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RESPONSABILIDADE

Esta brochura foi elaborada para fins meramente informativos
e académicos. O programa Investe Jovem ndo se responsabiliza
pelo uso que o leitor faca da informacao nela contida.

No final da série sdo disponibilizadas as principais fontes
usadas para a sua elaboracao.



SIGLAS

BVM - Bolsa de Valores de Mogambique

C. Comercial - Cédigo Comercial

CMVM - Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios
CMH - Companhia Mogambicana de Hidrocarbonetos




CASO DE
ESTUDO

Em 2008 a Empresa Nacional de Hidrocarbonetos (ENH),
accionista da Companhia Mocambicana de Hidrocarbonetos
(CMH) realizou uma Oferta PuUblica de Venda (OPV) de 10%
das suas ac¢Bes na CMH, que foram admitidas a cotacdo em
2009, tendo passado a ser transaccionadas na Bolsa de
Valores de Mocambique.

Lancada ao mercado ao preco de 275MT/ac¢do, o titulo ja
sofreu varias oscila¢gdes, estando actualmente (2020) a ser
transaccionado ao preco medio de 2.700MT/ac¢ao (uma
variacdo de cerca de 700% em relacdo ao preco da OPV). E
na actualidade o titulo mais valioso e mais rentavel do
mercado de ac¢Bes ao nivel da Bolsa de Valores de
Mocambique.

F ainda a empresa cotada com os melhores padr8es de
governanga corporativa, especialmente no que se refere ao
cumprimento das suas obriga¢des de informac¢do perante o
mercado, no ambito da legislacdo atinente ao Mercado de
Valores Mobiliarios, publicando regularmente 0s seus
relatérios e contas, e possui um historico de regularidade
no ambito do pagamento de dividendos.

Apesar de todos os atributos supramencionados este titulo
estd muito longe de se tornar o activo mais transaccionado
ao nivel do mercado de bolsa. Grande parte dos seus
detentores adquiriram e colocaram-no em carteira, para
gerar mais valias a longo prazo, ndo transaccionando-o com
frequéncia.



AGRUPAMENTO VS DESDOBRAMENTO

Nao se pode falar do desdobramento sem antes se fazer uma
abordagem em torno do DOBRAMENTO ou AGRUPAMENTO.
O dobramento ou agrupamento € uma opera¢cio que consiste
em reduzir o numero de acg¢cdes de uma certa empresa,
através da sua compressio, geralmente realizada nos casos
em que as accdes estejam disponiveis no mercado em
quantidade excessiva, gerando no seio dos investidores
algum desinteresse na sua aquisi¢ao.

Neste caso, se o agrupamento for feito para comprimir as
ac¢gbes numa propor¢io de 2:1, a cada duas acg¢des o titular
passara a ter somente uma acc¢ido. Desta forma, se por
exemplo, o investidor tem 1.000 ac¢des, com o agrupamento,
este passara a ter 500 ac¢des.

O precgo, por sua vez, varia de forma inversa, ou seja,
enquanto o namero de titulos reduz, o pregco aumenta na
mesma propor¢ado. Desta forma, se cada uma das 1000
ac¢des custa 50,00MT, com o agrupamento (na proporc¢ao
2:1) cada uma das 500 ac¢des passara a custar 100,00MT.

O QUE E O DESDOBRAMENTO?

O DESDOBRAMENTO ou STOCK SPLIT é um processo
inverso, ou seja, consiste no aumento do nimero de acg¢des

sem Trecurso a uma nova
emissio, através da divisido de
uma ac¢io em duas ou mais
ac¢oes, que geralmente ocorre
quando existe excassez de
accoes de uma empresa muito
demandada pelos investidores
em sede de Dbolsa, para
permitir que as mesmas
estejam em maior circulacio.




Se o0 desdobramento for feito numa proporc¢cido de 1:2, por
cada acc¢ido, o seu titular passara a ter 2 ac¢gbes. Recorrendo
a0 exemplo acima, o investidor que for titular de 500 acg¢des
passara a ser titular de 1000 acc¢des.

