimento que geralmente, sdo mais rentaveis que as formas de aplicagdo de
poupancas tradicionais, como 0s depoésitos a prazo, para além de possuirem um elevado nivel de

liquidez, uma vez que podem ser transmissiveis ou transacionados em mercado secundario.
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De acordo com Bastardo (2011), um empréstimo obrigacionista permite uma diversificacdo de
financiadores e, simultaneamente ganha autonomia face ao crédito dos bancos. Outra vantagem para
0 emitente reside no facto de, geralmente, o custo financeiro associado ser mais baixo do que o custo

financeiro de um empréstimo bancéario com idéntica maturidade.

Cruz (1997), por sua vez, defende que o financiamento de empresas via mercado de capitais tem
sido menos oneroso relativamente aos empréstimos bancério e o nivel de intermediagao financeira é

reduzida.

Ledo e Lagoa (2011) distinguem trés vantagens em emitir obrigacdes em vez de recorrer ao crédito
bancéario, comegando pelo custo do crédito bancario, que é superior ao custo de emissdo de uma
obrigacdo. Justifica-se, pois, o0 Banco, como outro intermediario financeiro exige uma margem,

cobrando uma taxa de juro ativa superior a taxa de juro das obrigacdes.

Verifica-se ainda uma dificuldade na concesséo de crédito por longos prazos por parte dos bancos,
devido a incerteza que se tem verificado. A empresa que recorre ao crédito bancario fica obrigada a
devolver o montante solicitado num periodo mais curto, enquanto a emissdo de uma obrigacdo pode

ser feita por periodos mais longos.

Ainda segundo Ledo e Lagoa (2011), os bancos oferecem limitacdes a concessédo de crédito a uma
s6 empresa em montantes elevados, preferindo fazer empréstimos mais reduzidos a varias
empresas, diversificando assim o risco de incumprimento, o que em uma emissédo de obrigacdes, de
uma unica vez, permite-nos obter montantes bem mais elevados, pois ha maior facilidade nos
mercados financeiros em conceder empréstimos mais altos, pois o risco diversifica-se por varios

investidores, cabendo a cada um deles aplicar apenas uma parte da sua riqueza.

De acordo com Cruz (1997), a emissdo de obrigacbes tem ainda como vantagens dar a
administracéo a liberdade de estabelecer as condi¢cbes da emissdo, bem como vender a imagem da

empresa, tornando-a mais conhecida e respeitada.

1.2 Contextualiza¢do - Mocambique

A Republica de Mogcambique é um pais que se situa na costa oriental da Africa Austral, limitado a
norte pela Tanzéania, a noroeste pelo Malawi e Zambia, a oeste pelo Zimbabwe, a leste pelo Oceano

indico, e a sul e sudoeste pela Africa do Sul e Suazilandia.

A moeda oficial € o metical (MZN), sendo o délar americano (USD), o rand sul-africano (ZAR) e o
euro (EUR) aceites” e utilizadas em transacdes comerciais no pais. E membro da Organizacdo das
Nacdes Unidas (ONU), da Comunidade de Desenvolvimento da Africa Austral (SADC), da

4 Regulamento da Lei cambial, aprovado pelo Decreto n°83/10, de 31 de dezembro, que regulamenta s Lei n°®
11/2009 de 11 de Margo

-7-



Comunidade dos Paises de Lingua Portuguesa (CPLP), da Commonwealth, da Organizagdo da

Conferéncia Islamica entre outras tendo aderido as Instituic6es de Bretton Woods em 1976.

O pais possui vastos recursos minerais (hidrocarbonetos, carvdo, grafite, bauxita, ouro, pedras
preciosas e semipreciosas, marmore, granito, etc.), um enorme potencial na agricultura (cereais,
algoddo, cana-de-agucar, castanha de caju, copra, etc.) e pecuaria (dispondo de 3,3 milhdes de
hectares de terra aravel), turismo®, pesca (incluindo em &guas interiores) e apresenta um
consideravel potencial para investimentos em areas como agroindlstria, transportes, indlstria

agricultura, pesca e mineracao.

A implantacdo e o desenvolvimento de grandes empresas e de megaprojetos como o da fundi¢édo de
aluminio Mozal®, da extracdo de carvdo pela Vale Mogcambique (em 2011), a par de outros grandes
empreendimentos j4 existentes como a Barragem de Cahora Bassa, os trés Corredores Ferro-
Portuarios, a reativacdo de agroindustrias (agucar, caju, algodao, tabaco) tém vindo a contribuir para

colocar Mogambique na rota dos grandes investimentos regionais e internacionais.

A industria, com uma tradicdo no passado nos subsectores agroalimentar, ligeira e metalo-mecénica,

ainda é pouco desenvolvida.

Para atrair investimentos estrangeiros, o Governo criou “Zonas Francas” e os designados "corredores
de desenvolvimento" de Maputo, Beira e Nacala, com acessos rodo-ferro-portuarios, suprimento de
energia elétrica, e com ligacéo ao hinterland’ (Suazilandia, Zimbabwe, Zambia, Malawi, Botswana e

Republica Democratica do Congo).

Atualmente o pais atravessa um periodo que espera ser breve, de alguma instabilidade politica e
econdmica. Dentre as causas desse cenario, estao incluidas a queda dos pregos internacionais de
matérias-primas (commodities), a adocdo de politicas fiscais mais restritas, um periodo de
calamidades naturais (secas e cheias) que prejudicou a producgédo agricola e a retracdo de alguns dos
principais parceiros comerciais de Mogambique de certo modo ligada a recente crise da divida
soberana e da consequente desvalorizacdo da moeda, inflagdo disparada e desaceleracdo do
crescimento econémico.

De referir que a economia teve em média, um crescimento de 7,49% por ano entre 2004 e 2014,
evolucdo que atraiu um forte interesse de investidores. No entanto, a subida do PIB real foi de 6,3%
em 2015 e de 3,3% em 2016.

Estimativas do Fundo Monetario Internacional (FMI) apontam que o PIB real devera retomar o
patamar anterior em alguns anos, subindo para 4,5% em 2017 e para 5,5% em 2018. No longo prazo,

ainda, o FMI estima que no inicio da década de 2020 o PIB real crescera, em média, cerca de 15%

>0 pais tem um grande potencial turistico, destacando-se as zonas propicias ao mergulho nos seus mais de 2
mil km de litoral, e os parques e reservas de animais no interior do pais.

6 Inaugurada em 2000, esta fundi¢cdo de aluminio contribuiu, na fase 1 para um aumento do PIB em 100%.

" paises gue ndo tem acesso ao mar.
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ao ano devido a um boom do setor dos hidrocarbonetos. As intervencfes feitas ao nivel
macroeconémico tém permitido manter, apés um periodo de deslizamento acelerado da inflagdo, da

taxa cambial e subida das taxas de juro, permitiram ja uma estabilizacao destes indicadores.

O Conselho de Administracdo do Grupo Banco Mundial (GBM) aprovou em abril de 2017 uma nova
estratégia para Mogambique valida para os anos fiscais de 2017-2021, numa manifestacdo de
confianga na gradual recuperagdo econdmica do pais, rico em recursos, e que deve desenvolver uma
economia mais diversificada e produtiva, usando com eficacia a sua riqueza natural no investimento
em capital humano, fisico e institucional e estimulando um crescimento mais diversificado e inclusivo.
A curto prazo o grande desafio é lidar com as consequéncias macroeconémicas da elevada divida
publica e encontrar solugdes que ndo comprometam o desenvolvimento e a atracdo do investimento,
ou seja restabelecendo a sustentabilidade da divida e um quadro orcamental e macroeconémico
adequado.

Em resumo, acredita-se, que a evolugcdo proxima da economia mundial, uma correta gestédo
macroeconémica e a retoma de confianca dos parceiros de cooperacgao internacionais permitira criar
0 ambiente propicio para o lancamento de um programa de DL - podera ser, um fator contributivo

para uma mais rapida recuperac¢éo da economia nacional e com maior sustentabilidade.

A taxa de inflagdo manteve altos valores nas ultimas décadas. Este indicador manteve uma média
anual de 9,73% entre 2004 e 2011. Por outro lado, de 2012 a 2015 a subida de precos foi mantida em
baixos patamares, cenario revertido a partir dos ultimos meses de 2015. Atualmente (maio de 2017) a

taxa encontra-se nos niveis de 21,06%
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Figura.1.1 - Evolugédo da Inflagdo (Fonte Instituto Nacional de Estatistica)



Com o objetivo de tentar conter a inflagdo, o Banco de Mogambique fez uso de um dos instrumentos
mais comuns para tal fim: a taxa de juros permanente de depésito (FPD)8 e a taxa de juro
permanente de cedéncia (FPC)°. Este indicador foi mantido em 7,5% até outubro de 2015. No
entanto, as taxas de juros foram elevadas em seis ocasides desde novembro do ano de 2016,
quando a inflacdo comecou a subir de forma mais acentuada. Atualmente, maio de 2017, a FPC é de
22,75%.

25,00% -

20,00% -

15,00% -

FPD
10,00% -

FPC

5,00%

Figura 1.2 - Evolugéo das taxas de Referéncia do BM (Fonte Banco de Mogcambique)

Assim como a inflacdo, o valor cambial do Metical, moeda oficial de Mogambique, foi muito afetado
nos primeiros meses de 2016. Este sofreu uma depreciacéo de cerca de 50% em relagdo ao Dolar
dos Estados Unidos desde o inicio de 2015. Dentre os motivos para essa depreciagdo cambial, estéo
incluidos o aumento da taxa de juros dos Estados Unidos, em dezembro de 2015, as recentes
quedas dos precos das matérias-primas (commodities) e, a reducdo do fluxo de entrada de délares
USD no mercado mogambicano derivado do elevado nivel de endividamento do pais resultado da

descoberta da chamada “divida oculta”.

8 Janela pela qual as instituicdes de crédito com excesso de liquidez aplicam os fundos juntos do Banco Central,
em Ultima instancia.
® Janela pela qual as instituicGes de crédito com escassez de liquidez mobilizam fundos juntos do Banco Central,
em Ultima instancia
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Figura 1.3 - Evolugéo do cambio USD/MZN (Fonte Banco de Mogambique)

1.2.1 Caracterizag¢ao do Crédito Bancario em Mo¢ambique

Em Mocambique, o sector financeiro € atualmente composto por duas categorias de instituicdes,
nomeadamente, instituicbes de crédito e sociedades financeiras em que 0s bancos comerciais

dominam o sector financeiro no pais, com cerca de 19 bancos registados.

Na qualidade de intermediarios financeiros, os bancos comerciais tém competéncia de proteger os
fundos depositados pelos seus clientes, de forma segura e eficiente. Por outro lado, desempenham
um papel vital para a economia, pois facilitam as transacfes dos agentes econémicos, protegem 0s

saldos de tesouraria e concedem os financiamentos.

Em termos de evolucao, ao longo do periodo 1990-2003, a concesséo do crédito no sistema bancério
foi substancialmente reduzida, uma vez que as taxas de juros se situaram, em média, a 17,5%
(oscilando no intervalo entre 10 e 20 %). Aquelas taxas refletiam margens elevadas de juros
(spreads), com uma média de 14,5%, o que era ditado pela falta de concorréncia no sistema bancario
e pela fraqueza dos maiores bancos, 0s quais detinham quantidades desproporcionais de crédito em
atraso, bem como elevados custos operacionais refletindo em parte a pequena dimenséo do sistema

financeiro mogambicano, em que o lider de mercado detinha margens de lucro substanciais.

Nathan (2007) cita que existe uma lacuna entre as necessidades percebidas do setor privado e os
requisitos impostos pelos bancos em Mog¢ambigue. As empresas consideram a falta de acesso ao

crédito como um sinal de que os bancos estdo a impor padrdes desnecessariamente conservadores

1% | ei n°9/2004 de 21 de julho — Boletim da Repiblica | serie n°29
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na concessdo de empréstimos. Entre outros aspetos, as taxas de juros elevadas, associadas aos
requisitos em termos de colateral impedem os empresarios de se qualificarem para os empréstimos,

ou mesmo de pedirem empréstimos.

Para além do elevado custo do crédito, Nathan (2007) refere ainda uma outra reclamagao importante:
0s bancos imp8em taxas excessivamente elevadas a uma variedade de servigos, nomeadamente o
crédito documentario, garantias bancarias, transferéncias de fundos e extratos de contas. Em 2005 e
2006, os rendimentos provenientes das taxas representaram 43% do rendimento bruto, pelo que
nitidamente os bancos estao a explorar esta fonte de receitas. Um problema de base é a falta de

transparéncia na estrutura das comissoes.
Os custos administrativos associados a uma operacdo de empréstimo bancario séo:
e Imposto de Selo;
e Encargo de abertura;
e Seguro da Operacéo de crédito anual;
e Prestacdo de Empréstimo (Juros do Empréstimo),
e Reembolso do capital.

Apesar das reclamagbes, o crédito em Mogambique aumentou bastante ao longo dos ultimos 16
anos. Em 2001 o crédito bancario concedido a economia situava abaixo dos MZN 14 mil milhdes,
sendo que no final do ano de 2016 chegou a atingir niveis bem acima, em torno de MZN 261 mil
milhdes. Em termos reais, isto é, retirando o efeito inflacdo, a variacdo no crédito nestes 16 anos foi
de MZN 5 mil milhdes para MZN 13 mil milhdes.™* Em termos de percentagens, do crédito total*? ja
emitido no mercado para o investimento, uma percentagem minima, de 1% era usado até 2007,
sendo que até fevereiro do corrente ano, este montante estava acima dos 20%, sendo 0s outros

sectores da economia 0 com maior peso.

™ valor real = Valor nominal/Inflacdo média anual. Considerando que a inflagdo em 2001 foi de 2,8% e em 2016
a inflagdo média anual foi de 19,85%.

2 Somatdrio de todo o crédito concedido para o investimento no periodo correspondido entre dezembro de 2001
a Fevereiro de 2017, fonte BM e somados por mim.
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Figura 1.4 - Evolucéo do Crédito (Fonte Banco de Mocambique 2017)

Do total do crédito concedido em cerca de 17 anos (de dezembro de 2001 a fevereiro de 2017),
44,48% foi alocado aos outros sectores, 16,64% foi alocado ao sector de comércio, 9,70% a
construgcdo e obras publicas, 8,74% aos transportes e comunicagdes, 8,35% a inddstria extrativa e

apenas 3,47% foi alocado a agricultura.
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Total do crédito %

= 1. AGRICULTURA
m 2. PECUARIA

m 2. SILVICULT.E EXPL. FLORESTAL

m4. PESCAS

m 5. INDUSTRIA EXTRACTIVA

m 6. INDUSTRIAS TRANSFORM AD.

m 7. ELECTRICIDADE GAS E AGUA

= 8. CONSTRUGAO E OBRAS PUBLICAS
9. INDUSTRIA DE TURISMO

W 10. COMERCIO

m 11. TRANSPORTES E COMUNICAGOES
W12, INST. FINANC.N/ MONETARIAS

13. OUTRQOS SECTORES

Figura 1.5 - Distribuigdo do crédito total por Setores de Atividade (Fonte Banco de Mogambique 2017)

Quando falamos de outros setores, estdo inseridos neste grupo o crédito particular, o crédito a
habitagdo, e o crédito a diversos. Conforme se observa na ilustracdo 6, 46,85% foi alocado ao crédito

particular, 46,34% a diversos'®, e apenas 6,81% a habitacao.

