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Auditaria Geral do Mercate de Yalores Mabilidrios

Sumario executivo:

O contexto externo marcado pela resiliéncia das principais economias parceiras do pais e dos
mercados financeiros face a politica comercial restritiva implementada pelos EUA [concretizada
na evolucdo benigna da atividade econdmica, inflacdo e orientacdo das politicas monetdrias], a
par, a nivel interno, do dinamismo da economia nacional e da continua reducdo do diferencial de
juros de referéncia entre a Area do Euro e Cabo Verde, favoreceu os desenvolvimentos no

mercado de valores mobilidrios nacional em 2025.

Neste enquadramento, o contributo do mercado para o financiamento da economia nacional
ampliou-se com o aumento expressivo de emissdo de divida (obrigacdes) por empresas ndo
financeiras, cujo montante total (7.044 milhGes de escudos) se aproximou do financiamento

bancario que lhes foi concedido (7.205 milhGes de escudos).

Aintermediacdo financeira via mercado de capitais também beneficiou da emissdo de obrigacdes
por uma sociedade financeira, no montante de mil milhdes de escudos, e por uma camara
municipal, na ordem de 700 milhdes de escudos, assim como pelo Estado, em 24.557 milhGes de

escudos pese embora a reducdo da sua necessidade de financiamento.

No mercado secunddrio, entretanto, registou-se uma queda de cerca de 75 por cento do valor
movimentado, apesar do ligeiro aumento do numero de transacles. Esse desempenho
(desfavoravel) refletiu a auséncia de transacdo de titulos de Tesouro, porquanto o valor das

operacBes com acdes, obrigacdes e outros titulos da divida duplicou.

Considerando a sélida procura de oportunidades de investimentos, a liquidez do mercado
secundario tem sido profundamente afetada pela cultura de detencdo até a maturidade dos
titulos de divida emitidos, em especial dos titulos da divida publica, e pelo défice de informacdo

e literacia financeira dos investidores e potenciais investidores.

O propdsito de promover o adequado financiamento de investimentos empresariais produtivos e
fomentar a inclusdo financeira via mercado de valores mobilidrios continuou a determinar a

atuacdo da Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobiliarios.

Neste ambito, destaca-se, em 2025: a preparacdo do regime juridico para a taxonomia de
sustentabilidade e a regulamentagdo do sistema de fomento do mercado secunddrio da divida
publica; o esboco de frameworks para supervisdo dos peritos avaliadores de imdveis e de
autorizacdo, registo e supervisdo de plataformas de negociacdo; a fiscalizacdo das politicas de
classificacdo dos investidores e de verificacdo e adequacdo dos produtos ao seu perfil pelos
intermediarios financeiros; a andlise da solvabilidade e liquidez, bem como dos riscos e praticas
de gestdo e controlo de riscos pelos emitentes com valores mobilidrios admitidos a negociacdo

em Bolsa e entidades sujeitas a supervisdao prudencial; o inicio dos projetos de criacdo de uma

1 Analise elaborada com base em dados e estatisticas oficiais publicadas até 31 de maio de 2026.
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plataforma de business intelligence para procedimentos de supervisdo e reporting e de adesdo ao
memorando multilateral avancado referente a consultas e trocas de informacdo da IOSCO —
Organizacdo Internacional das ComissGes de Valores Mobilidrios; e implementagdo de um

Roadmap para a promocdo do financiamento da sustentabilidade.

A nivel da governanca, realca-se a preparacdo dos frameworks de controlo interno e compliance
e de classificacdo e manuseio de informacBes sensiveis, bem assim a capacitacdo dos recursos

humanos num quadro de parceria com as suas congéneres.

Quadro 1. Indicadores de desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios

2023 2024 2025
Indicadores de Profundidade
Capitalizagdo bolsista das agdes cotadas em % do PIB 4,93% 7,48% 10,18%
Titulos transacionados no mercado em % do PIB 0,06% 1,09% 0,25%
Emissdo de obrigagdes empresariais em % do PIB 0,77% 0,50% 2,69%
Maturidade média das obrigagbes empresariais emitidas (em anos) 51 14,8 9,3
Stock de divida titulada de sociedades financeiras em % do PIB 2,24% 1,89% 1,06%
Stock de divida titulada de sociedades nao financeiras em % do PIB 4,12% 3,97% 5,08%
Stock de divida titulada privada em % do PIB 3,11% 3,08% 2,08%
Stock da divida titulada do Governo Central em % do PIB 36,10% 35,17% 33,20%
Stock da divida titulada do Governo Geral em % do PIB 36,79% 35,69% 33,79%
Stock da divida titulada publica emitida fora de Cabo Verde em % do PIB 0,00% 0,00% 0,00%
Dimensdo do mercado obrigacionista em % do PIB 43,15% 41,55% 39,93%
Indicadores de Acesso
;aapi:raeliszaecio;c:jlsi;ltg das a¢des cotadas das empresas ndo pertencentes ao grupo das 10 0,30% 0,28% 0,33%
Numero de emitentes com divida titulada admitidas a negociagdo em bolsa 11 12 17
dos quais:
sector privado 4 4
sociedades financeiras 2 1
sociedades ndo financeiras 4 6
NUmero de investidores* 209 1045 237
dos quais:
pessoas singulares 180 999 210
institucionais 2 1 2
sociedades ndo financeiras 15 34 14
sociedades financeiras ndo bancarias 5 5 4
Indicadores de Eficiéncia
indice de rotatividade dos titulos - market turnover ratio 0,08% 2,26% 0,08%
indice de rotatividade das acdes - equity turnover ratio 0,58% 8,03% 0,33%

Fonte: Bolsa de Valores de Cabo Verde; Intermediérios Financeiros; Instituto Nacional de Estatisticas. Calculos da Auditoria Geral do Mercado
de Valores Mobilidrios.

Notas:

Stock da divida titulada privada corresponde ao stock das obrigacbes emitidas junto as sociedades financeiras e ndo financeiras privadas, i.e, ndo
controladas por administragdes publicas. Stock da divida titulada das sociedades financeiras ou ndo financeiras corresponde ao stock das obrigagdes
emitidas junto as sociedades financeiras e ndo financeiras, quer sejam controladas por administragcdes publicas ou ndo. Stock da divida titulada do
Governo Central corresponde ao stock total das emissGes de Bilhetes de Tesouro, Obrigacdes de Tesouro e de Titulos de Rendimento de Mobilizagdo
de Capital. Stock da divida titulada do Governo Geral corresponde ao stock total das emissdes de Bilhetes de Tesouro, Obrigagdes de Tesouro, Titulos
de Rendimento de Mobilizagdo de Capital e de obrigagdes municipais. Stock da divida titulada publica emitida fora de Cabo Verde corresponde ao
stock de divida do Governo Geral colocada junto a investidores ndo residentes. Dimensdo do mercado obrigacionista em % do PIB = Stock da divida
titulada das sociedades financeiras e ndo financeiras + Stock da divida titulada do Governo Geral em % do PIB.
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A resiliéncia das principais economias parceiras do pais e dos mercados financeiros ante a politica
comercial restritiva implementada pelos EUA e, sobretudo, a nivel interno, o forte dinamismo da
atividade econdmica e a orientacdo restritiva da politica monetdria favoreceram os

desenvolvimentos no mercado de valores mobilidrios em 2025.

O enquadramento externo da economia nacional, com efeito, foi marcado, em 2025, por uma
ligeira aceleracdo dos ritmos de crescimento do produto interno bruto global e das economias da

Area do Euro e do Reino Unido e pelo abrandamento da atividade econémica nos EUA.?

De acordo com o Fundo Monetério Internacional, o desempenho econémico global foi sustentado
por robustos investimentos na tecnologia, apoio fiscal, condi¢cdes financeiras acomodaticias e

adaptabilidade do sector privado.

Ainda, a tendéncia desinflacionista dos precos no consumidor e no produtor, resultando em taxas
de inflacdo préximas das metas dos bancos centrais de referéncia para Cabo Verde, suportou o
continuo afrouxamento da sua politica monetaria (reducdo das taxas de juro de referéncia) e as
condi¢cdes mais favoraveis de financiamento (local) e de investimento (em economias com maior

retorno, face ao risco tolerado).

Nos mercados de trabalho, a procura de trabalho (por empresas e administra¢cdes publicas)
manteve-se vigorosa, determinando, em particular na Area do Euro, a reducdo da taxa de

desemprego para o seu nivel natural.?

2 Em conjunto com os EUA, a Area do Euro e o Reino Unido formam o grupo dos maiores parceiros econémicos do pafs.
3 Ataxa de desemprego natural, ou NAIRU- Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment, é considerada a taxa de
desemprego de equilibrio a longo prazo, que representa o nivel minimo de desemprego compativel com a estabilidade
de pregos, no quadro do uso eficiente das potencialidades de produgdo da economia.
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O contexto externo contribuiu para uma menor pressdo da inflacdo importada na evolucdo dos
precos em Cabo Verde, assim como para o aumento da procura externa associada ao turismo e

para condi¢cdes mais benignas de financiamento da economia nacional.