O preco, que como nos referimos varia de forma inversa,
com o aumento do nimero de acg¢des baixa. Voltando ao
exemplo acima, se cada uma das 500 ac¢bes custa 100,00MT,
com o desdobramento (na propor¢ao 1:2) cada uma das 1000
accbes passara a custar 50,00MT.

Mas como se pode verificar quer num, quer no outro caso, o
valor do investimento é estatico, independentemente do
nimero de ac¢des que o investidor seja detentor, ou seja, é
de 50.000,00MT.

QUAIS SAO AS EMPRESAS QUE JA FIZERAM DESDOBRAMENTO EM
MOCAMBIQUE?

Em Mog¢ambique ainda ndo temos o registo de uma empresa
cotada na Bolsa de Valores (BVM) que tenha realizado uma
operac¢io de desdobramento. Mas, muitas empresas ao nivel
global ja passaram por este processo, com destaque para a
APPLE, a MICROSOFT, a AMAZON e a EXXOM MOBIL e
muitas outras que podem ser consultadas mno site:
www.stocksplithistory.com que possui o registo historico
de maiores empresas do mundo que realizaram operacdes de
desdobramento.




QUAIS SAO AS VANTAGENS DE
REALIZAR UMA OPERACAO DE
DESDOBRAMENTO OU STOCK SPLIT?

e Aumento do nuamero de titulos em
circulag¢ido, sem recurso a emissao
de novas acg¢bes, nao afectando
assim a sua capitalizacio.

e Reduc¢do do custo de aquisi¢do dos
titulos, possibilitando que mais

iiiiii investidores possam adquirir os
titulos.

e Equilibrio entre a oferta e a procura e,
consequentemente, aumento da liquidez do titulo.

e Possibilidade de aumento de mais-valias futuras, em caso
de aumento de capital social, com recurso a emissao de
novas acg¢oes.

QUAIS SAO AS DESVANTAGENS DE REALIZAR UMA OPERACAO DE
DESDOBRAMENTO OU STOCK SPLIT?

e Um processo de stock split nao devidamente ponderado
pode ter como consequéncia a queda dos valores dos
activos em virtude da sua maior disponibilidade no
mercado.

e Tratando-se de valores mobiliarios titulados, ou seja, que
revistam a forma de papel, uma operacido de stock split
pode ser muito onerosa, pela necessidade de emissao de
novos titulos.

COMO E QUE O DESDOBRAMENTO SE MATERIALIZA?

i. Regime juridico

Quer o Codigo Comercial, quer o Coédigo de Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM) nao possuem um regime
juridico especifico para o stock split. Este tltimo apenas
estabelece que as operacdes de stock split “serido
integralmente suportadas pela entidade emitente”.




ii.O desdobramento incide sobre o valor nominal.

As accgoes estido associados varios valores: o valor nominal,
o0 pre¢o de emissido e a cotacio.

e O wvalor nominal, apropriando as palavras de Carlos
Bastardo € o valor facial do titulo, ou seja, o valor que
consta do contrato de sociedade. Tal como resulta da
alinea a) do art. 333 do C.Comercial o contrato de
constitui¢cdo das sociedade anonimas deve especificar “o
numero e valor nominal das acg¢des”. Isto significa que,
uma sociedade andénima deve ter expressamente definido
o seu numero de acg¢gbes e o valor (nominal),
correspondente a cada uma delas.

e O pregco de emissdo € o valor que os investidores devem
pagar para subscrever cada uma das ac¢des no acto de
emissio, que pode ou nado ser coincidente com o valor
nominal.

e A Cotacido é o preco pelo qual o titulo é transaccionado
em sede de bolsa.

Uma duvida legitima é a de saber se o desmembramento
incide sobre o valor nominal, o pre¢o de emissdo ou se
incide sobre o valor da cotacio (variavel)?

Uma operacido de stock split implica o aumento do namero
de ac¢bes e reducao do seu valor nominal, portanto, deve
ser feita, para que seja valida, uma altera¢do aos seus
estatutos, devendo por isso, haver uma deliberag¢ao de
desdobramento. Para o efeito, sera considerado o seu valor
nominal, que é um valor estatico.

