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l. Introducéo

Em conformidade com o disposto no Ponto XI da Carta de Principios sobre a
Regulacdo da Comissdo do Mercado de Capitais (CMC)?, procede-se, através do
presente documento, a analise das contribuicdes recebidas no ambito do processo de

consulta publica n.° 3/2018, promovido pela CMC.

De referir que o objecto da consulta publica compreende o projecto de

Regulamento das Sociedades Gestoras de Patrimonios.

O referido processo de consulta publica decorreu entre os dias 26 de Marco e 27
de Abril, tendo sido solicitada a colaboracdo dos agentes do sistema financeiro e

académicos para se pronunciarem sobre o projecto de diploma acima referido.

No decurso deste processo, foram remetidos & CMC importantes contributos,
designadamente, os aportados pelas entidades listadas no Anexo ao presente relatério,
pelo que, desde ja, enaltecemos o interesse manifestado e a diversificacdo da

participacao no referido processo.

Cumpre-nos ainda deixar registada uma nota publica de agradecimento a essas
entidades pelos seus contributos, que em muito enriqgueceram a discussao publica sobre

o referido diploma.

Durante o periodo de consulta publica, no dia 25 de Abril de 2018, foi realizada
uma sessao publica de apresentacdo do projecto de diploma supracitado, em que 0s
agentes do sistema financeiro tiveram, igualmente, a oportunidade de esgrimir a sua

opinido e pontuais sugestdes de alteracdo face ao quadro normativo proposto.

2 Principio XI (Transparéncia): “O processo regulatério a promover pela CMC deve ser transparente,
pressupondo ordinariamente pelo menos uma exposicao de motivos publica previamente ao inicio de
processo regulatério, um documento completo de consulta pablica e a divulgacao do relatério da consulta
publica, onde se descrevem as apreciagdes fundamentais e as eventuais alteracdes a que as propostas
originarias foram sujeitas”.



Uma vez analisados e assimilados os comentarios, sugestdes e contributos
recebidos, cumpre-nos, agora, verificar o impacto dos mesmos na versao original do
projecto de diploma submetido a consulta, bem como apresentar a adequada justificacao

as sugestdes nao acolhidas.

Il. Apresentacdo e apreciacao das sugestdes recebidas

1. Projecto de Regulamento das Sociedades Gestoras de Patrimoénios

No que respeita ao Projecto de Regulamento das Sociedades Gestoras de
Patriménios, importa realcar que, de uma maneira geral, os participantes no referido
processo de consulta publica referenciaram como positiva a regulamentacao do Decreto
Legislativo Presidencial n.° 2/17, de 09 de Agosto, doravante Regime Juridico das SGP,
gue consagrou o regime juridico disciplinador da actividade das SGP. Contudo, néo
deixaram de apresentar algumas sugestfes de cuja apreciacdo € feita no presente

Relatério.



1.1. Sugestdes acolhidas

a) Banco Nacional de Angola (BNA)

i. Reformulagéo do predmbulo e a exclusao dos paragrafos 3 e 4 por se tratarem

de matérias proprias para o relatério de fundamentacgéos.

b) Bolsa de Divida e Valores de Angola, SGMR, S.A. (BODIVA)

i. Nao integracdo num unico diploma da regulacao institucional com a regulacéo
funcional do servico que na SGP se pode realizar, porque pode provocar
assimetrias entre categorias de entidades que prestam servicos na mesma
linha de negdcio, como a gestao individualizada de patriménios exercida pelas

sociedades correctoras e, implicitamente, pelas Sociedades Gestoras de OIC.

i. Reformulagédo da alinea a) do artigo 2.°, sobre a definicdo de rentabilidade,
por ndo ter qualquer respaldo normativo e admitir que a SGP detenha

3 Sugerindo a seguinte redacg¢éao:

«Considerando que as Sociedades Gestoras de Patrimonios (SGP) sao instituicbes financeiras néo
bancérias ligadas ao mercado de capitais e ao investimento, sujeitas a regulagdo e supervisdo da
Comissdo do Mercado de Capitais (CMC), por for¢ca da alinea d) do n.° 3 do artigo 7.° da Lei n.° 12/15, de
17 de Junho — Lei de Bases das Instituicdes Financeiras;

Considerando ainda que, o Decreto Legislativo Presidencial n.° 2/17, de 9 Julho, consagra o regime juridico
aplicavel as referidas sociedades, definindo o &mbito do seu objecto social, a forma que devem revestir, a
finalidade do exercicio da sua actividade e os deveres a que se encontram sujeitas as SGP.