Total do crédito % nos outros sectores

M Particular
B Habitagio

u Diversos

Figura 1.6 - Distribuigdo do crédito total nos outros setores (Fonte Banco de Mogambique 2017)

3 Diversos — Inclui uma grande variedade de atividades no ambito dos servigos coletivos, sociais e pessoais,
nomeadamente saneamento, venda publica, atividades desportivas, artisticas, etc.
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Quanto a indastria transformadora, cerca de MZN 578 milhdes, isto é 47,54% foram alocados aos
produtos alimentares, bebidas e tabaco. MZN 194 milhdes a metallrgica, isto é 15,96%, e apenas

MZN 23 milhdes, nomeadamente 1,94% aos téxteis, vestuario e calgcado.

% do crédito total na Industria Transfrmadora

| | 6.1 Alimentar, Bebidas e Tabaco
| | 6.2 Téxteis, Vestudrio e Calgado
] 6.3 Quimica

] 6.4 Metalurgica

u 6.5 Outras

1,94%

Figura 1.7 - Distribuicédo do crédito total na Indistria Transformadora (Fonte Banco de Mogambique 2017)

No crédito concedido aos transportes e comunicacdes, cerca de MZN 351.milhdes, isto é 27,65%
foram alocados ao transporte rodoviario, sendo que o maior capital, MZN 798 milhdes,
nomeadamente 62,77% foi referente as comunicacdes. Apenas 0,82% foi alocado ao crédito ao

investimento no transporte maritimo, isto €, MZN 10 milhdes.

%Total do crédito nos Transportes e Comunicagdes

] 11.1 Transporte Ferrovidrio
] 11.2 Transporte Rodovidrio
] 11.3 Transporte Maritimo

u 11.4 Outros

Figura 1.8 - Distribuigdo do crédito total nos Transportes e Comunica¢des (Fonte Banco de Mogambique 2017-
Estatisticas Gerais)
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No que diz respeito a agricultura, apesar de ter ainda um impacto reduzido no crédito bancario, cerca
de MZN 231 milhdes foram alocados a produtos variados, isto é 45,78% do crédito total concedido
nos ultimos 16, sendo que os produtos com maior peso foram o aglcar, com um crédito concedido de
MZN 110 milhdes, 21,84% e o algodao com MZN 84 milhdes, que representa 17%. O caju e o cha

ficaram pelos 7,63% e 4,78% respetivamente.

Total do crédito % na Agricultura

| ] 1.1 Cha

[ ] 1.2 Aglcar

] 1.3 Caji
] 1.4 Sisal
] 1.5 Copra

| | 1.6 Algoddo

n 1.7 Qutros

Figura 1.9 - Distribuigdo do crédito total na Agricultura (Fonte Banco de Mogambique 2017- Estatisticas Gerais)

Quanto as taxas de referéncia usadas pelos bancos, estas sofreram grandes alterac6es. Em 2006, a
Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC) situava-se em 14,15%, tendo chegado a 19% ao longo do
mesmo ano. Ocorreu uma reducao no inicio de 2007, tendo atingido 11,50% em julho de 2009. Voltou
em janeiro de 2011 a subir até 16,5%, porém em julho do mesmo ano iniciou uma queda até
Setembro de 2015, quando voltou a subir até aos niveis de 23,25% como uma das consequéncias da
crise que o pais atravessa, ap0ds se ter revelado uma divida com credores internacionais garantidos
pelo Estado Mogambicano, que provocou a suspensdo de muitos investidores e parceiros de

cooperacao (agéncias bilaterais e multilaterais).

30,00% -
28,00%
26,00%
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0,00%
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BTS -6M

BTS - 1Y
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Figura 1.10 - Evolucao das taxas de referéncia (Fonte Diario de Mercados do Banco de Mogambique)
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1.2.2 Caracterizac¢do do Mercado de Obrigacdes da Bolsa de Valores de

Mog¢ambique

Em Mocambique, a contracdo do empréstimo obrigacionista constitui um elemento recente. O seu
arranque deu-se em 1999, com a emissdo do Empréstimo Obrigacionista “Madal 1999, cujo valor
global foi de MZN 40,00 milhdes.

Volvidos 18 anos, ja foram realizados cerca de 52 empréstimos obrigacionistas de diferentes
entidades, como empresas, bancos comerciais no montante global de MZN 5.346,33 milhdes.
Atualmente, a tendéncia de emissfes de empréstimos obrigacionistas tem vindo a crescer, o que
traduz que as empresas tém vindo a optar por vias alternativas ao financiamento tradicional,

designadamente o empréstimo bancario.
Os custos relativos a operacdo de um empréstimo obrigacionista séo:

e Custos administrativos substanciais - A colocagdo de obrigagdes no mercado primario de
capitais é geralmente realizada por um intermediario financeiro de instituicdes bancérias, a
quem compete o papel de organizacdo e montagem da operagdo, como a preparacdo do
dossier do registo da emissao, elaboracédo do prospeto. Pela prestacdo desses servicos, 0s
intermediarios financeiros definem individualmente uma taxa que incide sobre o valor da

emissdo, constituindo o custo de corretagem.

e Comisséo de Custddia - De acordo com a legislagdo de Mogcambique, a custédia de valores
mobiliarios deve ser realizada pelos intermediarios financeiros. Nestes termos, quando uma
empresa procede a emissdo de obriga¢fes deve ser aberta uma conta de registo de emisséo,
representativa da totalidade de obrigacdes. Pela guarda de valores mobiliarios os
intermediérios financeiros cobram uma determinada taxa pela guarda dos titulos junto de si,

durante o periodo de maturidade da emissao.

e Custo de Admisséo a cotagéo - De acordo com a alinea a) do n° 2 do artigo 100 do Cédigo do
Mercado de Valores Mobiliarios, pela admissédo a cotacdo de quaisquer valores mobiliérios,

as entidades emitentes devem pagar 0,25 por mil sobre o valor nominal do capital a admitir.

e Custos de Manutencgéo Periddica Anual - As entidades com valores mobiliarios admitidos a
cotacdo em bolsa pagam, a favor desta, uma taxa de manutencdo periddica, que constitui
contrapartida dos servigos gerais prestados pela bolsa de valores. De acordo com o n° 6 do
artigo 100 do Cddigo do Mercado de Valores Mobiliarios, a taxa de manutengéo incide sobre
o valor nominal do capital admitido, relativamente a cada emissdo mantida na cotagéo, e é

dos seguintes montantes:

-17 -



o 0,05 por mil para um valor nominal até 25.000,00 MZN (vinte e cinco mil meticais),
inclusive, e 0,04 por mil para um valor nominal superior a 25.000,00 MZN (vinte e

cinco mil meticais), no caso de obrigacdes;

o 0,1 por mil para um valor nominal até 100.000,00 MZN (cem mil meticais), inclusive, e
0,08 por mil para um valor nominal superior a 100.000,00 MZN (cem mil de meticais),

no caso de agoes;

o 0,2 por mil para um valor nominal até 100.000,00 MZN (cem mil meticais), inclusive, e
0,16 por mil para um valor nominal superior a 100.000,00 MZN (cem mil meticais), no

caso de outros valores mobiliarios.

A taxa de manutencéo periddica tem caracter anual, vencendo-se no dia 1 de janeiro de cada

ano com referéncia ao ano civil anterior, e deve ser paga até ao dia 31 de Janeiro.

e Custo de Pagamento de Juros Periddicos - Uma vez realizada a emissao de obrigacdes, a
entidade emitente tem a responsabilidade de proceder periodicamente ao pagamento de

juros. Os juros séo calculados sobre o valor nominal do titulo, como ilustra a formula abaixo.
Juros =Valor nominal*taxa de cupéo *Periodicidade/360 dias

e Custo pelo pagamento de impostos - Sempre que ha lugar a um pagamento de juros, a
entidade emitente procede ao pagamento de impostos sobre tais rendimentos (juros) e a taxa

de imposto incide sobre o valor bruto do pagamento de juros.

e Custo pelo pagamento do Intermediario financeiro — agente pagador - Quando h4 lugar a um
pagamento de juros, a entidade emitente contrata um intermediario financeiro para proceder
as transferéncias do valor de juros para cada intermediario onde estdo registadas as
obrigacgfes dos titulares desses titulos. Refere-se as comissdes aos bancos comerciais que

se encarregam do pagamento de juros e reembolso do capital.

¢ Reembolso do capital - O reembolso do empréstimo obrigacionista consiste na devolug¢édo ao
mutuante do capital cedido temporariamente. Pode ser por devolu¢cdo ao mutuante do valor

nominal do titulo ou pela devolucao de um valor diferente.

As obrigagOes registadas na Bolsa de Valores de Mogambique até a atualidade encontram-se no
Anexo A.

No que diz respeito a taxa de juro das obrigacoes de tesouro (OT’s), taxa que podera ser usada
como referéncia para taxa de juros das obrigacBes privadas, esteve estavel até ao inicio de 2016,
nos niveis de 10%, sendo que em meados de 2017, devido as actuais dificuldades econdmicas a taxa

encontra-se em niveis de 27%.
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Figura 1.11 - Taxas das Obrigacfes de Tesouro (Fonte Boletim de cota¢gBes da Bolsa de Valores de Mogcambique)

Do lado do investidor, um dos seus principais requisitos é a taxa de juro que lhe sera paga, pelo que
em Mocambique faz-se uma comparacao as taxas de depdsito a prazo (DP), na medida em que so
estariam interessados em investir na divida de uma empresa, se a taxa de remuneracao que esta da
direito for superior. No ano de 2014 estavam nos niveis de 10% para a moeda nacional, tendo

aumentado significativamente para 19,41% no final do ano de 2016, conforme podemos verificar na

ilustracéo 12.
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Figura 1.12 - Evolugdo das taxas dos depdsitos a prazo (Fonte Millenniumbim 2017)
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CAPITULO II - CUSTOS ASSOCIADOS A UMA OBRIGACAO
PRIVADA E A UM CREDITO BANCARIO

2.1 Emissao de uma Obrigacao Privada

O Mercado de CotacBes Oficial € o principal segmento de mercado da Bolsa de Valores de
Mocambique e destina-se a admissdo a cotacdo de valores mobiliarios. Para admisséo a cotacdo de

Obrigacdes neste mercado os requisitos sdo 0s seguintes:
e A empresa deve ser sociedade anénima ha 2 anos no minimo.

e O valor minimo do empréstimo obrigacionista é de 8.000.000,00 MT (Oito Milhdes de
Meticais), sendo que o montante do empréstimo solicitado ndo deve ser superior ao capital

social.

O Segundo Mercado é o segmento destinado & admissdo a cotacdes de valores mobilidrios emitidos
por pequenas e médias empresas, sendo o0s requisitos de admissdo a cotacdo relativamente

inferiores aos exigidos no Mercado de Cotacdes Oficiais.

Para admissdo a cotacdo de Obrigacdes no Segundo Mercado os requisitos sdo os que abaixo se

indicam:

e O valor minimo do empréstimo obrigacionista é de 2.000.000,00 MT (dois Milhdes de
Meticais).

e E exigido apresentac&o do relatério de contas de pelo menos 9 meses.
E exigido ainda, nos dois mercados:

e Copia das atas, deliberacdes ou resolucdes dos 6rgados sociais da entidade emitente, ou,
quando for o caso, dos diplomas ou atos administrativos que, nos termos das disposi¢cdes

legais e estatuarias aplicaveis, aprovaram a emissao.
e Exemplar atualizado dos estatutos da entidade emitente.

e Certiddo do Registo Comercial ou, tratando-se de entidade ndo sujeita a registo comercial,
documento de igual forca emanado por quem tenha poderes para o efeito, comprovativa da
existéncia e data de constituicdo da entidade emitente, do montante do seu capital social e da

identificacdo de todos os membros dos seus 6rgéos de administracéo e fiscalizag&o.

e Relatérios de gestdo, contas e pareceres do 6rgdo de fiscalizacdo da entidade emitente
relativos aos dois Ultimos exercicios, ou apenas aos exercicios decorridos, se tiver sido

constituida had menos de dois anos.
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Relatério de auditoria da entidade emitente realizado por auditor independente autorizado
pelo Ministério do Plano e Financas, caso os documentos a que se refere o ponto anterior

ndo tenham ja sido objeto de certificagdo por um auditor que preencha tais requisitos.

Certificado emitido pela entidade emitente ou intermediario financeiro onde a conta tenha

sido aberta comprovando a existéncia da conta de registo da emisséo,

Indicacdo dos detentores do capital social da sociedade, sob a forma de listagem, com
discriminacdo das respetivas participagcfes sociais, devendo ser fornecidas fotocopias das
folhas do livro de presengas na mais recente Assembleia Geral efetuada, sem prejuizo da
apresentacdo, caso exista, de documento mais recente demonstrativo da informacdo em

causa.

Projeto de prospeto de admisséo a cotacao.

Os titulos cotados em Bolsa, nomeadamente os titulos de divida apresentam uma taxa liberatéria de

20% (Cddigo IRPS/IRPC) e isencdo de Imposto de Selo nas operacgfes registadas em Bolsa (Cédigo

de Imposto de Selo), enquanto os titulos ndo cotados em bolsa tem uma tributacdo de 20% (Cddigo
IRPS/IRPC).

Os custos de admissé@o e manuten¢éo séo do agente pagador:

Base de Incidéncia - Valor nominal total dos valores mobiliarios

Taxa de admissao a cotacao - constitui um custo Unico

Taxa de manutencgéo da cotagéo - apresenta periodicidade anual
Taxa pela admissao a cotacao de obrigacées - 0,025 %

Taxa pela admissao a cotacao de ac¢des: 0,050 %

Taxa pela manutenc¢éo da cotacdo de Obrigag8es - 0,004% a 0,005%

A Taxa de registo na Central de Valores Mobiliarios titulado é de 0,10% e escritural é de
0,08%, com valores minimos e maximos de MZN 20.000,00 e MZzZN 500.000,00

respetivamente.

Taxa pela realizagcdo de operacbes de bolsa incide sobre comprador e vendedor, e é

calculada sobre o valor da transacdo em 0,06%

Taxa de Corretagem que incide sobre comprador e vendedor, e é calculada sobre valor da
transacéao (até 0,20% num minimo de MZN 50,00).
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2.1.1 Companhia de Mogambique: um Exemplo de Emissao das Obrigacoes

Privadas

A Companhia de Mocambique, S.A. (CM) é uma sociedade anénima de responsabilidade limitada,
criada por escritura de 8 de marco de 1888 tendo esta por objeto a gestao de participacdes sociais
noutras sociedades, como forma indireta de exercicio de atividades econ6micas. Mediante
deliberagdo do Conselho de Administragdo, podera a sociedade participar direta ou indiretamente, em
projetos de desenvolvimento que de alguma forma concorram para o preenchimento do seu objeto
social bem como, com 0 mesmo objetivo, aceitar concessdes, adquirir e gerir participacées no capital
de quaisquer sociedades, independentemente do respetivo objeto social, ou ainda participar em

empresas, associacfes empresariais, agrupamentos de empresas ou outras formas de associacgéo.

A Companhia de Mogambique rege-se pelos Estatutos publicados no Boletim da Republica n° 21, i
série de 26 de maio de 2004 e subsidiariamente pelo Cddigo Comercial aprovado pela Lei n® 10/2005

de 23 de dezembro.