Sob o ponto de vista practico, considerar o valor da cotacio
seria impracticavel, considerando que a cota¢cido expressa o
valor de uma ac¢ido na perspectiva do mercado, ou seja, o
valor que os investidores atribuem aquela acg¢ido, num certo
momento.




Ainda que se defendesse uma solu¢ido que considere um
pre¢co médio do titulo durante um certo periodo de tempo, o
problema mantém-se porque a operag¢ido pode ocorrer, quer
num periodo de subvalorizacao, bem como num periodo de
sobrevalorizacdo. O mesmo se pode dizer em relacido ao
pre¢o de emissio.

iii. Quem tem poderes para deliberar sobre o desdobramento?

Sendo a determinag¢ido do numero de
acg¢des e do valor nominal
competéncia da Assembleia-Geral, por
maioria de razio, competirda a esta
deliberar sobre o desdobramento. Esta
posicao é mais clara, se
considerarmos que o desdobramento
tem como efeito a alteracdo dos
estatutos, mormente no que se refere
a0 numero de acgdes e ao seu valor
nominal, pois esta é uma matéria
reservada, nos termos do art. 129,
alinea e) do C.Comercial, a
Assembleia Geral.

iv. Desdobramento em ac¢des tituladas e escriturarias.

As acg¢ldes podem estar representados sob duas principais
formas: (i) tituladas, isto €&, sob a forma de documento
fisico ou (ii) escriturarias, isto é, sob a forma electroénica,
depositadas junto de um intermediario financeiro
autorizado.

Quando desdobramento incide sobre acg¢bes escriturarias,
nao se colocam grandes problemas de natureza practica,
pois trata-se somente de actualizar os dados nas contas de
registo. No entanto, quando incide sobre ac¢des tituladas,
ou seja, que revistam a forma fisica, ela implica
necessariamente a emissio de novos titulos e a
actualizag¢do dos livros de registo de ac¢des.




V. ACTUALIZAGCAO DAS CONTAS DE REGISTO DE VALORES
MOBILIARIOS.

O CMVM estabelece no art. 11 um regime juridico para garantir o
controle das emissdes e da circulagéio de acgdes escriturdrias que é
assegurado pelo seu registo em 3 tipologias de contas de registo,

nomeadamente:

CONTAS DE REGISTO DE EMISSAO, nas quais sdo registadas todas as
acgBes emitidas (criadas) em Mogambique, independentemente de
serem ou ndo transaccionadas na Bolsa. Os titulares destas contas sdo
as entidades emitentes (sociedades andnimas), podendo estas manter
por si os registos ou delegar tais fun¢des aos intermedidrios financeiros,
que sejaom operadores de bolsa (consulte a lista de operadores de bolsa
no site:www.bvm.co.mz).

Embora ndo se trate de uma emissdo, a operagdo de desdobramento
deve ser langada nesta conta por forma a evidenciar que a emissdo
primitiva (aquela que gerou as ac¢des objecto de desdobramento) sofreu

uma alteracdo.

CONTAS DE REGISTO DA TITULARIDADE DE VALORES MOBILIARIOS

ESCRITURARIOS, nas quais sdo registados os titulares das acgdes

escriturdrias emitidas e registadas nas contas de registo de emissdo, ou
seja, servem para identificar quem sdo os donos das acgBes e ndmero
total das ac¢des de que sejam detentores.

Desta forma, havendo um aumento no nimero de ac¢des de que cada
investidor seja detentor, em virtude do desdobramento estas terdo,
necessariamente, de ser registadas nas referidas contas dos investidores,

que s&o abertas e mantidas por operadores de bolsa.




CONTAS DE POSICAO, que servem para evidenciar, em relacdo a cada
emissdo, a quantidade de acgdes escriturdrias admitidas & cotagdo na
Bolsa de Valores de Mogambique, que cada intermedidrio financeiro
mantém em contas de registo de titularidade. Havendo actualizagdo nas
contas de registo de ftitularidade, estas contas, deverdo igualmente

sofrer uma actualizagdo.

QUAL E A IMPORTANCIA DA ACTUALIZACAO DAS CONTAS DE
REGISTO DE VALORES MOBILIARIOS?