Havendo a necessidade de se estabelecer as regras a que as sociedades gestoras de patriménios se
encontram sujeitas para efeitos de autorizacdo para constituicdo e de registo junto da Comissdo do
Mercado de Capitais (CMC), bem como as regras que regem a relacao entre os fundos préprios das
sociedades gestoras de patrimonios com o valor global das carteiras por si geridas.

Ao abrigo do n.° 4 do artigo 8.° da Lei n.° 12/15, de 17 de Junho, Lei de Bases das Instituicbes Financeiras,
dos n.%s 1 e 2 do artigo 9.° e do artigo 13.°, ambos do Decreto Legislativo Presidencial n.° 2/17, de 9 de
Agosto, sobre o regime juridico aplicavel as sociedades gestoras de patriménios, bem como do n.° 1 do
artigo 33.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pela Lei n.° 22/15, de 31 de Agosto e da alinea c)
do artigo 19.° do Estatuto Organico da Comissdo do Mercado de Capitais, aprovado pelo Decreto
Presidencial n.° 54/13, de 6 de Junho, o Conselho de Administracdo da Comissdo do Mercado de Capitais
aprova o seguinte:»



exposicao de risco similar a que resultaria a constituicio duma carteira de
activos, quando na alinea d) do n.° 1 do artigo 12.° do RIJSGP veda-se a
aquisicdo de valores mobiliarios para a carteira prépria e a aquisicao dos
imoveis é limitada ao capital social; Seria necessario exigir normas
prudenciais para assegurar a capacidade da SGP honrar o compromisso de
partilhar os risco ou garantir o capital dos investidores, porque se esta a
colocar os accionistas da SGP a partilhar colectivamente os riscos das
carteiras dos clientes que subscrevam o servigo. Assim sendo, seria preferivel
gue os accionistas fossem tratados como clientes de gestdo de carteiras per

Si.

Eliminacao da referéncia “manuais”, no artigo 4.° (processo de registo), pois 0
controlo interno € um sistema que envolve a estrutura da empresa, pelo que
0s seus procedimentos ndo estdo necessariamente compilados em manuais
especificos, mas sao parte integrante dos manuais operacionais de execucao

das principais tarefas da actividade da sociedade.

Ministério das Financas

Rectificacdo, no 5.° paragrafo do preambulo, da referéncia feita ao n.° 4 do
artigo 8.° da Lei de Bases das Instituicbes Financeiras, quando seria ao seu
n.° 3, pois € este que abriu a CMC a supervisado e regulacdo das SGP.
Reformulagéo da redaccéo do artigo 3.°4

Artigo 7.° (disposi¢Oes transitorias): Terdo essas sociedades que requerer

novo registo? Ou terdo se assegurar que a carteira sob gestao € avaliada de

acordo com os critérios de valorizacdo no art. 5.° e fazer uma comunicacao a

4 Sugerindo a seguinte redaccéao:

«Para o processo de autorizacao para a constituicdo das SGP, incluindo os requisitos para a concessao
de autorizacdo, € aplicavel o disposto no Regulamento dos Agentes de Intermediacdo e Servicos de
Investimentos, nos termos definidos para os agentes de intermediacdo, com as devidas adaptacfes».
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CMC? Quanto a obrigacédo de prestacdo de informacdo em Agosto de 2018
ou sO serao obrigadas a efectuar o primeiro reporte obrigatorio em Fevereiro
de 2019? Sugerimos que a disposi¢cdo transitéria seja mais detalhada, de
modo a que permita as SGP existentes planear adequadamente as medidas
a implementar no periodo de ajustamento que estad a ser concedido, sem

necessidade de requerer esclarecimento oficial ou oficioso a CMC.
Agradecemos a contribuicdo. No entanto, optamos por eliminar a referida

disposicao, por concluirmos ndo existirem SGP com o objecto social cujo
presente diploma visa regular.