O capital social integralmente subscrito e realizado é de trezentos milhées de Meticais, representado

por trinta milhées de a¢bes, cada uma com o valor nominal de dez Meticais.
A estrutura acionista € a seguinte:

Entreposto - Gestdo e Participagdes (SGPS), S.A. (“Entreposto, SGPS”) (99,13%, que
correspondem a 29.738.091 acfes)

Acionistas néo identificados- publico (0,87%, 261.625 ac¢des)
Acionistas préprios (0,001%, 284 acdes)

A Companhia de Mocambique, SA constitui-se como Empresa Holding do Grupo Entreposto em
Mocambique, detendo participacfes em variadas empresas, em diversos setores de atividade como

pode ver na figura 2.1.
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Figura 2.13 - Participages e setores de atividade da CM (Fonte Prospeto da Companhia de Mogambique Julho
de 2013)

Em setembro de 2013 esta empresa emitiu, com apoio de uma instituicdo bancaria em Mogambique,

obrigacgGes privadas, e sera usado este como estudo de caso da dissertacao.

Informacdes Preliminares

a) Denominagéo Social da Entidade Emitente
A entidade emitente denomina-se Companhia de Mogambique, S.A. (“*CM”").

b) Mencdes Legalmente Obrigatérias nas Publicacdes da Emitente:
Capital Social: 300.000.000,00 Meticais
Sede: Avenida do Trabalho, n.° 2106 - Maputo
Matriculada na Conservatéria do Registo Comercial de Maputo, sob o n.° 6005
NUIT 40012105

¢) Natureza do Prospeto

Prospeto de admissédo a cotacdo na BVM — Bolsa de Valores de Mocambique das Obrigacdes —

Companhia de Mogambique, por subscrigdo publica.
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d) Numero, Natureza, Forma de Representacdo e Valor Nominal dos Valores Mobiliarios a
Admitir

Os valores mobiliarios a admitir a cotacao na BVM foram constituidos por dois milhdes de obrigacdes

desmaterializadas e meramente escriturais, ao portador e de valor nominal unitario de 100 Meticais.
e) Data de Elaboragéo do Prospeto

O prospeto foi elaborado em julho de 2013.
f) Operador de Bolsa que Patrocinou o Pedido

O pedido de admissédo a cotacdo na Bolsa de Valores de Mogcambique foi patrocinado pelo Moza

Banco, S.A., na sua qualidade de Operador de Bolsa e intermediario financeiro.

Foi solicitado a empresa a apresentagdo de relatérios de contas auditados referentes aos anos de

2010, 2011 e 2012, tendo sido o auditor independente a empresa Ernst & Young, Lda.

Reproduz-se o teor das Auditorias Independentes as Demonstracdes Financeiras da Companhia de
Mocambique, S.A., para os Exercicios de 2010, 2011 e 2012 nos ANEXOS X, W e V.

Ao longo dos ultimos exercicios, a Companhia de Mocambique e Sociedades suas participadas,

levaram a cabo diversos investimentos que se concentraram:

e Na expansdo e modernizagdo de instalagbes e aquisicdo de equipamentos na area de

negocio automovel e maquinas
¢ No alargamento da atividade do Grupo a novos negdcios
¢ Na formacéo de colaboradores transversais as diversas Empresas do Grupo
¢ Na aquisicao de ativos e desenvolvimento de projetos sobre ativos imobiliarios detidos.

No que diz respeito aos riscos, a atividade da Companhia de Mocambique é exposta a uma
diversidade de riscos financeiros, o que envolve a andlise, aceitacdo e gestdo de certos graus de
riscos ou combinacdo dos mesmos. O objetivo do Conselho de Administracdo Companhia de
Mogambique é por isso alcangar um equilibrio apropriado entre o risco e o retorno, € minimizar os

efeitos potenciais adversos ao desempenho financeiro.

A Companhia de Mogambique procede & prestacdo de servicos para o mercado nacional ndo se

encontrando assim exposta a elevadas flutuacdes cambiais.

Desta feita, as politicas de gestdo de risco da Companhia de Mogambique sao desenhadas a fim de
identificar e analisar estes riscos, estabelecer limites de risco e controlo, e monitorar 0s riscos e

aderéncia aos limites através de sistemas de informacao fiaveis e atualizados. A Companhia de

-25-



Mogambique revé periodicamente as suas politicas de gestao de risco e sistemas a fim de melhor se

precaver face as variacdes de mercado.

Risco de mercado

Entende-se por risco de mercado as mudancas nos precos de mercado, tais como taxas de juro,
taxas de cambio. O objetivo da gestdo deste é o de gerir e controlar o risco de mercado dentro de

parametros que a Gestado considere aceitavel.

Risco de taxa de juro

Risco de taxa de juro do fluxo monetario € um instrumento financeiro que flutua devido a alteragbes
nas taxas de juro de mercado. A exposi¢cdo da Companhia de Mogambique face ao risco da taxa de
juro prende-se essencialmente por via da venda futura de energia, assim como aos empréstimos de
taxa de juro variavel. A politica da Companhia de Mogambique passa por obter financiamento por via

de taxas fixas, assim como variaveis, a fim de minimizar as varia¢des das taxas de juro.

O quadro abaixo sumariza a exposi¢do da Companhia de Mo¢cambique ao risco de taxa de juro, a 31
de dezembro de 2012 e de 2011:

2012 Aumento S diminuigio da Efeito em resultados
taxa de juro antes de impostos
Miaibhor +17 10.552.551
Maihor 47 [10.552 551}
Eurilor -7 571754
Euribor +7T 571.754)
Libor -Z3 2718.771
Libor +25 (2.718.771)
2011 Aumento S diminuigio da Efeito em resultados
taxa de juro antes de impostos
Miaibhor 1% 19.153
Miaibhor 1% 119,153
Eurilor 115 6. 584
Eurilor -11%% -5 584
Libor & ] 251.863
Libor -IET 251.8563]

Quadro 2.1 - Risco de taxa de juro (Fonte Prospeto das obrigagcbes da CM)

Risco de taxa de cambio

O risco de taxa cambial é o risco que o justo valor ou fluxos de caixa futuros de um instrumento
financeiro venha a flutuar devido a alteragfes nas taxas de cambio. As demonstragdes financeiras da
Companhia de Mocambique podem ser afetadas pelas variagbes das taxas cambiais MZN/EUR e
MZN/USD. A Companhia de Mogambique procura atenuar os efeitos de exposicdo a moeda

estrangeira efetuando o maior nimero de opera¢cées em moeda nacional.
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A tabela abaixo sumariza a exposi¢cdo da Companhia de Mogambique ao risco de taxa de cambio, a
31 de dezembro de 2012 e de 2011:

212 Aumento/diminuigio da Efeito em resultados
taxa de cimbio antes de impostos
Eurcs X% 5.921.651
Euros 26% (6.921.661)
Dolares nofe-amencancs 2 207681
Délares norfe-amencanos & {5.507 881}
2011 Aumentofdiminuigio da Efeito em resultados
taxa de cimbio antes de impostos
Eurcs &% 154,530
Euros £% (154 .930)
Délares nore-amencancs 1% 25,051
Dolares norfe-amencancs 1% (26 . 351)

Quadro 2.2 - Risco de taxa de cambio (Fonte Prospeto das obrigagdes da CM)

Risco de Crédito

O risco de crédito é o risco da Companhia de Mogambigue incorrer numa perda pelo facto de as
contrapartes e clientes ndo cumprirem com as suas obriga¢gfes. Para limita-lo a gestdo recorre a
diversas fontes gerindo os ativos tendo por base a sua liquidez e monitoriza periodicamente os fluxos

de caixa futuros e liquidez.

A exposi¢cdo maxima ao risco a 31 de dezembro de 2012 e de 2011 é a seguinte:

012 2011
Cutos achvos fnanceinos 618,69 oot 1677 631
Calia e bancos 11.48855 3.480.758
Fa0. 156,153 7158399

Quadro 2.3 - Exposicao ao risco (Fonte Prospeto das obrigacdes da CM)

Por sua vez, a antiguidade de saldos de contas de clientes apresenta-se como segue:

Antiguidade de 3aldoa

< 180 dias > 180 dias Total

Hg

211

Quadro 2.4 - Saldos das contas (Fonte Prospeto das obrigacdes da CM)
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Risco de Liguidez

O risco de liquidez deriva da ndo capacidade financeira para satisfazer os compromissos associados
aos instrumentos financeiros quando estes se vencem. Para limitar este risco, a gestdo recorre a
diversas fontes gerindo os ativos tendo por base a sua liquidez e monitoriza periodicamente os fluxos

de caixa futuros e liquidez.

A gestéo deste tipo de risco, desenvolvida com recurso a andlise dos prazos residuais dos diferentes
ativos e passivos do balanco, evidencia, para cada um dos diferentes intervalos considerados, a
diferenca entre os volumes de in fluxos de caixa e ex fluxos de caixa, bem como os respetivos gaps

de liquidez.

O objetivo da Companhia de Mocambique é manter o equilibrio entre a continuidade do financiamento
e flexibilidade através da utilizacdo de descobertos bancérios, empréstimos bancérios, locagbes

financeiras.

A maturidade dos passivos da Companhia de Mogambique apresenta-se como se segue:

Mais de 3

31 de Dezembro de A2 Até 1ano 1a 3 anos anos Total
2724034 - -
G785 192 019,782 365 -
12009226  1.019.782 366 -1
Até 1 ano 1a 5 anos Mais de 3 Total
anosa
Te415 - - 764,163
519.134.803 - - 19134803

Quadro 2.5 - Passivos da Companhia de Mogcambique (Fonte Prospeto das obrigacdes da CM)

Tendo-se apresentado toda parte relevante em relagdo a empresa, passamos entdo a emissao da
obrigacao. Foi emitido o montante de MZN 200.000.000,00 em obrigacdes de valor nominal de MZN
100,00 onde o preco de subscri¢cdo por obrigacdo foi de MZN 100,00.

A taxa de juro nominal aplicavel foi:
e Fixa de 13,00% durante os primeiros 4 pagamentos semestrais de juros e,

e Variavel indexada a FPC acrescida de um spread de 4,00% para os segundos 4 pagamentos

semestrais de juros.
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Os juros foram pagos semestral e postecipadamente, a 30 de marco e 30 de setembro de cada ano e

contar-se-ao diariamente, na base 30/360.

O reembolso das Obrigac8es sera efetuado ao par, na data de pagamento do 8.° cupéo, ou seja, em
30 de setembro de 2017.

A empresa suportou ainda diversos custos, fornecidos em entrevista pelo Mozabanco. Os custos de
emissao foram de MZN 5.250.000,00, os custos de publicidade foram de MZN 78.430,95. O custo de
corretagem ou custédia no momento inicial foi de MZN 650.000,00, e de MZN 26.875 a cada

pagamento de juros.

Juros a pagar = montante solicitado = (taxa de juro *6/12)

200.000.000,00 5.250.000,00 78.430,95 650.000,00

30-03-2014 26.875,00 13,00% 13.000.000,00
30-09-2014 26.875,00 13,00% 13.000.000,00
30-03-2015 26.875,00 13,00% 13.000.000,00
30-09-2015 26.875,00 13,00% 13.000.000,00
30-03-2016 26.875,00 10,75% 10.750.000,00
30-09-2016 26.875,00 17,25% 17.250.000,00
30-03-2017 26.875,00 21,25% 21.250.000,00
30-09-2017 26.875,00 27,25% 27.250.000,00
I 5.250.000,00 I 78.430,95 865.000,00 128.500.000,00

TOTAL 334.693.430,95

Quadro 2.6 - Custos totais da emissédo das obriga¢fes

Na maturidade desta obrigacdo, os custos totais da Companhia de Mogcambique foram de

aproximadamente MZN 334.693.430,95, conforme apresentado no quadro acima.

Tome nota que estes valores sdo aproximados, pelo facto ndo existir nenhuma taxa que possa ser

usada para atualizar os montantes para 0 mesmo periodo de tempo, tornando os valores mais reais.

2.2 Emissao de um Crédito Bancario

Credito bancario é a operacao pela qual o Banco p6e a disposi¢cao de um terceiro uma certa quantia,
com o compromisso deste restituir essa importancia numa data futura, acrescida de uma certa
importancia, a que se chama juro. Periodo de duracdo do empréstimo é influenciado, entre outros
aspetos, pela confianca do Banco no Cliente e o juro é cobrado em funcao do prazo e do montante

influenciado pelo mercado e nota de risco atribuida pelo Banco a empresa.
Todas as operacdes de crédito devem ser suportadas:

e Pela existéncia de um pedido feito pelo Cliente;
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e Por declaragdes crediveis do patriménio e dos rendimentos ndo comprovados;
e Pela subscricdo das Condic6es Gerais de Crédito
e Por um processo completo de abertura de conta.
A deciséo do crédito é tomada tendo em conta:
e Historial / Perspetivas da Empresa

e Conhecimento pessoal dos sécios, gerentes e administradores

7

e Andlise Econdmico-Financeira a qual é realizada através da andlise de Balangos, da
Demonstracdo de Resultados, dos Balancetes, dos Relatérios de Gestdo, de Auditores
externos, Revisores Oficiais de Contas, da Declaracdo de rendimentos e do Modelo 10 ou
Modelo 20 e os respetivos anexos; Rendibilidade/Contrapartidas. Esta analise pode

classificar-se em:

» Andlise estatica — As demostracdes financeiras da empresa bem como dos réacios
que a partir delas s&o calculados, podem ser analisadas isoladamente ou
comparados com outras empresas (concorrentes) permitindo tirar conclusdes sobre a
gestdo da empresa, assim como as condicionantes impostas pela envolvente

externa,

» Andlise dindmica - consiste na analise (rubrica a rubrica) dos valores apresentados
nas demonstragbes financeiras ou récios de anos sucessivos, permitindo
acompanhar a sua evolucdo. Esta devera constituir um dos primeiros passos da

andlise quantitativa da situacéo econémica e financeira da empresa.
e Garantias pessoais e garantias reais:

» Hipotecas - Recai sobre bens iméveis e mdveis sujeitos a registo. Trata-se de ato
sujeito a registo. O grau de registo é fundamental pelo que ha que averiguar se o

bem imovel dado como garantia esta livre de énus e encargos.

» Penhores - Entrega de uma coisa ou documento (contrato de penhor mercantil) que
garante a posse dessa coisa ou do descrito no documento ao credor no caso do

devedor ndo cumprir determinada obrigagcdo assumida.

» Aval - S6 pode ter natureza comercial e é dado a uma certa pessoa (singular ou

coletiva). O avalista assume uma obrigagdo com o mesmo conteldo e extenséo.

> Fianca - E acessoria da obrigacdo do devedor e deve ser prestada por escritura

publica, se a obrigagdo principal estiver sujeita a esse formalismo. Os requisitos sao

a identificacdo da operacdo, a identificacdo dos fiadores e eventuais conjugue, a
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declaragédo de ato praticado de livre vontade e a declaracéo de renincia ao beneficio

da prévia excussao™.

» Consignacao de Rendimentos - Atribuicdo ao credor dos rendimentos provenientes
de bens iméveis ou méveis sujeitos a registo. Tem de ser feita por escritura publica e

tem um prazo maximo de vigéncia.