Tal como dispde o art. 20, n° 1 do CMVM o registos nestas contas, por um
lado, fazem presumir que “as situacdes juridicas existem nos precisos
termos dos respectivos registos”. O que significa que, se ndo for feita a
actualizag@o da conta registo de emissdo presume-se que os valores
mobilidrios ainda ndo tenham sido objecto de desdobramento.

Por outro lado, nos termos do n° 2 mesma disposicdo legal “os direitos e
factos sujeitos a registo sé produzem efeitos em relag&o a terceiros a
partir da efectivag&o do registo”, o que significa que os ftitulares das
acgdes desdobradas ndo poder&o fazer valer os seus direitos perante
terceiros e ndo poderdo gozar dos

seus direitos estatutdrios como os de receber dividendos, participar nas
assembleias-gerais, exercer o direito de voto, entre outros direitos

consagrados na lei e nos estatutos da entidade emitente.

VI. EMISSAO E DEPOSITO DE ACCOES TITULADAS.

Tratando-se de acgdes tituladas, deve haver lugar & emisséo de novos

titulos correspondentes & cada uma das novas acgdes objecto de
desdobramento. Apdés a sua emissdo, os titulos deverdo,
obrigatoriamente ser objecto de depdsito junto dos operadores de bolsa
nos quais encontravam-se depositados. A falta de depédsito impede, nos
termos do art. 30 n° 8 do CMVM, que estes possam ser transaccionados

em sede de bolsa.




QUEM SUPORTA OS CUSTOS DE UMA OPERAGCAO DE
DESDOBRAMENTO OU STOCK SPLIT

Os custos do desdobramento, como ja referimos correm por
conta da entidade emitente. Isto significa que o investidor
detentor das referidas ac¢des nado sofre qualquer tipo de
débito na sua conta referente a operacéo.

DURANTE O PERIODO DE STOCK SPLIT AS ACQGES PODEM SER
NEGOCIADAS NA BOLSA?

Como referimos, a nossa legisla¢gdo ndo estabelece o quadro
legal atinente a estas operagdes e, por essa razio, esta é
uma das tematicas que ainda nao é clara.

No entanto, considerando a sequéncia dos actos que
precisam ser practicados (emissdo de titulos e registos), no
acto da deliberagcao, as empresas devem fixar um
calendario para a conclusiao do processo.

A Bolsa deve ser comunicada da decisdo e, considerando o
calendario constante da delibera¢do, devera ordenar a
suspensiao da negociag¢do das acg¢des, pelo periodo de tempo
constante da deliberacéio.




ONDE OBTER MAIS INFORMACOES SOBRE OS TEMAS AQUI

ABORDADOS?

e Cédigo Comercial, aprovado pelo Decreto-lei 2/2005 de 27
de Dezembro, publicado no BR, | série, n° 51.

e Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios, aprovado
pelo Decreto-Lei n°® 4/2009 de 2 de Junho de 2009,
publicado no BR, | Série, n°, de 2 de Junho de 2009

e BASTARDO, Carlos (2015) “Gestao de Activos Financeiros -
Back to basis”, 2% Edicdo, Escolar Editora, Lisboa.

e DAVID, Gerson Justino (2018) “O Manual do Pequeno
Investidor - Guia para iniciantes”, disponivel em:
www.mercadodecapitais.org

e FARINHA, Jorge,BASfLIO, Nuno Filipe (2006) “Stock Splits:
Real Effects or Just a Question ofMaths? An Empirical
Analysis of the PortugueseCase”, CETE - Centro de Estudos
de Economia Industrial, do Trabalho e da Empresas,
disponivel em:

https://www.academia.edu/11614727/Stock_Splits_Real_Effects

_or_Just_a_Question_of_Maths_An_Empirical_Analysis_of_the_Po

rtuguese_Case

e PIRES, CESALTINA (2011) “Mercados e Investimentos
Financeiros”, 3% Edi¢cdo, Escolar Editora, Lisboa.

SITES DE INTERNET
e https://www.stocksplithistory.com/
e WWW.bvm.co.mz
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