1.2. Sugestdes ndo acolhidas

Ao longo do processo de consulta publica, foram apresentadas algumas

sugestdes que acabaram por ndo ser acolhidas pelas razdes que abaixo se aduzem:

a) Banco Nacional de Angola (BNA)

ii. Incluséo, no artigo 7.° (disposicoes transitérias), da referéncia normativa®:

Agradecemos, no entanto, optamos por eliminar o referido artigo.

b) CFA -Firma de Advogados

i.  Especificacdo, no n.° 4 do artigo 5.°, das situacdes em que a CMC pode

solicitar parecer sobre o0 método de avaliacdo das carteiras aplicado pela

SGP, porque a redaccao parece sugerir que o pedido resulta de uma

5 Sugerindo a seguinte redaccéao:
«(...) previstas nos termos do artigo 2.° do Decreto Legislativo Presidencial n.° 2/17, de 9 de Agosto, sobre
regime juridico das sociedades gestoras de patrimoénios (...)».



decisédo discricionaria, sem mencionar qualquer fundamento que esteja na

sua origem.

Agradecemos a sugestdo. No entanto entendemos que tal medida pode
ocorrer sempre que a CMC ache necessério para efeito de supervisao. A
discricionariedade da actuacao da CMC justifica-se, pois apenas diante do
caso concreto € que a CMC tera bases para determinar a necessidade ou
nao do referido parecer. De qualquer modo serd sempre uma norma

fundamentada ao abrigo das normas do procedimento administrativo.

c) Ministério das Finangas

Alinhamento entre a parte final do preambulo e o artigo 1.° (objecto), pois ha
necessidade de se evidenciar, ap6s o0 preambulo, que o Conselho de
Administragcdo da CMC aprova o regulamento das SGP, que compreende as
seguintes normas, ou que haja um artigo 1.° que tenha como epigrafe "aprovacao”

e seja enunciado o0 que se esta a aprovar.

Importa frisar que os regulamentos da CMC obedecem a uma estrutura
prépria, onde a competéncia para aprovacdo do diploma ja se encontra
estabelecida na prépria lei de habilitacdo, ndo carecendo de um artigo
especifico para o efeito. Doutro modo, teriamos, por um lado, um diploma
gue aprova o regulamento e, por outro lado, em anexo, as disposi¢cdes do
regulamento propriamente dito, o que ndo coaduna com o procedimento

gque temos vindo a adoptar.

1.3. Outras alterac¢des inseridas no Projecto de Regulamento



A par das alteracOes resultantes das contribuicbes recebidas no ambito da
consulta publica, importa ainda registar a insercdo no projecto de regulamento de um
novo artigo 4.° (Operagdes permitidas), que vem especificar os instrumentos financeiros

sobre os quais as SGP deverao exercer a sua actividade.

lll. Observacdes finais.

Na sequéncia das reaccdes as contribuicdes apresentadas no ambito da consulta
publica acima apontada, varias foram as solu¢cdes repensadas e, em consequéncia,
reformuladas. As alteracBes substantivas as versdes submetidas a analise dos
operadores do sistema financeiro foram ja enunciadas e encontram-se espelhadas nos
respectivos diplomas em anexo ao presente Relatorio. Por dltimo, introduziram-se

alteracdes no texto sem implicacdo normativa.

Contudo, considerando que o melhor teste para qualquer norma é a sua aplicacao
pratica, € nosso entendimento que o documento ndo deixara de apontar para
ajustamentos que, naturalmente, se acharem pertinentes, até a obtencéo da forma ideal

e que melhor sirva os interesses do mercado.

Comisséo do Mercado de Capitais, em Luanda, de de 2018.
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ANEXO | — Lista de entidades que apresentaram contributos para o processo de
consulta publica (por ordem alfabética)

Banco Nacional de Angola (BNA)

Banco Sol, S.A.