> Carta conforto - E entendido como meras obrigacdes morais ou simples
compromissos de honra, assumidos por uma determinada sociedade perante um
Banco, em que a subscritora tem posicdo acionista ou quotista muito significativa ou

mesmo dominante, tendo em vista a concessao de crédito para essa sociedade.

e Recolha de Informacdes — Através de pesquisa no sistema informatico (sinais de alerta),
pedindo a Central de Risco do Banco de Mogcambique informa¢Bes em relacdo a Moras /

Contencioso, ou com contacto com outros Bancos

e Histérico de relacdo no Grupo - Evolucdo dos saldos médios, cumprimento atempado de

responsabilidades, inexisténcia de descobertos ndo autorizados, inexisténcia de incidentes.

No que diz respeito ao risco, o conceito em si representa a incerteza dos resultados na atividade das
empresas, e consequentemente, na capacidade de cumprirem com as suas obrigacBes. Para
quantificar este risco, o banco procede a uma analise econémica e financeira, partindo das suas duas

vertentes:

e Analise Quantitativa - Baseia-se sobretudo na informacdo contabilistica da empresa e
consiste numa avaliacdo dos diversos componentes do Balanco e Demostracdo de
Resultados, dando origem a racios econdmico-financeiros que permitem comparar o
desempenho da empresa ao longo do tempo e com outras empresas. A analise de curto
prazo tem por objetivo determinar a capacidade que a empresa possui para gerar dinheiro
para pagar as suas dividas de curto prazo (no espaco de 1 ano) e de que modo a sua
atividade operacional esté a ser gerida (por exemplo qual o periodo de tempo que se verifica
entre os recebimentos dos clientes e os pagamentos dos fornecedores). A andlise de longo
prazo visa identificar a estrutura financeira e de atividade da empresa, e a autonomia
financeira existente, permitindo avaliar a capacidade de progressao e avaliacdo da empresa

no médio e longo prazo.

e Analise Qualitativa — Consiste numa avaliagdo global dos comportamentos e recursos
existentes na empresa (Analise interna) e do contexto em que esta se insere (Analise

externa). Estas informacdes ndo se encontram refletidas nas demonstracfes financeiras da

1 Trata-se de direito consagrado no Cadigo Civil, cujo beneficio considera que € licito o fiador recusar o
cumprimento enquanto o credor nao tiver esgotado todos os bens do devedor sem obter a satisfacdo do seu
crédito. E licita ainda a recusa, mesmo que todos os bens do devedor estejam esgotados, se o fiador provar que
o crédito ndo foi satisfeito por culpa do credor (Banco)
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empresa, mas podem ser obtidas nas interacdes entre Gestor de clientes e empresa. A
Analise externa foca-se no meio envolvente em que a empresa esta inserida, de forma a
identificar as ameacas e oportunidades para a evolucao da atividade e dos resultados da
empresa. Enquanto a analise interna visa identificar os pontos fortes e fracos da empresa,
relativamente as suas capacidades organizacionais (producdo, marketing ou vendas)
recursos (humanos, fisicos ou técnicos) e atividades em que a empresa se destaca positiva

ou negativamente.

2.2.1 Simulac¢ao de um Crédito Bancario para a Companhia de Mocambique

Para uma melhor comparagé@o entre as duas formas de financiamento, vamos usar os dados da
Companhia de Mocambique apresentados no ponto 2.1, para calcular os custos de um crédito

bancéario concedido pelo Millennium bim.

Se a empresa tivesse optado por um crédito bancario, a primeira coisa que deveria ser feita seria a
apresentacdo de uma carta formalizando o seu pedido de crédito junto de um banco que possui conta
ativa e boas relacdes. A carta deve ter o logotipo da empresa e ser dirigida ao gestor de contas, e
deve conter o motivo pelo qual solicita o crédito, 0 montante que solicita e designacéo de qual serd a

garantia que pretende apresentar ao banco caso o crédito seja concebido.

Em entrevista efetuada a alguns funcionarios do departamento de crédito do banco Millennium bim,
nao existe um critério pré-definido para o colateral, sendo que depende bastante de cliente para
cliente. No caso da Companhia de Mocambique, o cliente tem conta na instituicdo, e podera emitir um
crédito sem garantias, apenas com apresentacdo de uma carta conforto. Porém, em situacbes em

que o cliente ndo é conhecido, é exigida uma garantia que valha 130% do valor solicitado.

O segundo passo diz respeito a apresentacdo dos balancetes, relatérios de contas, de modo a que o

banco possa analisar financeiramente a evolugdo da empresa.
De seguida é preenchido o documento Modelo 10 ou Modelo 20, encontrado nas financgas.

Todos documentos sdo entregues ao gestor, que por sua vez faz um pedido a area de crédito,
solicitando a aprovacgdo do crédito que o cliente solicitou, dando um parecer favoravel. Em anexo

encontramos um exemplo do modelo.

O crédito recebe a proposta, e com base em programas de risco faz uma analise da proposta, tendo

em atencao os pontos ja descritos.
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A taxa de juro de um crédito bancario esta indexado a PLR™ (Prime Lending Rate). Em Mogambique

a PLR varia Banco para Banco, sendo que para este trabalho sera usada a PLR do Millennium bim.

Além do juro e do capital, existem outros custos associados ao empréstimo bancario, nomeadamente
a comissdo de organizagdo (que incide sobre o montante total do empréstimo) e o imposto de selo
inicial (que incide também sobre o montante total do empréstimo). Existe ainda o imposto de selo
cobrado sobre o juro e é de 2%, um spread, que varia de banco para banco, e que para este caso

sera de 2%, devido as boas relac6es da empresa com o Banco.

No quadro abaixo podemos encontrar o custo total de um possivel empréstimo para a companhia de
Mocambique. As formulas usadas foram as seguintes:

Penhor = Montante solicitado »taxa do penhor

Comisséao de organizacdo = Montante solicitado  taxa de comisséo de organizacéo
Capital = Montante solicitado/niamero de meses

Juros a pagar = Montante solicitado » ((PLR + Spread)*1/12)

Imposto de selo = Juros a pagar » Taxa do imposto de selo

Total = Capital total + Juros a pagar totais + Imposto de selo total + comisséo de organizacdo

15 . . , . ~ .

Termo aplicado em muitos paises para uma taxa de juro de referéncia usada pelos bancos. O termo
originalmente indicava a taxa a qual os bancos emprestavam aos seus clientes de melhor qualidade, embora isto
ja ndo seja bem o caso agora. Nos EUA a prime rate geralmente é estabelecida cerca de 300 basis points acima
das taxas de referéncia da FED.
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0,5% no momento
incicial e 2% sobre o
200.000.000,00 130% 0,50% PLR 2% . N
juro nas prestacoes
mensais
200.000.000,00 260.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00
30-10-2013 4.166.666,67 15,00% 2,00% 2.833.333,33 56.666,67
30-11-2013 4.166.666,67 15,00% 2,00% 2.833.333,33 56.666,67
30-12-2013 4.166.666,67 15,00% 2,00% 2.833.333,33 56.666,67
30-01-2014 4.166.666,67 15,00% 2,00% 2.833.333,33 56.666,67
28-02-2014 4.166.666,67 15,00% 2,00% 2.833.333,33 56.666,67
30-03-2014 4.166.666,67 15,00% 2,00% 2.833.333,33 56.666,67
30-04-2014 4.166.666,67 15,00% 2,00% 2.833.333,33 56.666,67
30-05-2014 4.166.666,67 15,00% 2,00% 2.833.333,33 56.666,67
30-06-2014 4.166.666,67 15,00% 2,00% 2.833.333,33 56.666,67
30-07-2014 4.166.666,67 15,00% 2,00% 2.833.333,33 56.666,67
30-08-2014 4.166.666,67 15,00% 2,00% 2.833.333,33 56.666,67
30-09-2014 4.166.666,67 15,00% 2,00% 2.833.333,33 56.666,67
30-10-2014 4.166.666,67 15,00% 2,00% 2.833.333,33 56.666,67
30-11-2014 4.166.666,67 14,50% 2,00% 2.750.000,00 56.666,67
30-12-2014 4.166.666,67 14,50% 2,00% 2.750.000,00 56.666,67
30-01-2015 4.166.666,67 14,50% 2,00% 2.750.000,00 56.666,67
28-02-2015 4.166.666,67 14,50% 2,00% 2.750.000,00 56.666,67
30-03-2015 4.166.666,67 14,50% 2,00% 2.750.000,00 56.666,67
30-04-2015 4.166.666,67 14,50% 2,00% 2.750.000,00 56.666,67
30-05-2015 4.166.666,67 14,50% 2,00% 2.750.000,00 56.666,67
30-06-2015 4.166.666,67 14,50% 2,00% 2.750.000,00 56.666,67
30-07-2015 4.166.666,67 14,50% 2,00% 2.750.000,00 56.666,67
30-08-2015 4.166.666,67 14,50% 2,00% 2.750.000,00 56.666,67
30-09-2015 4.166.666,67 14,50% 2,00% 2.750.000,00 56.666,67
30-10-2015 4.166.666,67 14,75% 2,00% 2.791.666,67 56.666,67
30-11-2015 4.166.666,67 15,25% 2,00% 2.875.000,00 56.666,67
30-12-2015 4.166.666,67 16,75% 2,00% 3.125.000,00 56.666,67
30-01-2016 4.166.666,67 16,75% 2,00% 3.125.000,00 56.666,67
29-02-2016 4.166.666,67 17,75% 2,00% 3.291.666,67 56.666,67
30-03-2016 4.166.666,67 17,75% 2,00% 3.291.666,67 56.666,67
30-04-2016 4.166.666,67 18,75% 2,00% 3.458.333,33 56.666,67
30-05-2016 4.166.666,67 18,75% 2,00% 3.458.333,33 56.666,67
30-06-2016 4.166.666,67 20,50% 2,00% 3.750.000,00 56.666,67
30-07-2016 4.166.666,67 22,25% 2,00% 4.041.666,67 56.666,67
30-08-2016 4.166.666,67 22,25% 2,00% 4.041.666,67 56.666,67
30-09-2016 4.166.666,67 22,25% 2,00% 4.041.666,67 56.666,67
30-10-2016 4.166.666,67 27,25% 2,00% 4.875.000,00 56.666,67
30-11-2016 4.166.666,67 28,75% 2,00% 5.125.000,00 56.666,67
30-12-2016 4.166.666,67 30,25% 2,00% 5.375.000,00 56.666,67
30-01-2017| 4.166.666,67 30,25% 2,00% 5.375.000,00 56.666,67
28-02-2017 4.166.666,67 30,25% 2,00% 5.375.000,00 56.666,67
30-03-2017 4.166.666,67 30,25% 2,00% 5.375.000,00 56.666,67
30-04-2017 4.166.666,67 30,25% 2,00% 5.375.000,00 56.666,67
30-05-2017 4.166.666,67 30,25% 2,00% 5.375.000,00 56.666,67
30-06-2017| 4.166.666,67 30,25% 2,00% 5.375.000,00 56.666,67
30-07-2017 4.166.666,67 30,25% 2,00% 5.375.000,00 56.666,67
30-08-2017 4.166.666,67 30,25% 2,00% 5.375.000,00 56.666,67
30-09-2017 4.166.666,67 30,25% 2,00% 5.375.000,00 56.666,67
I 200.000.000,00 I 19,52% I 2,00% 172.125.000,00 3.720.000,00
Total 376.845.000,00

Quadro 2.7 - Custo total da emissdo de um crédito bancario

Podemos constatar, que no final deste crédito bancario, os custos totais que a empresa incorreria
seriam de aproximadamente MZN 376.845.000,00.

Tome nota que estes valores sdo aproximados, pelo facto ndo existir nenhuma taxa que possa ser

usada para atualizar os montantes para 0 mesmo periodo de tempo, tornando os valores mais reais.
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2.3 Comentarios

Conforme a literatura usada para a realizacdo desta dissertacdo e a pergunta inicial fulcral da
pesquisa, julga-se ter conseguido demonstrar que os custos de emissdo de uma obrigagdo podem

ser mais baixos que os custos de um crédito bancario.

Tendo em atencdo que nos calculos apresentados no ponto 2.2 néo foi incluido o penhor no total,
partindo do pressuposto que a empresa € reconhecida e tem muitos depdsitos no banco que
serviriam como garantias sem custo adicional, a diferenca entre os dois custos foi de MZN
41.501.569,05 que acreditamos ser um valor relevante. E de salientar ainda que num crédito bancario
0s juros sdo pagos mensalmente, bem como a amortizacdo do capital, enquanto na obrigacdo
privada os juros foram pagos semestralmente. Outra vantagem encontrada na emissdo de uma
obrigacao foi o facto de ter sido possivel fixar a taxa nos primeiros 4 pagamentos, o que reduziu muito
0s riscos da empresa, pois foi possivel estimar os custos dos dois primeiros anos da obrigacao, coisa

que no crédito bancario ndo é possivel, recordando que a taxa no crédito bancério é variavel.

Salientando que para este caso concreto os resultados apontam para um beneficio na emissdo de

obrigacg6es, porém poderao existir casos onde ndo se aplica tal prova.
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CAPITULO III - METODOLOGIA DE ANALISE

3.1 Metodologia de Analise

A maior inspiracdo, em torno das questdes que deveriam constar no meu inquérito, veio de uma
dissertacédo de José Alexandre Tomé da Cunha (2010), em que achei bastante interessante o que ele

guestionava, porém, o estudo seria diferenciado pois a realidade de Mogambique é diferente.

Existia uma curiosidade pessoal em torno da pergunta de investigagdo, e apos ter formulado a
questao para que pudesse fazer sentido um estudo mais aprofundado, foram surgindo ddvidas e

neste ambito foi decidido que seria melhor realizar um inquérito geral as empresas.

O objetivo principal do inquérito foi o de perceber se os decisores das empresas, mesmo que nao
apresentem o0s requisitos necessérios de acesso ao mercado de capitais, optariam ou teriam algum
interesse em entrar neste mercado, tornando-a entdo uma alternativa viavel ao financiamento via

crédito bancario.

Apés ter decidido acerca das questdes, surgiu a necessidade de abranger o maior niumero de
empresarios, neste ambito, através de um programa em www.qualitrics.com foi realizado o inquérito
online e posteriormente enviado a uma lista de 203 gestores de empresas espalhados por todo o

pais.

Apenas 44 gestores (21,67%) concluiram as suas respostas, dos 52 que haviam iniciado. Levou em

média a cada gestor 3 minutos a responder as questdes.

O inquérito foi enviado pela primeira vez no dia 1 de fevereiro, sendo que até ao dia 4 de abril ndo
ocorreu nenhuma resposta adicional, o que traz um certo constrangimento nos resultados, pelo que a

aderéncia foi de apenas um quarto do universo total.

Apés andlise dos dados do inquérito e a revisdo da literatura, surgiram entdo algumas duvidas em
torno de como era realizado o processo de entrada na Bolsa de Valores de Mocambique, bem como

de como era montada a operacao a nivel dos intermediarios financeiros.

Foram entdo realizadas duas entrevistas, uma ao chefe do mercado de registos da Bolsa de Valores
de Mocambique, onde foi possivel esclarecer como as empresas podem entrar no mercado de
valores mobilidrios. A outra entrevista foi feita ao chefe de sector da sala de mercados do
Mozabanco, onde foi possivel esclarecer como foi realizado o processo de emissao das obrigacdes

da Companhia de Mogcambique.

As entrevistas foram informais, por telefone, visando ajudar a montar os quadros da emissdo de
obrigacdes e da simulagdo do crédito bancério, que sé foi possivel com a ajuda desses dois

colaboradores.
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3.2 Resultados do Inquérito

A primeira pergunta feita aos gestores foi se ja tinham emitido um crédito bancério, tendo 63,46% (33

gestores) responderam afirmativamente, e 36,54% (19 gestores) negativamente.

Figura 3.1 - Questdo 34 do inquérito (Consultar ANEXO Y)

Na segunda questéo, o objetivo era perceber se o capital proprio de cada empresa influenciava nas
decisBes de entrar como emitentes no mercado de capitais, e as questdes divergiram por dois

grupos.

Apenas doze (12) gestores apresentaram vontade de entrar neste mercado, 0s restantes quarenta
(40) responderam que “ndo tinham interesse”, no entanto treze (13) afirmaram que tinham interesse
neste mercado apesar de ndo preencherem aos requisitos necessarios, o que reduz para vinte e sete
(27) os gestores que ndo manifestaram interesse em emitir obrigacdes privadas nem interesse no

mercado de capitais como um todo.

De seguida vamos entender o que fazem os vinte e cinco (25) gestores que manifestaram interesse
em entrar no mercado de capitais como emitentes, mas ndo o terem feito até ao momento. Foram
desenvolvidas 8 questdes, divididas pelos dois grupos, onde podemos verificar os resultados na

figura abaixo.
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Q9

Q8

M Ndo responderam
Ndo corresponde a verdade
M Parcialmente verdade

M Verdade

Figura 3.2 - Questdes 2 a 19 (Consultar ANEXO Y)

Doze (12) gestores afirmaram que reinem as condi¢cdes exigidas pelo mercado, oito (8) néo
preenchem todos o0s requisitos e apenas 5 dos gestores que manifestaram interesse em entrar no
mercado como emitentes, ndo reinem as condi¢des exigidas pelo mercado, dai ndo terem emitido

ainda nenhuma obrigacéo privada.

Trés (3) gestores referiram ter encontrado dificuldades em encontrar acessorias, nove (9) consideram
esta dificuldade néo totalmente verdadeira e dez (10) concordam que existem instituicdes financeiras

gue prestam este servi¢co as empresas mediante uma comisséo.

Dezassete (17) gestores ndo tém uma mé impresséo da partilha de propriedade, o que significa que
ndo apenas tem interesse em entrar no mercado como emitentes de obrigagcbes privadas, mas

também em emitir acbes da empresa.

Quinze (15) acreditam ser dificil ou parcialmente dificil colocar no mercado uma obrigacéo privada,
sendo que apenas sete (7) consideram ndo corresponder a uma dificuldade, e trés (3) nao

responderam.

Atualmente em Mogambique tem-se vivido uma instabilidade econémica e nesta perspetiva oito (8)
gestores acreditam que tal situacdo tem influenciado a ndo aderéncia a bolsa de valores. Apenas
quatro (4) deles acreditam que a conjuntura ndo influencia nas suas decisGes, porém a maioria
(dezassete gestores) tomam a conjuntura atual como um entrave ao desenvolvimento do sector

financeiro.
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Dezassete gestores tém ideia de que seja dificil encontrar investidores que tenham interesse em
subscrever obrigacdes privadas, porém existem 7 gestores otimistas que acreditam que se existirem

obrigag6es privadas no mercado existiréo investidores interessados.

Catorze (14) gestores tém uma necessidade reduzida de investimento, dai a ndo aderéncia ao

mercado, porém oito (8) necessitam de investimento e trés (3) ndo responderam a questao.

Dos doze (12) gestores inquiridos acerca da alavanca estratégica, nove (9) olham como uma mais
rapida e efetiva internacionalizacdo, sendo que apenas trés (3) deles nao concordam totalmente. Dois
(2) ndo consideram importante para a imagem da empresa estarem cotados em bolsa, porém os

restantes dez (10) estédo de acordo, ou parcialmente de acordo com a afirmacéo.

O grupo Il do inquérito aos gestores foi geral para todos, sendo que 54,54% das empresas tinham
menos de 100 funcionarios em 2005, os outros 27,27% empregaram mais de 250 funcionarios,

apenas 18,18% empregaram entre os 101 e 249 funcionarios.

Na sua maioria, as empresas apresentam uma estrutura de capital préprio acima dos 75%. Apenas
20,93% dos inquiridos apresentaram menos de 25% de capitais proprios, e 16,28% apresentam uma

estrutura de capitais proprios no intervalo de 50 a 75%.

Ainda em relacdo ao ano de 2005, 19 empresas apresentaram lucros abaixo dos 100 milhdes de

meticais, que nos leva a crer que sao de pequena dimensao.

A maioria dos gestores que responderam ao inquérito tém a sua empresa com sede na regido Sul de
Mocambique, dez (10) estdo sediados na regido Centro e nove (9) empresas na regido Norte. A
maioria (71,43%) opera predominantemente na Africa Austral, 28,57% na Europa e 16,67% no Médio

Oriente e na Asia.

Maioritariamente, isto é 41,86% dos decisores da empresa tém grau de licenciatura, 27,91% tem o
mestrado e 9,30% tem doutoramento. Os restantes possuem habilitacdes distribuidas pelos restantes

graus de ensino formal.

Dos inquiridos, 18,60% est&o inseridos no sector de comércio por grosso e a retalho, reparacdo de
veiculos automoveis e motociclos, 9,30% nos transportes e armazenagem, 9,30% na agricultura,
producdo animal, caca, floresta e pesca, 9,30% na industria transformadora, e as restantes pelos

outros sectores.

Metade (50%) dos gestores considera a propor¢cdo de capital proprio adequado ao seu nivel de
negécio, porém 43,18% tem dlvidas acerca da sua proporcao. Apenas trés (3) empresas consideram

gue a sua estrutura ndo é adequada.

E possivel concluir que a maioria dos gestores ndo sabe o que € a central de valores mobiliarios,

sendo que vinte e trés (23) afirmaram ndo saber o que é a Central e oito (8) ndo responderam a

questdo, o que nos leva a acreditar que ndo tém conhecimentos acerca de como emitir uma
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obrigagdo nem quais os requisitos necessarios, uma vez que a CVM é o sistema usado para registo

de titulos, transaccdo dos mesmos, registo de clientes, entre outras.

Quanto aos beneficios da emissdo de uma obrigacdo, 65,91% dos gestores tem conhecimento
acerca dos mesmos, porém a 34,09% ainda nédo tem conhecimento profundo do tema, sendo que oito
(8) gestores ndo responderam a questao.

-41 -



-42 -



CONCLUSAO E RECOMENDACOES

Mocambique é um pais que ainda ultrapassa diversas dificuldades, porém o sector financeiro tem-se
vindo a desenvolver ao longo dos Ultimos 16 anos, tendo o crédito bancario aumentado

substancialmente nos Gltimos anos, mas ainda se encontra desproporcional as necessidades.

Sectores como a industria extrativa e agricultura, definidos na Constituicdo como pilares para o
desenvolvimento nacional, ainda se encontram limitados no que concerne ao financiamento bancario
nacional. Apenas uma pequena proporgdo € alocada a estas areas, o que permite a um novo estudo
sobre 0s motivos pelos quais estes setores tdo importantes em Mogcambique recorrem tdo pouco ao

financiamento via crédito bancario.

O conceito de bolsa surge como uma necessidade do mercado. Apds varios debates o Governo
considerou ser oportuno criar uma bolsa por duas razfes, sendo a primeira pela necessidade
aquando, do inicio do processo das privatizacdes em 1992, de alienar as parcelas ou as participacdes
que o Estado detinha nas empresas; a segunda pelo facto de o Governo ter entendido ser necessario
criar outras oportunidades no acesso a outras formas de financiamento em vez da banca tradicional,
a semelhanca do que ja era pratica noutros paises da regido, como também para a promocdo da

poupanca hacional e sua conversdo em investimento produtivo.

A Bolsa de Valores de Mocambigue tem evoluido ao longo dos ultimos anos, apesar de apenas um

namero infimo de empresas estar registado nela.

Apos a criagdo da Central de Valores de Mogambique, as condi¢cdes tém sido mais favoraveis, e
abre-se espacgo para que cada vez mais empresas tenham conhecimento acerca desta instituicdo e
adiram as novas formas de financiamento. Tem diversas vantagens, mas a que mais se destaca é a
de dispersao do risco por diferentes investidores, o que a torna mais atrativa, e os beneficios fiscais

que ela proporciona.

Apesar de julgarmos ter ficado demonstrado ao longo deste ensaio que 0s custos de emitir uma
obrigacdo poderdo ser mais reduzidos do que solicitar um crédito bancério, os gestores das
empresas ainda apresentam varios receios. Dos gestores inquiridos 52% ndo manifestaram interesse
neste tipo de financiamento. Ao longo da analise do inquérito foi possivel perceber que alguns nao
tém interesse pois ndo sabem as vantagens que esta apresenta, outros porque ndo sabem o que é a
central de valores mobiliarios e tem pouco conhecimento acerca de obrigacdes privadas. Outro
motivo de grande énfase gira em torno das limitadas habilitages literarias, onde foi possivel verificar

que os gestores de menos conhecimentos tinham ensino basico, médio/técnico e secundario.

Salientando novamente que Mogambique encontra-se em vias de desenvolvimento, a maior parte das
empresas sado familiares e tem uma percecdo errada da partilha de propriedade. Sendo um dos

requisitos para o registo em bolsa a empresa ser Sociedade Andnima ou por quotas, limita muito a
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aderéncia neste mercado; o que faz com que a aderéncia ao crédito bancario seja maior. Afinal todas
empresas tém uma conta bancéria, e apresentando diversos cross-selling'® com o banco, a facilidade
de obterem o crédito € maior e mais rapida, pois € apenas um investidor, apesar de varias delas
terem limitac6es nos montantes, e incorrerem a créditos por periodos mais curtos, devido ao risco
que o banco lhes atribui. Pelo contrario, a emisséo de uma obrigacao requer que a empresa deve ser
conhecida, apresentar relatérios de contas e divulgar, ter diversos investidores interessados,
apresentar taxas atrativas, e estar veiculado a um agente financeiro que lhe suporte em toda vida util

da obrigacdo, e se as empresas ndo estiverem organizadas torna-se numa desvantagem e limitacéo.

Porém, 48% das empresas tem interesse neste tipo de financiamento, o que € um ndmero
significativo, mostrando que é possivel este crescer no pais e cada vez mais empresas terem
oportunidade de desenvolver e crescer, o que vai contribuir para o PIB do pais e consequentemente

para o desenvolvimento mais rapido.

Assim, somos levados a concluir que a emisséo de obrigacdes privadas pode ser uma boa alternativa
ao financiamento bancario, pelas diversas vantagens apresentadas ao longo do trabalho, e pode ser
uma alternativa vidvel para as empresas em Mocambique, possibilitando ainda aos bancos a
possibilidade de assessorarem estas operacdes, ganhando com comissfes e sem incorrer a riscos de
crédito, o que podera reduzir as suas imparidades e possibilitar o crescimento numa area nova e de

grande potencial.

A Bolsa de Valores de Mogambigue tem feito trabalho para ter cada vez mais expressédo no pais, mas

0 mercado € novo e o conceito também é novo para a maioria dos mogambicanos.

A questdo de divulgacdo e comunicagdo € um dos grandes desafios da Bolsa de Valores de
Mocambique. Assume-se como sendo de fundamental importancia a sensibilizagdo, educacdo e
formagdo de todos os intervenientes do mercado de capitais, desde o publico até as classes

profissionais, passando pelas empresas e instituicées financeiras.

Tendo em conta as vantagens reais que hoje o mercado de capitais em Mocambique oferece a todos
0s seus intervenientes, reflete-se esta necessidade de maior divulgagdo, que deve ser atingida no
esforco conjunto de todos os intervenientes do Mercado de Capitais em Mogambique, das estruturas
decisérias a nivel governamental, do Banco de Mocambique na sua qualidade de instituicdo

supervisora do Mercado de Valores Mobiliarios.

Tem-se organizado um conjunto de acdes tendentes a catalisar e dinamizar o préprio mercado,
através de seminarios, conversas com potenciais investidores, com particular enfoque para as

empresas passiveis de serem admitidas na bolsa.

A BVM tem parceria com a CTA e com o IGEPE, existindo inclusive um memorando de entendimento

com vista a se identificar potenciais emitentes de valores mobilidrios. Apresentam também, um

16 Combinagéo de produtos bancérios que o cliente usufrui.
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conjunto de memorandos de entendimento com algumas universidades locais para que esteja
incluido nos curriculos das mesmas o conceito de mercado de capitais. Os atuais estudantes sdo os
futuros administradores e gestores das empresas, pelo que é correto que tenham uma nocéo efetiva

do que é o mercado, das alternativas, e oportunidades que o mesmo oferece.
Os jornalistas também desempenham o seu papel importante pois ajudam na divulgacao deste.

O esforco estd de acordo com as perspetivas e objetivos da Bolsa de Valores, e dando énfase e
mérito a esta instituicdo, a recomendacao seria manter o foco, continuar a propagar e divulgar as
diversas formas de financiamento, investir-se mais em palestras, viajar-se mais por todo pais, de
modo a educar financeiramente as pessoas. Investir-se ainda em formac6es, proporcionar bolsas de
estudo a jovens que tenham interesse por estas areas, proporcionar troca de experiencias com e
outros paises para perceber como eles conseguiram atingir cada vez mais empresas e mais

investidores.