Bolsa de Divida e Valores de Angola, SGMR, S.A. (BODIVA)
CFA - Firma de Advogados

Ministério das Financas
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COMISSAO
DO MERCADO
DE CAPITAIS

REPUBLICA DE ANGOLA

RELATORIO DE FUNDAMENTACAO

|.  INTRODUCAO

As Sociedades Gestoras de Patriménios (SGP), enquanto instituicdes financeiras
nao bancarias ligadas ao mercado de capitais e ao investimento, sujeitas a regulacao e
supervisao da Comissdo do Mercado de Capitais (CMC) carecem de uma
regulamentacdo especifica que estabeleca, dentre outros aspectos, o ambito do seu
objecto social, a forma que devem revestir, a finalidade do exercicio da sua actividade e
os deveres a que se encontram sujeitas.

Nos termos referidos, o Decreto Legislativo Presidencial n.° 2/17, de 9 Agosto, que
estabelece o regime juridico aplicavel as SGP, ndo obstante dar tratamento ao conjunto
de matérias acima referidas, confia a CMC normas habilitantes para esta exercer as suas

13



competéncias regulatorias em determinadas matérias, designadamente, na fixacdo do
capital social minimo, na definicAo dos elementos instrutivos dos processos de
autorizacdo para constituicdo e de registo para inicio de actividade, bem como na
definicao dos critérios para valorizacao das carteiras.

[I. OBJECTIVOS A ATINGIR

Com base no enquadramento feito e estando o valor do capital social minimo das
SGP ja definido em regulamento autbnomo, o presente regulamento vem dar tratamento
as demais matérias relegadas para regulamento pelo Decreto Legislativo Presidencial
supra referido, dentre as quais, a definicdo dos elementos instrutivos dos processos de
autorizagdo para constituicdo e de registo para inicio de actividade, a definicdo do plano
de contas aplicavel as SGP, bem como a definicdo dos critérios para valorizacdo das
carteiras.

. SISTEMATIZACAO E ESTRUTURA
O presente Diploma apresenta-se dividido em 4 (quatro) capitulos, distribuidos em 8
(Oito) artigos e comporta ainda 1 (um) anexo. O capitulo | contém as disposi¢cdes gerais;

o capitulo Il é dedicado a autorizacdo e registo; o capitulo Il é reservado aos fundos
préprios e valor da carteira; por fim, o capitulo IV para as disposi¢des finais.

14
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Regulamento da CMC n.° __ /2018
De de

Sociedades Gestoras de Patrimoénios

Tendo em conta que as Sociedades Gestoras de Patrimonios (SGP) séo instituicdes
financeiras ndo bancarias ligadas ao mercado de capitais e ao investimento, sujeitas a
regulacao e supervisdo da Comissédo do Mercado de Capitais (CMC), por forca da alinea
d) do n.° 3 do artigo 7.° da Lei n.° 12/15, de 17 de Junho — Lei de Bases das Instituicoes
Financeiras.

Considerando que o Decreto Legislativo Presidencial n.° 2/17, de 9 Julho, consagrou
o regime juridico aplicavel as referidas sociedades, definindo o ambito do seu objecto
social, a forma que devem revestir, a finalidade do exercicio da sua actividade e os
deveres a que se encontram sujeitas.

Observando que o referido regime juridico remete para regulamento da CMC, no
ambito das suas competéncias regulatérias, a fixagdo do capital social minimo aplicavel
as SGP, a definicdo dos elementos instrutivos dos processos de autorizagdo para
constituicdo e de registo para inicio de actividade, a definicdo do plano de contas
aplicavel, bem como a defini¢cdo dos critérios para valorizacdo das carteiras, entre outras.