Mogambique é um pais promissor, com diversos recursos, varias areas pouco exploradas e ha
necessidade de cada vez mais se educar as pessoas para novas perspetivas, novos modelos de
financiamento, novas oportunidades, novos negécios.
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Anexo A - Obrigacoes vivas - Fonte BVM

Obrigacgdes - Valor Nominal Juro
Caracteristicas (MT) Qtd Tx de Diario An.os de Vencimentos
Admitida Juro Liquido Enus§éo! de Juros
Valor Mobiliario Caddigo Anual % (MT) Amortizacédo Dia | Més
BIM 2006
] 113.06.01.010.3{100,00 [1.750.000 (7,31250 (0,0163 2006/ - /2016 14 |6-12
Subordinadas
STANDARD BANK
113.06.01.011.3{100,00 [2.600.000 {7,25000 (0,0161 2007/ - /2017 29 [3-6-9-12
2007 - Subord.
STANDARD BANK
113.06.01.024.3(100,00 (3.000.000 |14,25000(0,0317 2015/ - /2025 [7 2-8
2015 12 Série- Subord.
STANDARD BANK
] 113.06.01.025.3(100,00 (3.810.000 |15,25000(0,0339 2015/ - /2025 (4 3-9
2015 22 Série- Subord.
STANDARD BANK
] 113.06.01.026.3(100,00 (3.200.000 [12,25000(0,0272 2015/ - /2025 29 |4-10
2015 32 Série- Subord.
ProCredit 2011 -
] 113.06.01.016.3(100,00 [900.000 |11,62500(0,0258 2011/-/2017 17 [3-6-9-12
Subordinadas
BCI 2009
] 113.06.01.013.3(100,00 [2.160.000 [8,00000 (0,0178 2009/ - /2019 16  |1-4-7-10
Subordinadas
BCI 2011 113.06.01.017.3(100,00 (10.000.000/11,50000(0,0256 2011/ -/2016 (30 [3-6-9-12
Companhia de
) 113.66.00.001.3(100,00 [2.000.000 |11,00000(0,0244 2013/-/2017 30 [3-9
Mocambique 2013
MOZA BANCO 2013 |113.06.01.018.3{100,00 [2.500.000 |11,00000(0,0183 2013/-/2016 15 [5-11
Companhia de
Mogambique 2013 - 22 |113.66.00.002.3{100,00 (1.000.000 (12,75000{0,0283 2013/ -/2017 [12 6-12
Série
MOZA BANCO 2013
Sub 113.06.01.019.3[{100,00 |7.500.000 |14,50000/0,0322 2013/ - /2023 27 6-12
ub.
BancABC 2014 113.06.01.020.3(100,00 [2.189.390 |11,50000/0,0256 2014/ - /2016 |1 4-10
CPC 2014 - 1a Série |113.06.01.021.3(100,00 [1.000.000 |13,00000(0,0289 2014/ -/2019 29 4-10
CPC 2014 - 2a Série |113.06.01.022.3(100,00 [1.000.000 |12,50000(0,0278 2014/ -/2019 29 4-10
MOZA BANCO 2014 (113.06.01.023.3/100,00 |2.500.000 [11,75000/0,0261 2014/ - /2017 |6 2-8
VISABEIRA 2015 113.66.00.003.3(100,00 [2.500.000 |13,00000(0,0289 2015/ -/2020 23 [3-9
BNI 2016 - 12 Série 113.06.01.027.3|100,00 [5,000,000 |18.00000(0.0400 2016/ -/2021 15 [3-9

-50-




Anexo B - Crédito total por sectores - Fonte BM

Sectores de Actividade

Total do crédito

Total do crédito %

1. AGRICULTURA 505.651.994,44 3,47%
2. PECUARIA 32.896.370,40 0,23%
3. SILVICULT.E EXPL. FLORESTAL 25.646.400,67 0,18%
4. PESCAS 171.575.751,90 1,18%
5. INDUSTRIA EXTRACTIVA 283.369.780,60 1,95%
6. INDUSTRIAS TRANSFORMAD. 1.216.627.923,12 8,35%
7. ELECTRICIDADE GAS E AGUA 351.743.475,49 2,41%
8. CONSTRUCAO E OBRAS PUBLICAS 1.413.188.543,67 9,70%
9. INDUSTRIA DE TURISMO 315.326.472,38 2,16%
10. COMERCIO 2.424.470.851,03 16,64%
11. TRANSPORTES E COMUNICACOES 1.272.943.838,40 8,74%
12. INST. FINANC.N/ MONETARIAS 74.853.189,50 0,51%
13. OUTROS SECTORES 6.480.582.445,07 44,48%

TOTAL 14.568.877.036,66 100,00%
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Anexo C - Crédito bancario no sector da agricultura - Fonte BM

1. AGRICULTURA Total do crédito Total do crédito %
1.1 Cha 24.128.466,36 4,78%
1.2 Acducar 110.111.628,21 21,84%
1.3 Caju 38.474.273,40 7,63%
1.4 Sisal 5,00 0,00%
1.5 Copra 16.513.961,03 3,27%
1.6 Algodao 84.172.793,34 0,17
1.7 OQOutros 230.865.761,16 45,78%
TOTAL 504.266.888,50 100,00%
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Anexo D - Crédito bancario no sector da induastria extractiva - Fonte

BM

5. INDUSTRIA EXTRACTIVA Total do crédito Total do crédito %
Carvao 1.300.439,20 0,46%

QOutras 281.047.258,58 99,54%
TOTAL 282.347.697,78 100,00%
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Anexo E - Crédito bancario no sector da industria transformadora -

Fonte BM

6. INDUSTRIAS TRANSFORMAD.

Total do crédito

Total do crédito %

6.1 Alimentar, Bebidas e Tabaco 578.037.573,01 47,54%
6.2 Téxteis, Vestuario e Calcado 23.541.160,54 1,94%
6.3 Quimica 92.699.849,94 7,62%
6.4 Metalurgica 194.088.358,57 15,96%
6.5 Outras 327.422.805,19 26,93%

TOTAL 1.215.789.747,25 100,00%
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Anexo F - Crédito bancario nos outros sectores - Fonte BM

13. OUTROS SECTORES Total do crédito Total do crédito %
Particular 3.034.141.610,85 46,85%
Habitacéo 440.817.668,89 6,81%
Diversos 3.001.166.376,43 46,34%
TOTAL 6.476.125.656,17 100,00%
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Anexo G - Crédito bancario no sector dos transportes e comunicagoes

- Fonte BM

11. TRANSPORTES E COMUNICACOES

Total do crédito

Total do crédito %

11.1 Transporte Ferroviario 111.371.083,31 8,76%
11.2 Transporte Rodoviario 351.759.057,69 27,65%
11.3 Transporte Maritimo 10.412.994,05 0,82%
11.4 Outros 798.482.848,85 62,77%

TOTAL 1.272.025.983,90 100,00%
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Anexo H - Evolucao das taxas de juro médias mensais do depoésito a

prazo - Fonte Millennium bim

_ MZIN | uso | zaR | EUR

01-12-2014 | 10,92 | 2,00 | 5,05 | 1,19
01-01-2015 | 11,09 | 1,98 | 5,15 | 1,19
01-02-2015 | 11,06 | 1,93 | 5,03 | 1,17
01-03-2015 | 11,08 | 1,98 | 5,00 | 1,15
01-04-2015 | 11,12 | 2,30 | 4,94 | 1,18
01-05-2015 | 11,19 | 2,38 | 5,23 | 1,15
01-06-2015 | 11,03 | 2,42 | 5,05 | 1,16
01-07-2015 | 11,17 | 2,52 | 5,07 | 1,17
01-08-2015 | 11,18 | 2,28 | 4,99 | 1,23
01-09-2015 | 11,15 | 2,29 | 5,08 | 1,24
01-10-2015 | 11,15 | 2,22 | 4,92 | 1,23
01-11-2015 | 11,24 | 2,25 | 5,00 | 1,25
01-12-2015 | 11,30 | 2,21 | 5,00 | 1,27
01-01-2016 | 11,67 | 2,24 | 5,15 | 1,28
01-02-2016 | 11,60 | 2,25 | 5,42 | 1,28
01-03-2016 | 11,84 | 2,32 |55 | 1,34
01-04-2016 | 12,14 | 2,41 | 5,47 | 1,53
01-05-2016 | 12,79 | 2,60 | 5,87 | 1,56
01-06-2016 | 13,01 | 2,44 | 5,49 | 1,63
01-07-2016 | 13,85 | 2,37 | 5,46 | 1,51
01-08-2016 | 14,77 | 2,51 | 5,57 | 1,53
01-09-2016 | 15,14 | 2,61 | 5,93 | 1,52
01-10-2016 | 15,61 | 2,63 | 5,85 | 1,52
01-11-2016 | 18,24 | 2,65 | 5,71 | 1,55
01-12-2016 | 19,41 | 2,70 | 5,84 | 1,55
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Anexo I - Taxas de referéncia do BM - Fonte Boletim de cotacdes do

BM

Data BTS-3M BTS -6M BTS - 1y FPD FPC
jan-06 10,72% 11,59% 12,00% 8,15% 14,15%)
fev-06 11,98% 12,75% 13,00% 9,62% 15,18%
mar-06 14,88% 15,50% 15,60% 13,00% 19,00%
abr-06 16,23% 16,58% 16,98% 13,00% 19,00%|
mai-06 17,50% 17,75% 18,25% 13,00% 19,00%
jun-06 17,50% 17,75% 18,25% 13,00% 19,00%
jul-06 17,30% 17,74% 18,25% 13,00% 19,00%
ago-06 15,50% 15,75% 16,00% 13,00% 17,00%)
set-06 15,50% 15,73% 16,00% 13,00% 17,00%|
out-06 15,50% 15,75% 15,96% 13,00% 17,00%|
nov-06 15,94% 16,25% 16,50% 13,00% 17,00%|
dez-06 16,00% 16,25% 16,50% 13,00% 17 ,50%
jan-07 16,00% 16,25% 16,50% 13,00% 17,50%
fev-07 16,00% 16,25% 16,50% 13,00% 17,50%
mar-07 15,90% 16,25% 16,40% 13,00% 17,50%
abr-07 15,75% 15,85% 16,08% 13,00% 17,50%)
mai-07 14,91% 14,98% 15,03% 13,00% 17,50%)
jun-07 14,80% 14,90% 15,00% 10,50% 15,50%
jul-07 4,71% 14,90% 14,99% 10,50% 15,50%
ago-07 14,68% 14,90% 14,99% 10,50% 15,50%
set-07 14.,67% 14,90% 15,00% 10,50% 15,50%
out-07 14,69% 14,91% 14,99% 10,50% 15,50%
nov-07 14,75% 14,92% 15,00% 10,50% 15,50%
dez-07 14,75% 15,05% 15,11% 10,50% 15,50%
jan-08 13,50% 13,74% 14,00% 10,25% 14,50%
fev-08 13,50% 13,73% 14,00% 10,25% 14,50%
mar-08 13,50% 13,75% 14,00% 10,25% 14,50%)
abr-08 13,50% 13,75% 14,00% 10,25% 14,50%
mai-08 13,50% 13,75% 14,00% 10,25% 14,50%
jun-08 13,50% 13,75% 14,00% 10,25% 14,50%
jul-08 13,71% 14,15% 14,40% 10,25% 14,50%
ago-08 13,91% 14,20% 14,35% 10,25% 14,50%
set-08 13,96% 14,20% 14,38% 10,25% 14,50%
out-08 13,97% 14,21% 14,40% 10,25% 14,50%
nov-08 13,97% 14,21% 14,45% 10,25% 14,50%
dez-08 14,05% 14,25% 14,49% 10,25% 14,50%
jan-09 14,00% 13,75% 1B3,97% 10,25% 14,50%)
fev-09 10,82% 11,69% 12,38% 7,00% 13,00%
mar-09 10,86% 11,60% 12,14% 7,00% 13,00%
abr-09 10,86% 11,60% 12,16% 7,00% 13,00%|
mai-09 10,85% 11,58% 12,14% 7,00% 13,00%|
jun-09 10,84% 11,62% 12,16% 7,00% 13,00%|
jul-09 9,85% 10,30% 11,00% 3,00% 11,50%
ago-09 9,64% 10,33% 11,02% 3,00% 11,50%
set-09 9,50% 10,33% 11,04% 3,00% 11,50%
out-09 9,58% 10,35% 1,02% 3,00% 11,50%
nov-09 9,56% 10,35% 11,00% 3,00% 11,50%
dez-09 9,50% 10,34% 11.01% 3,00% 11,50%
jan-10 9,47% 10,38% 11,03% 3,00% 11,50%
fev-10 9,50% 10,41% 11,04% 3,00% 11,50%
mar-10 9,47% 10,40% 11,01% 3,00% 11,50%
abr-10 9,49% 10,69% 11,02% 3,00% 12,50%
mai-10 11,10% 10,69% 11,30% 3,00% 12,50%
jun-10 12,99% 13,50% 14,10% 4,00% 14,50%
jul-10 13,11% 13,63% 14,20% 4,00% 14,50%
ago-10 13,19% 13,12% 14,33% 4,00% 14,50%
set-10 13,24% 13,12% 14,33% 4,00% 15,50%)
out-10 14,04% 13,65% 15,30% 4,00% 15,50%
nov-10 14,56% 14,95% 15,33% 4,00% 15,50%
dez-10 14,78% 15,01% 15,47% 4,00% 15,50%
jan-11 15,90% 16,08% 16,47% 5,00% 16,50%
fev-11 16,30% 16,36% 16,48% 5,00% 16,50%
mar-11 16,30% 16,36% 16,48% 5,00% 16,50%
abr-11 16,38% 16,45% 16,47% 5,00% 16,50%
mai-11 16,45% 16,47% 16,48% 5,00% 16,50%
jun-11 16,45% 16,48% 16,49% 5,00% 16,50%
jul-11 16,39% 16,48% 16,46% 5,00% 16,50%
ago-11 14.51% 14,70% 15,27% 5,00% 16,00%|
set-11 14,20% 14,70% 15,20% 5,00% 16,00%|
out-11 14,10% 14,43% 14,90% 5,00% 16,00%|
nov-11 12,90% 13,15% 13,99% 5,00% 16,00%|
dez-11 1158% 12,11% 12,20% 5,00% 15,00%
jan-12 9,83% 10,83% 10,60% 5,00% 15,00%
fev-12 8,37% 9,39% 9,95% 5,00% 15,00%
mar-12 8,37% 9,39% 9,95% 3,50% 13,75%)
abr-12 6,49% 7,01 8,19% 3,00% 13,50%
mai-12 4,07% 5,96% 6,87% 3,00% 13,50%)
jun-12 4,07% 6,20% 6,79% 3,00% 12,50%
jul-12 3,84% 6,20% 6,47% 3,00% 11,50%
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ago-12
set-12
out-12
nov-12
dez-12
jan-13
fev-13
mar-13
abr-13
mai-13
jun-13
jul-13
ago-13
set-13
out-13
nov-13
dez-13
jan-14
fev-14
mar-14
abr-14
mai-14
jun-14
jul-14
ago-14
set-4
out-14
nov-14
dez-4
jan-15
fev-15
mar-15
abr-15
mai-15
jun-15
jul-15
ago-15
set-15
out-15
nov-15
dez-15
jan-16
fev-16
mar-16
abr-16
mai-16
jun-16
jul-16
ago-16
set-16
out-16
nov-16
dez-16

3,77%
3,00%
2,70%
251%
2,59%
2,71%
2,81%
2,87%
2,94%
3,59%
4.8%%
4,94%
5,09%
5,11%
5,15%
5.21%
5,23%
5,23%
5.21%
5,22%
5,25%
5,29%
5,34%
5,35%
5,39%
5,39%
541%
5,39%
5,37%
5,38%
5,43%
5,46%
5,50%
552%
5,60%
5,60%
557%
5,58%
5,59%
5,86%
7,81%
8,53%
9,00%
10,28%
10,74%
176%
2,13%
12,88%
17,02%
17,95%
19,29%
22,55%

24,32%

6,06%
6,06%
3,88%
3,38%
3,38%
3,40%
3,40%
3,38%
4,74%
5,73%
6,12%
6,50%
6,52%
6,43%
6,48%
6,53%
6,60%
6,59%
6,42%
6,43%
6,40%
6,51%
6,69%
6,63%
6,72%
6,75%
6,76%
6,60%
6,64%
6,67%
6,69%
6,72%
6,75%
6,78%
6,92%
6,93%
6,93%
6,97%
6,95%
7,30%
7,25%
9,20%
9,52%
10,75%
1,03%
12,62%
12,53%
13,54%
17,18%
18,56%
20,81%
23,00%

27,47%

6,47%
4,79%
3,90%
3,63%
3,68%
3,69%
3,69%
3,70%
5,00%
6,20%
6,92%
7,02%

7,13%

7,13%

7,4%

7.7%
7,20%
7,20%
7,20%

7.21%

7.21%
7,23%
7,25%
7,26%
7.27%
7,35%
7,35%
7,38%
7,25%
7,25%
7,25%
7,25%
7,26%
7,26%
7,30%
7,34%
7,38%
7,40%

7,41%
7,55%
7,55%
8,93%
9,58%

1,10%
11,30%
12,75%
12,75%
13,50%
13,50%
13,50%
13,50%
13,50%

28,84%

3,00%
2,50%
2,50%
2,25%
2,25%
2,25%
2,25%
2,25%
2,25%
2,25%
175%
175%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
150%
2,00%
2,75%
3,75%
3,75%
3,75%
4,25%
5,75%
5,75%
7,25%
10,25%
10,25%
10,25%
16,25%
16,25%