Ao abrigo do n.° 3 do artigo 8.° da Lei n.° 12/15, de 17 de Junho, Lei de Bases das
Instituicbes Financeiras, dos n.°s 1 e 2 do artigo 9.° e do artigo 13.°, ambos do Decreto
Legislativo Presidencial n.° 2/17, de 9 de Agosto, sobre o regime juridico aplicavel as
sociedades gestoras de patriménios, bem como do n.° 1 do artigo 33.° do Cédigo dos
Valores Mobiliarios, aprovado pela Lei n.° 22/15, de 31 de Agosto e da alinea c) do artigo
19.° do Estatuto Organico da Comissao do Mercado de Capitais, aprovado pelo Decreto
Presidencial n.° 54/13, de 6 de Junho, o Conselho de Administracdo da Comissdo do
Mercado de Capitais aprova o seguinte Regulamento:

17



CAPITULO |
Disposicbes Gerais

Artigo 1.°
(Objecto)

O presente regulamento estabelece as regras a que as Sociedades Gestoras de
Patriménios (SGP) se encontram sujeitas para efeitos de autorizacdo para constituicdo
e de registo para inicio de actividade junto da Comissdo do Mercado de Capitais (CMC),
bem como as regras que regem a relacao entre os fundos préprios das SGP com o valor
global das carteiras por si geridas.

CAPITULO Il
Autorizacado para Constituicdo e Registo

Artigo 2.°
(Processo de autorizagéo)

As SGP aplica-se o disposto no Regulamento dos Agentes de Intermediacéo e Servicos
de Investimento no que se refere ao processo de autorizacdo para constituicao, incluindo
0S requisitos para a concessao de autorizacdo, com as necessarias adaptacoes.

Artigo 3.°
(Processo de registo)

1. O processo de registo para inicio de actividade das SGP, incluindo os requisitos para
a concessao do registo, rege-se pelo disposto no Regulamento dos Agentes de
Intermediacéo e Servicos de Investimento, nos termos definidos para os agentes de
intermediacao.

2. Além dos elementos previstos no artigo 4.° do Regulamento dos Agentes de
Intermediacdo e Servicos de Investimento, o pedido de registo deve ainda ser
instruido com os seguintes documentos:

a) Exemplares de cada modelo de contrato tipo que o requerente pretende usar no
exercicio da sua actividade;

b) Os procedimentos internos sobre controlo interno e gestdo de riscos devem
identificar as politicas e processos seguidos em matéria de praticas de
reconciliagédo e controlo de registos.

18



CAPITULO Il

Artigo 4.°
(Operacdes permitidas)

No desenvolvimento da sua actividade as SGP podem realizar as seguintes operacoes:

a) Subscricdo, aquisicao ou alienacao de quaisquer valores mobiliarios, unidades de
participacdo em organismos de investimento colectivo, certificados de depdsito,
bilhetes do Tesouro e papel comercial, em moeda nacional ou estrangeira, com
observancia das disposi¢cdes legais aplicaveis a cada uma destas operacdes;

b) Aquisicdo, oneracdo ou alienacao de direitos reais sobre bens iméveis, metais
preciosos e mercadorias transaccionadas em bolsas de valores;

c) Celebracdo de contratos de opc¢des, futuros e de outros instrumentos derivados,
bem como a utilizacdo de instrumentos do mercado monetario e cambial.

Artigo 5.°
(Critérios para a valorizagcéo da carteira)

1. O valor global da carteira é apurado nos termos do presente artigo.

2. No apuramento do valor das carteiras de instrumentos financeiros, as SGP devem
proceder da seguinte forma:

a) Converter todos os valores em Kwanzas, pelas respectivas taxas de cambio,
conforme divulgadas pelo Banco Nacional de Angola a data de referéncia;

b) Os valores mobiliarios sdo avaliados com base no ultimo preco do mercado ou,
na auséncia de preco de mercado nos ultimos 30 dias, pela seguinte forma:

As unidades de participacdo em fundos de investimento colectivo séo
avaliadas pelo ultimo valor patrimonial divulgado pela entidade gestora;

Os restantes valores mobiliarios sdo avaliados pelo valor médio das ultimas
melhores ofertas de compra e de venda, difundidas através de entidades
especializadas, ou, na sua falta, com base no preco de aquisicdo ou, néo
existindo os anteriores, no valor nominal;

As SGP podem, em substituicdo do critério referido no ponto anterior, utilizar
o valor teorico obtido através de modelos de avaliacdo utilizados e
reconhecidos universalmente nos mercados financeiros, assegurando que
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0s pressupostos utilizados na avaliacdo tém aderéncia as condicdes de
mercado verificadas.

c) Os instrumentos do mercado monetario sdo avaliados segundo os critérios de
valorizacdo extrapatrimonial constantes do Plano de Contas para as Instituicoes
Financeiras Nao Bancarias, definido pela CMC;

d) Os instrumentos derivados sdo avaliados com base nas margens constituidas,
bem como, sendo o caso, no saldo dos ajustes diarios de ganhos e perdas ou, na
auséncia de margens, com base no resultado positivo que o cliente obteria caso
o contrato fosse liquidado.