16,25%

11,50%)
10,50%)
10,50%

9,50%

9,50%

9,50%

9,50%

9,50%

9,50%

9,50%

9,00%

9,00%

8,75%)

8,75%

8,25%)

8,25%

8,25%)

8,25%

8,25%

8,25%

8,25%)

8,25%

8,25%)

8,25%

8,25%)

8,25%

8,25%)

7,50%)

7,50%)

7,50%)

7,50%)

7,50%)

7,50%)

7,50%)
7,50%)
7,50%)
7,50%
7,50%)
7,75%)

8,25%

9,75%

9,75%

9,75%)
10,75%)
12,75%)
12,75%)
14,25%)
17,25%)
17,25%)
17,25%)
23,25%)
23,25%)
23,25%)
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Anexo ] - Balango e contas de resultados 2011-2012 - Fonte Prospeto
CM

Notas 31-Dez-2012 31-Dez-2011
ACTIVO
Activo ndo corrente
Activos tangiv eis 5 286.982 1.781.714
Activos intangiv eis B §9.328 -
Inv estimentos em subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos 7 1.386.216.697 1.238.865.957
Activos financeiros disponiveis para venda 8 2810528 2.810.528
Activos por impostos diferidos 23 - 2,684 481
1.389. 383535 1.246.142 680
Activo corrente
Outros activos financeiros 9 678.697.867 313.677.633
Outros activos correntes 10 11.591.901 3.035.380
Caixa e bancos 1 11.488.527 3.480.758
701.778.095 320.193.771
TOTAL DO ACTIVO 2.091.161.630 1.566.336.451
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital social 12 16.000.000 16.000.000
Prestacdes suplementares 12 131 006 292 131.006. 292
Reservas 12 3912714 3.547.826
Outras variagdes no capital proprio §81.144 2886 410.296.285
Resultados transitados 56.835.499 9.380.959
Resultado liquido do exercicio 83.053.862 299.359.156
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 971.962.663 869.590.518
Passivo néo corrente
Passivos por imposto diferido 23 632 663
Provistes 13 77.436.034 165.039.618
78.068.697 165.039.618
Passivo corrente
Fornecedores 14 2.224.034 1.764.168
Cutros passivos financeiros 15 1.029 567 558 517.370.635
Outros passivos comrentes 16 9.348.688 12.571.513
TOTAL DO PASSIVO 1.041.140.280 531.706.318
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E PASSIVO 2.091.161.630 1.566.336.452
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Anexo K - Contas e resultados - Fonte Prospeto CM

Resultado liquide do exercico
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Hotas

17
18
19

3.8

20

21
22

88 371008 298 8TABTS

23 {3 317_144) 2684 484

83.053.882 298 359158




Anexo L - Cash Flows - Fonte Prospeto CM

Notas 2012 2011

Fluxo de caixa das actividades operacionais
Resultado liquido do exercicio 83.053.862 299.359.156
Ajustamentos ao resultado relativo a:

DepreciacOes e amortizacdes 5,6 595.032 1.077.617
(Aumento)/Reducéo de provisdes 13 (89.143.308) -
(Aumento)/Reducéo de outros activ os financeiros (365.020.034) 541.408.680
(Aumento)/Reducéo de outros activ os corentes e activos por impostos diferidos 10,13 (8.556.521) (129.860.154)
(Aumento)/Reducéio de fornecedores e outros passivos financeiros 14,15 317291789 142 976 963
(Aumento)/Reducéo outros passiv os financeiros € corentes 15,16 (2.590.162) (2.718.374)
Caixa liquida gerada pelas actividades operacionais (64.369.343) 852.243.808

Fluxo de caixa das actividades de investimento

(Pagamentos)/recebimentos respeitantes a.

Aquisicéio de activos tangiv eis & intangiv eis 56 3.514.853 (1.664.115)
(Aumento)/Reducéo dos inv estimentos financeiros 7,8 (147.350.740) -
Juros e rendimentos similares 21 20.483 -
Aumento/reducdo do justo v alor 7.8 270.847 999 -
Caixa liguida gerada pelas actividades operacionais 127.032.595 (1.664.115)

Fluxo de caixa das actividades de financiamento

[Pagamentos)/recebimentos respeitantes a-

Empréstimos e outros financiamentos obtidos 16 71.846 058 (706.927 .381)
Dividendos pagos 12 (54 635.000) (143.625.000)
Juros e gastos similares 22 (71.866.541) -
Caixa liquida usada nas actividades de financiamento (54 655.483) (850.552 .381)
Variagdo de caixa e equivalentes de caixa 8.007.769 27.402
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 11 3.480.758 3.453.356
Caixa e equivalentes de caixa no fim do exercicio 11 11.488.527 3.480.758
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Anexo M - Ativos tangiveis 2012 - Fonte Prospeto CM

Custo de aquisig¢ao
Construgoes
Equipamento basico
Mobiliario e equipamento adiministrativo social
Equipamento de transporte

Outros activos tangiv eis

Depreciago acum
Construgoes
Equipamento basico
Mobiliario e equipamento adiministrativo social
Equipamento de transporte

Outros activos tangiv eis

Valor liquido

31-Dez-2011 Aumentos Abates Reclassificagcoes 31-Dez-2012
202 - - - 202
493.401 31.573 - - 524.974
355.858 - - - 355.858
5.177.988 - (1.895.600) - 3.282.388
53.543 - - - 53.543
6.080.992 31.573 (1.895.600) - 4.216.965
31-Dez-2011 DepreciagGes Abates Reclassificagdes 31-Dez-2012
do exercicio
202 - - - 202
396.448 54.329 - - 450.777
118.986 41.553 - - 160.539
3.756.288 473.900 (947.800) 3.282.388
27.354 8.723 - - 36.077
4.299.278 578.505 (947.800) - 3.929.983
81.714 286.982

-63 -



Anexo N - Ativos tangiveis 2011 - Fonte Prospeto CM

04 -Jan-2011 Aumentoe Abates Rac aaaf{:ag%'}sa 31-Dez-20H1

Custo de aguisigEo
Corstugdes 02 - - - 02

Egupamenio basico 406 32E B4H3 - - 423 40

MobiSro & eguoamens sdminsisivo s 143 553 210 155 - - 335838
Egupamento de tens oore 3 282 388 1. 855800 - - 5 177968
Curos SOV S BAgQWES 33 543 - - - 331543

3.891_182 2188 810 - - 6.080 982

Depreciagh e .
04 -Jan-2011 p Abates Reclassificagiss 31-Dez-20H1
do eercicio *

Deprecis g es cumuladas

Corstvucdes a0z - - - a0z

Egupamerto bas oo 323 I78 - 21114 3065 448
Moblero e egupansro sdminstsivosxcs 20E2T 38357 - - 118985

Eguinamsrto de bers DorE

Duros S0 0S BAGQWES

Valor lig vide 1185 M6
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Anexo O - Ativos intangiveis - Fonte Prospeto CM

Custo oe squisigo

lespesss de desenvow Mo

Amortiz agﬁa aoumuwladas

lespesss de desenvow meto

H-Daz-201 Aumentos Abates Fed assificagiee 3-Dez-2012

B3 B35 B3 B35
Amortizagies do .
H-Dax-2H1 N Abates Fecassfoagien 3-Dez-2012
BEBITICI b

637 16327
18.327 16.327
&8 328

Valor lguido
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Anexo P - Investimentos em subsidiarias, associadas e

empreendimentos conjuntos - Fonte Prospeto CM

Valor de balango
% Parficipagio 3-Dez-2012 3-Dar-2011

Enteposto Invesim entos 100 (e - 1151238
Toyota de M op smbigue 100, 007 A7 67905 304 348 131
Semiss Mogam bigue 100 00 103142 W03
Det=ew 100,00% 44 289311 45007 840
Mogam biqus Ihdustral 00 0B 217338 4 322943
Enteposto Com ercid de M ogam bigus 957 H% BA1 052874 580 435 502
Ciompanhia do C au do Monapo 07 445 - -
Enteposio Serv ipos o000 - -
TE Files 75 0% 205400 Ti254T
Mozam bique Florsta T4 5% 2. 3TR 04D 40 744 BEQ
Ny da Safars 60,00 1843385 2 960171
Vendap Ertreposio 50 0% - ABTAXD
In cpremium 45000 - -
Carpremivm 25 00% TR A 13 20628
Entrepostio Com ercid [Miass a) 22I7T% 340065222 25 BE3 02T
SabBeg Mogamb 20, ¥0Fn S99 217 3535
Companhia Macions] Algodosis 19 64% - N
Companhia Industrisl d= Sdisls - -
Erert - Alugusr de Vistuss, 5.4 - -
1380448 360 1.238.087 626

Musemenios de perdss porim pendads {231,660 (231.669
1386 268697 1238 885957
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Anexo Q - Ativos financeiros disponiveis para a venda - Fonte Prospeto

CM

31-Dez-2012 3-Dez-2011
Custo de aquisicio

Comgpanhia Carbonetos de Mocambiqgue 26,5610 26610
Companhia de Const. De Mocamibigue S0 00
Companhia de MoCambique Predicl 1985 1 985
Companhia Urdnio de Mogambigue 500 00
Noficias da Bewra 521 521
Sociedade Agricola de Chimoio 17.587 17 587
Socisdads Algodosira do Zambeze 5732 5.732
Socisdade de Algod3o de Porugd &1 &1
Sociedade de Tunsmo de Mocambigue G7.472 &7 472
Sociedade Hidrosleckica Rewvue 130 150
Scciedade Mogambigue de Inwvesimenios 2.480 2.480
Sociedade Uramarina de Adminisracies SO0 &0 D
Tramscom 2.576.520 2. 576 520

2.810.528 2.810.528
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Anexo R - Outros ativos financeiros - Fonte Prospeto CM

31-Dez-2012 31-Dez-2011

Cumros 2085 241
Perdas por impandade (133984 790} (125.305.614)

678 697 667 HIE67T 633
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Anexo S - Caixa e bancos - Fonte Prospeto CM

31-Dez-2012 31-Dez-2011
2 052 -
458455 3.480.758

J.480.758
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Anexo T - Saldos por Bancos - Fonte Prospeto CM

Saldos em moeda nacienal

Millsmium Bin
Standard Bank
Banco Comercial Inwvesimenics

Saldos em moeda estrandeira

Dolares Norte-Americanos

Standard Bank
Banco Comercial Inwesimenics
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31-Dez-2012

31-Dez-2011

1. 468 465

F.480.THE




Anexo U - Saldos - Fonte Prospeto CM

m L
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31-Dez-2012

31-Dez-2011

2123 0

§ 243 503

11 488 527

3 480 758




Anexo V - Relatdrio do Auditor Independente 2012 - Fonte Prospeto
CM

Exercicio 2012:

RELATORIO DO AUDITOR INDEPENDENTE

Aos Accionistas da Companhia de Mogambique, S.A.

Relatério sobre as demonstragdes financeiras

Auditamos as demonstragfes financeiras anexas da Companhia de Mogambique, S.A., que compreendem o balango relativo a 31 de
Dezembro de 2012 (que evidencia um total de activo de 2.091.161.630 Meticais e um total de capital proprio de 971.952.653 Meticais,
incluindo um resultado liquido do exercicio de 83.053.862 Meticais), a demonstracdo dos resultados, a demonstragdo de alteragdes no
capital préprio e a demonstragdo dos fluxos de caixa referentes ao exercicio entéo findo, bem como um resumo das politicas contabilisticas

significativas e outras notas explicativas.

Responsabilidades da Administracdo pelas demonstracdes financeiras

A Administracdo é responsavel pela preparagéo e apresentacdo apropriada destas demonstragdes financeiras de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Mogambique, tal como disposto no Plano Geral de Contabilidade baseado nas Normas Internacionais
de Relato Financeiro. Esta responsabilidade inclui ainda a concepgao, implementagédo e manutencdo do controlo interno relevante para a

apresentacdo apropriada de demonstragées financeiras que estejam isentas de distor¢des materiais, quer devidas a fraude ou a erro.

Responsabilidades do auditor

A nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre estas demonstracdes financeiras baseada na nossa auditoria. Conduzimos a
nossa auditoria de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria. Estas normas exigem que cumpramos requisitos éticos e planeemos
e executemos a auditoria a fim de obter seguranga razoavel sobre se as demonstragdes financeiras estéo isentas de distorgdo material.

Uma auditoria envolve a execugd@o de procedimentos para obter prova de auditoria sobre as quantias e divulgacdes das demonstraces
financeiras. Os procedimentos seleccionados dependem do julgamento profissional do auditor, incluindo a avaliagcéo dos riscos de distor¢céo
material das demonstragdes financeiras, quer devido a fraude quer a erro. Ao fazer essas avaliagdes de risco, o auditor considera o controlo
interno relevante para a preparagdo e apresentacdo apropriada das demonstragdes financeiras pela entidade a fim de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas nédo com a finalidade de expressar uma opinido sobre a eficacia
do controlo interno da entidade. Uma auditoria também inclui a avaliacdo da adequagdo das politicas usadas e da razoabilidade das
estimativas contabilisticas feitas pela Administragdo, bem como a avaliacéo da apresentacao global das demonstragGes financeiras.

Entendemos que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido de auditoria.

Opinido

Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢éo
financeira da Companhia de Mogambique, S.A. em 31 de Dezembro de 2012, o seu desempenho financeiro e os seus fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em
conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites em Mogambique, tal como disposto no Plano Geral de Contabilidade baseado nas Normas Internacionais

de Relato Financeiro.
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Anexo W - Relatodrio do Auditor Independente 2011 - Fonte Prospeto

Exercicio 2011:

RELATORIO DO AUDITOR INDEPENDENTE

Aos Accionistas da Companhia de Mogambique, S.A.

Relatério sobre as demonstragdes financeiras

Auditdmos as demonstragdes financeiras anexas da Companhia de Mogcambique, S.A., que compreendem o balango relativo a 31 de
Dezembro de 2011 (que evidencia um total de activo de 1.566.336.451 Meticais e um total de capital proprio de 869.590.517 Meticais,
incluindo um resultado liquido do exercicio de 299.359.155 Meticais), a demonstracéo dos resultados, a demonstracdo de alteragdes no capital
préprio e a demonstracdo dos fluxos de caixa referentes ao exercicio entdo findo, bem como um resumo das politicas contabilisticas

significativas e outras notas explicativas.

Responsabilidades da Administragdo pelas demonstragdes financeiras

A Administragdo é responsavel pela preparacdo e apresentacédo apropriada destas demonstracdes financeiras de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Mogambique, tal como disposto no Plano Geral de Contabilidade baseado nas Normas Internacionais de
Relato Financeiro. Esta responsabilidade inclui ainda a concepcao, implementagdo e manutencdo do controlo interno relevante para a
apresentacao apropriada de demonstracdes financeiras que estejam isentas de distor¢des materiais, quer devidas a fraude ou a erro.

Responsabilidades do auditor

A nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre estas demonstracdes financeiras baseada na nossa auditoria. Conduzimos a
nossa auditoria de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria. Estas normas exigem que cumpramos requisitos éticos e planeemos e
executemos a auditoria a fim de obter segurancga razoavel sobre se as demonstrag8es financeiras estéo isentas de distorgdo material.

Uma auditoria envolve a execugdo de procedimentos para obter prova de auditoria sobre as quantias e divulgacdes das demonstracdes
financeiras. Os procedimentos seleccionados dependem do julgamento profissional do auditor, incluindo a avaliacdo dos riscos de distor¢édo
material das demonstragdes financeiras, quer devido a fraude quer a erro. Ao fazer essas avaliagdes de risco, o auditor considera o controlo
interno relevante para a preparacdo e apresentacdo apropriada das demonstragfes financeiras pela entidade a fim de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas néo com a finalidade de expressar uma opinido sobre a eficacia do
controlo interno da entidade. Uma auditoria também inclui a avaliagdo da adequacéo das politicas usadas e da razoabilidade das estimativas
contabilisticas feitas pela Administragédo, bem como a avaliagdo da apresentagao global das demonstracdes financeiras.

Entendemos que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido de auditoria.

Opinido

Em nossa opinido, as referidas demonstracdes financeiras apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos
materialmente relevantes, a posi¢é@o financeira da Companhia de Mogambique, S.A. em 31 de Dezembro de 2011, o seu desempenho
financeiro e os seus fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites em
Mocambique, tal como disposto no Plano Geral de Contabilidade baseado nas Normas Internacionais de Relato Financeiro.

Enfase

Sem afectar a opinido expressa no paragrafo anterior, chamamos a atengdo para o facto de que conforme divulgado na Nota 1, e em
cumprimento do disposto no Nimero 2 do Artigo 2° do Decreto n° 70/2009 de 22 de Dezembro, a Companhia de Mo¢cambique, S.A.R.L.
adoptou, com referéncia a 1 de Janeiro de 2011, o Plano Geral de Contas baseado nas Normas Internacionais de Relato Financeiro (PGC-
NIRF). Em resultado da adopgédo do PGC-NIRF, e conforme divulgado na Nota 5, os balancos de abertura a 1 de Janeiro de 2011 e 1 de
Janeiro de 2010, foram ajustados em 721.518.212 Meticais e 721.796.995 Meticais, respectivamente, reconhecidos a crédito da rubrica de

Resultados transitados. De igual forma, para efeitos comparativos, o prejuizo de 2010 foi acrescido em 278.784 Meticais.

Maputo, 11 de Maio de 2012




CM
Anexo X - Relatoério do Auditor Independente 2010 - Fonte Prospeto
CM
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Exercicio 2010:

RELATORIO DO AUDITOR INDEPEDENTE

Aos Accionistas da COMPANHIA DE MOCAMBIQUE, S.A.R.L.

Relatério sobre as demonstragdes financeiras

Auditdmos as demonstracdes financeiras anexas da COMPANHIA DE MOGCAMBIQUE, S.A.R.L., que compreendem o balango relativo a 31
de Dezembro de 2010 (que evidencia um activo total de 905.329.998 Meticais e fundos proprios no montante de 40.097.771 Meticais,
incluindo um prejuizo do exercicio de 60.145.051 Meticais) e a demonstragdo dos resultados referente ao ano entéo findo, bem como um

resumo das politicas contabilisticas significativas e outras notas explicativas.

Responsabilidades da Administragdo pelas demonstracdes financeiras

A Administragdo é responsavel pela preparagéo e apresentacéo apropriada destas demonstracdes financeiras de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Mogambique, tal como disposto no Plano Geral de Contabilidade. Esta responsabilidade inclui ainda a
concepgao, implementagdo e manutencgdo do controlo interno relevante para a apresentagdo apropriada de demonstragdes financeiras que

estejam isentas de distorcdes materiais, quer devidas a fraude ou a erro.

Responsabilidades do auditor

A nossa responsabilidade é a de expressar uma opiniéo sobre estas demonstracdes financeiras baseada na nossa auditoria. Conduzimos a
nossa auditoria de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria. Estas normas exigem que cumpramos requisitos éticos e planeemos
e executemos a auditoria a fim de obter seguranca razoavel sobre se as demonstragdes financeiras estéo isentas de distorgdo material.

Uma auditoria envolve a execucdo de procedimentos para obter prova de auditoria sobre as quantias e divulgacdes das demonstracdes
financeiras. Os procedimentos seleccionados dependem do julgamento profissional do auditor, incluindo a avaliagao dos riscos de distor¢céo
material das demonstracdes financeiras, quer devido a fraude quer a erro. Ao fazer essas avaliag6es de risco, o auditor considera o controlo
interno relevante para a preparacdo e apresentacdo apropriada das demonstragdes financeiras pela entidade a fim de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas néo com a finalidade de expressar uma opiniéo sobre a eficacia
do controlo interno da entidade. Uma auditoria também inclui a avaliagdo da adequacédo das politicas usadas e da razoabilidade das
estimativas contabilisticas feitas pela Administragdo, bem como a avaliagcdo da apresentagdo global das demonstragdes financeiras.

Entendemos que a prova de auditoria que obtivemos € suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido de
auditoria.

Opiniao

Em nossa opinido, as referidas demonstragées financeiras apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos
materialmente relevantes, a posicdo financeira da COMPANHIA DE MOCAMBIQUE, S.A.R.L. em 31 de Dezembro de 2010 e o seu
desempenho financeiro no exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites em

Mogambique, tal como disposto no Plano Geral de Contabilidade.

Enfase

Sem afectar a opinido expressa anteriormente, chamamos a atengdo para o facto de que, a data de 31 de Dezembro de 2010, a Empresa
apresenta elevados prejuizos acumulados, no montante 110.456.498 Meticais, sendo que as responsabilidades correntes da Empresa
excedem significativamente os seus activos correntes no montante de 178.034.461 Meticais, pelo que a continuidade das suas operacdes
esta fortemente dependente da obtencéo de recursos financeiros adequados por parte dos accionistas e/ou da banca ou do aumento dos
seus fundos préprios por injeccéo de capital e/ou ainda de operag6es lucrativas futuras.

Maputo, 10 de Marco de 2011
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Anexo Y - Questionario enviado aos gestores das empresas - Criado

em Qualitrics.com

Academic Survey

Q34 De acordo com o capital da vossa empresa, ja solicitou um crédito bancério?

O Sim()
O N&o (2)

Q1 De acordo com o capital da vossa empresa, tem necessidade/Interesse de entrar no mercado de capitais como emitentes?

O Sim (1)
O Né&o(2)
If Nao Is Selected, Then Skip To End of Block

Display This Question:

If De acordo com o capital da vossa empresa, tem necessidade/Interesse de entrarem no mercado de cap... Sim Is
Selected
Q2 N&o entraram até ao momento porque a empresa hao relne as condigdes exigidas pelo mercado para poder estar
presente.

O verdade (1)
O parcialmente verdade (2)
O ndo corresponde a verdade (3)

Display This Question:

If De acordo com o capital da vossa empresa, tem necessidade/Interesse de entrarem no mercado de cap... Sim Is
Selected
Q3 Néo entraram até ao momento porque a empresa tem tido dificuldade em encontrar acessorias técnicas que acompanhem
a empresa no processo de acesso ao mercado de capitais.

O verdade (1)
O parcialmente verdade (2)
O ndo corresponde a verdade (3)

Display This Question:

If De acordo com o capital da vossa empresa, tem necessidade/Interesse de entrarem no mercado de cap... Sim Is
Selected
Q4 N&o entraram até ao momento porque a empresa tem uma ma impressao da partilha de propriedade.

O verdade (1)
O parcialmente verdade (2)
O ndo corresponde a verdade (3)

Display This Question:

If De acordo com o capital da vossa empresa, tem necessidade/Interesse de entrarem no mercado de cap... Sim Is
Selected
Q5 N&o entraram até ao momento porque a emisséo de divida é de dificil coloca¢&o no mercado.

O verdade (1)

O parcialmente verdade (2)
O nao corresponde a verdade (3)
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Display This Question:

If De acordo com o capital da vossa empresa, tem necessidade/Interesse de entrarem no mercado de cap... Sim Is
Selected
Q6 N&o entraram até a0 momento porque a conjuntura econémica ndo o tem permitido.

O verdade (1)
O parcialmente verdade (2)
O nao corresponde a verdade (3)

Display This Question:

If De acordo com o capital da vossa empresa, tem necessidade/Interesse de entrarem no mercado de cap... Sim Is
Selected
Q7 N&o entraram até ao momento porque néo havia beneficios fiscais para emitentes.

O verdade (1)
O parcialmente verdade (2)
O nao corresponde a verdade (3)

Display This Question:

If De acordo com o capital da vossa empresa, tem necessidade/Interesse de entrarem no mercado de cap... Sim Is
Selected
Q8 N&o entraram até ao momento porque percepcionam ser dificil encontrar investidores.

O verdade (1)
O parcialmente verdade (2)
O nao corresponde a verdade (3)

Display This Question:

If De acordo com o capital da vossa empresa, tem necessidade/Interesse de entrarem no mercado de cap... Sim Is
Selected
Q9 N&o entraram até ao momento porque a empresa tem uma necessidade reduzida de investimento.

O verdade (1)
O parcialmente verdade (2)
O nao corresponde a verdade (3)

Display This Question:

If De acordo com o capital da vossa empresa, tem necessidade/Interesse de entrarem no mercado de cap... N&o Is
Selected
Q11 Embora a estrutura de capital da empresa ndo condicione a deciso, seria importante ou gostariam de entrar no mercado
como emitentes.

O Sim(1)
O Nao (2)
If Nao Is Selected, Then Skip To End of Block

Display This Question:

If Embora a estrutura de capital da empresa ndo condicione a decisdo, seria importante ou gostariam... Sim Is Selected
Q12 Nao entraram até ao momento porque a empresa ndo reune as condi¢des exigidas pelo mercado para poder estar
presente.

O Verdade (1)

QO Parcialmente verdade (2)
O Na&o corresponde a verdade (3)
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Display This Question:
If Embora a estrutura de capital da empresa ndo condicione a decisdo, seria importante ou gostariam

... Sim Is Selected

Q13 N&o entraram até ao momento porque a empresa tem tido dificuldade em encontrar acessorias técnicas que acompanhem

a empresa no processo de acesso ao mercado de capitais.

O Verdade (1)
O Parcialmente verdade (2)
O Na&o corresponde a verdade (3)

Display This Question:
If Embora a estrutura de capital da empresa nao condicione a deciséo, seria importante ou gostariam
Q14 N&o entraram até ao momento porque a empresa tem uma méa impressao da partilha de propriedade.

O verdade (1)
O parcialmente verdade (2)
O nao corresponde a verdade (3)

Display This Question:
If Embora a estrutura de capital da empresa nao condicione a decisdo, seria importante ou gostariam
Q15 N&o entraram até ao momento porque a emissao de divida é de dificil colocagdo no mercado.

O Verdade (1)
O Parcialmente verdade (2)
O Na&o corresponde a verdade (3)

Display This Question:
If Embora a estrutura de capital da empresa néo condicione a decisado, seria importante ou gostariam
Q16 N&o entraram até ao momento porque a conjuntura econémica nao o tem permitido.

O Verdade (1)
O Parcialmente verdade (2)
O Na&o corresponde a verdade (3)

Display This Question:
If Embora a estrutura de capital da empresa néo condicione a decisdo, seria importante ou gostariam
Q17 Nao entraram até ao momento porque ndo havia beneficios fiscais para emitentes.

O Verdade (1)
O Parcialmente verdade (2)
O Na&o corresponde a verdade (3)

Display This Question:
If Embora a estrutura de capital da empresa néo condicione a decisdo, seria importante ou gostariam
Q18 Nao entraram até ao momento porque percepcionam ser dificil encontrar investidores.

O Verdade (1)
O Parcialmente verdade (2)
O Na&o corresponde a verdade (3)

Display This Question:
If Embora a estrutura de capital da empresa ndo condicione a deciséo, seria importante ou gostariam
Q19 Nao entraram até ao momento porque a empresa tem uma necessidade reduzida de investimento.

O Verdade (1)

O Parcialmente verdade (2)
O Na&o corresponde a verdade (3)
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Display This Question:
If Embora a estrutura de capital da empresa ndo condicione a decisdo, seria importante ou gostariam

... Sim Is Selected

Q20 Perspectivam a entrada em bolsa como uma alavanca estratégica para uma maior, mais rapida e mais efetiva

internacionalizagdo.

O Verdade (1)
O Parcialmente verdade (2)
O Na&o corresponde a verdade (3)

Display This Question:
If Embora a estrutura de capital da empresa nao condicione a decisdo, seria importante ou gostariam
Q21 Consideram importante para a imagem da empresa estarem cotados em bolsa.

O Verdade (1)
O Parcialmente verdade (2)
O Na&o corresponde a verdade (3)

Q22 Qual o nimero de funcionarios da empresa a data deste questionario?

<50 (1)
50-100 (2)
101-249 (3)
>250 (4)

0000

Q23 Qual a proporcao de capital préprio na estrutura de capital da empresa no ano de 2005?

(1)

25%-50% (2)
50%-75% (3)
>75% (4)

(CNONON®)

Q24 Qual o volume de negécios em 2005 ( milhdes de MZN)?

<100 (1)
100-500 (2)
500-900 (3)
>900 (4)

0000

Q32 Qual a proporgéo de capital préprio na estrutura de capital da empresa no ano de 2015

@

25%-50% (2)
50-75% (3)
>100% (4)

(ONCNON®,

Q33 Qual o volume de negécios em 2015 ( milhdes de MZN)

<100 (1)
100-500 (2)
500-900 (3)
>900 (4)

(ONCNON®,

Q25 Qual a regido onde a sua empresa tem sede administrativa?
O Regiao norte (1)

O Regiado centro (2)
O Regiado sul (3)
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Q26 Qual o setor de atividade em que a empresa se insere?

00000000 OOOOOOOOOO

Agricultura, producéo animal, caca, floresta e pesca (1)

IndUstria extrativa (2)

Industria transformadoras (3)

Eletrecidade, gas, vapor, 4gua quente e fria e ar frio (4)

Captacao, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, gestdo de residuos e despoluigdo (5)
Construgéo (6)

Comércio por grosso e a retalho; reparagéo de veiculos automéveis e motociclos (7)
Transportes e armazenagem (8)

Alojamento, restauragéo e similares (9)

Atividades financeiras e de seguros (10)

Atividades imobiliarias (11)

Atividades administrativas e dos servi¢os de apoio (12)

Administracéo publica e defesa; Seguranca social obrigatéria (13)

Educacéo (14)

Atividades de salde humana e apoio social (15)

Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas (16)

Outras atividades de servicos (17)

Atividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e atividades de producao das familias para uso préprio (18)
Atividades dos organismos internacionais e outras instituicdes extra-territorias (19)

Q27 Quais os mercados que operam predominandemente?

oooooOo

Estados Unidos da América (1)
Europa (2)

Africa austral (3)

Médio Oriente (4)

Asia (5)

América Latina (6)

Q28 Qual a formagéo académica predominante dos decisores da empresa?

(ONCNONORONG)

Bésico (1)
Técnico/Médio (2)
Secundario (3)
Licenciatura (4)
Mestrado (5)
Doutoramento (6)

Q29 Considera a atual proporgao de capital proprio adequado ao vosso nivel de negécios?

o
o
Q

Verdade (1)
Parcialmente verdade (2)
N&o corresponde a verdade (3)

Q30 Sabe o que é a Central de valores de mobiliarios?

o
o

Sim (1)
Nzo (2)

Q31 Conhece os beneficios da emissédo de uma obrigagdo privada?

O]
O]

Sim (1)
N30 (2)
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