. Para efeitos do presente artigo, entende-se por “Instrumentos Financeiros” os
instrumentos referidos na parte A) do Anexo ao presente Regulamento e dele parte
integrante.

. No apuramento do valor da carteira de imoveis, a avaliagdo deve ser efectuada por,
pelo menos 3 peritos avaliadores de iméveis independentes registados na CMC,
devendo o valor corresponder a média aritmética do valor das 3 (trés) avaliacoes.

. A CMC pode solicitar parecer sobre o método de avaliacao das carteiras aplicado ou
a aplicar pela SGP, a expensas desta, a outra entidade especializada.

Artigo 6.°
(Informacéo a prestar a CMC)

. Cada SGP deve informar a CMC do valor das carteiras por si geridas, calculado nos
termos do artigo anterior.

. A informacéo referida no nimero anterior deve ser enviada:

a) Semestralmente, até ao final dos meses de Fevereiro e Agosto de cada ano,
sendo os valores reportados correspondentes ao final dos meses de Dezembro e
Junho anteriores, respectivamente;

b) Sempre que a CMC a solicite.

. A informacéo deve ser desagregada por cada tipo de activo, conforme indicado no
Anexo ao presente Regulamento.

. Sem prejuizo dos deveres de informacgéo periodica, cada SGP deve dispor de um
sistema de informacdo que permita, a todo o momento, prestar a CMC a informacao
prevista neste artigo a cada momento.

20



5. A CMC pode definir, por instrucéo, critérios adicionais relativos ao formato e contetdo
da informacao a prestar nos termos do presente Regulamento.

CAPITULO IV
Disposicdes finais

Artigo 7.°
(Duvidas e omissdes)

As duvidas e omissdes suscitadas na interpretacdo e aplicacdo do presente
Regulamento sao resolvidas pelo Conselho de Administracdo da CMC.

Artigo 8.°
(Entrada em vigor)

O presente Regulamento entra em vigor na data da sua publicacao.

Luanda, aos __de de 2018.

O Presidente da Comisséo do Mercado de Capitais,

Mario Gavido.
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ANEXO
Modelo de informacéo a prestar, a que se referem o n.° 3 do artigo 5.°e o0 n.°3 do

artigo 6.°
A) Instrumentos financeiros Valor (em | Valor dos
kwanzas) | activos afectos

a estratégia
abrangida por
garantias de
capital ou de
rendibilidade

11 Do Mercado de Capitais

111 Integrados em sistema centralizado
de valores mobiliarios

1111 Valores mobiliarios representativos
da divida publica

1112 Outros fundos publicos
equiparados

1113 Obrigacoes diversas

1114 Accbes

1115 Titulos de participacéo

1116 Unidades de participacdo em
organismos de investimento colectivo
1117 Direitos

1118 Outros valores mobiliarios

112 Nao integrados em sistema
centralizado de valores mobiliarios

1121 Valores mobiliarios representativos
da divida publica

1122 Outros fundos publicos
equiparados

1123 Obrigacdes diversas

1124 Accoes

1125 Titulos de participagéo

1126 Unidades de participacdo em
organismos de investimento colectivo
1127 Direitos

1128 Outros valores

12 Do Mercado Monetario
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121 Papel comercial
122 Bilhetes do tesouro
123 Outros valores monetarios

13 Derivados

131 Derivados de taxas de juro
132 Derivados sobre divisas

133 Derivados sobre mercadorias
134 Opcoes

135 Outros derivados

B) Imoveis

C) Valor total das garantias de capital
ou de rendibilidade

D) Diferencial para efeitos da alinea d)
do artigo 5.°
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