No concernente a economia nacional, o produto interno bruto do pals cresceu, em termos reais,
6,3 por cento (menos 0,7 pontos percentuais do que em 2024), com os contributos mais

equilibrados, tanto das componentes da despesa como das da oferta.

Do lado da procura, assinala-se que o contributo do investimento ultrapassou o do consumo final,
sendo o mais elevado desde 2014. Igualmente, com o continuo aumento das exportacdes de
servicos (sobretudo de viagens) e abrandamento do crescimento das importagdes, o contributo

da procura externa liquida registou uma consideravel melhoria.

Do lado da oferta, o melhor desempenho da atividade econdmica ficou principalmente a dever-
se ao crescimento dos valores acrescentados brutos dos ramos de transporte, administracdo
publica (a qual se associam educacdo e seguranca social), atividades imobiliarias, atividades

financeiras e de seguros, alojamento e restauracdo, construcao e industrias manufatureiras.

Os precos no consumidor apresentaram uma tendéncia ascendente, em particular os das classes
de vestudrio e calcado, comunicacdo, restaurantes e hotéis e produtos alimentares e bebidas, que
determinaram o aumento da inflacdo, medida pela variacdo média de 12 meses do indice de
precos no consumidor, de 1,0 para 2,3 por cento. Face a contencdo da inflacdo importada e da
importacdo de bens, o aumento da taxa de inflacdo traduziu uma maior pressdo da procura

agregada.

Quanto as contas externas, pelo segundo ano consecutivo, a balanga corrente registou um
excedente na ordem de 11 mil milhdes de escudos, em resultado, especialmente, do robusto
crescimento das receitas de viagens (para turismo) e do continuo aumento das remessas dos
emigrantes e de outras transferéncias privadas, acompanhados pela diminuicdo dos rendimentos

de investimento (dividendos) expatriados.

A melhoria das condi¢des de financiamento ao exterior pelo pafs (em func¢do do ligeiro aumento
do saldo conjunto das balancgas correntes e de capital) associada ao crescimento dos influxos de
investimento direto estrangeiro, a liquidacdo de divida titulada contratada com credores externos
e a repatriacdo de ativos antes investidos no exterior pelos bancos resultou no aumento do stock
das reservas internacionais liquidas do pais para o nivel historico de 1 bilido e 65 mil milhdes de

escudos (correspondente, aproximadamente, a nove meses de importagdes de bens e servicos).

Aquele resultado ndo estard alheio a manutencdo, pelo Banco de Cabo Verde, de uma politica de
normalizacdo dos juros de referéncia, com o intuito de reforcar a competitividade dos

investimentos no pais.
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Além dos efeitos na balanca financeira, a politica monetaria implementada tera contribuido para
o crescimento mais contido do crédito a economia. Entretanto, ndo obstante a orientacdo mais
restritiva da politica monetadria, os juros ativos (aplicados nos créditos bancarios), ao contrario do
esperado, diminuiram de uma média de 9,1 por cento para 8,7 por cento, enquanto 0s juros

passivos (de depdsitos) aumentaram 0,2 pontos percentuais para o valor médio de 1,7 por cento.

As contas publicas, igualmente, registaram um bom desempenho em 2025, tendo o excedente
global das operagdes financeiras do Estado se fixado em 1,3 por cento do PIB, o que se compara
ao défice de 1,1 por cento de 2024.

O excecional aumento das receitas (mormente as decorrentes de dividendos e rendas de
concessdo aeroportuaria, de arrecadacdo de impostos e de vendas de bens e servicos) mais que
compensou o crescimento das despesas correntes e das despesas com a aquisi¢cdo de ativos ndo

financeiros (investimento).*

A melhoria das finangas publicas resultou no recurso mais contido do Estado ao endividamento
junto as entidades autorizadas, empresas e familias, no quadro dos leildes competitivos e ndo
competitivos de emissdo de obrigacdes e bilhetes do Tesouro e na reducdo do seu financiamento

junto ao exterior.

Por fim, importa assinalar que, apesar do seu baixo grau de integracdo internacional, o mercado
de valores mobilidrios do pais continuou a acompanhar a tendéncia mundial de valorizacdo das
acoes e, em consequéncia, o aumento dos riscos de dissociacdo entre a evolucdo dos precos de

mercado daqueles titulos e os seus fundamentos.

40 montante executado do programa de investimento publico em 2025 foi canalizado sobretudo para os programas de
gestdo e administragdo geral, desenvolvimento do capital humano, protecdo social, reforco da sequran¢a nacional e
habitagdo, desenvolvimento urbano e gestdo do territorio.

10



Relatério do Mercado de Valores Mobiliarios | 2025
Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobiliarios.
Figura 1. Enquadramento macrofinanceiro do mercado de valores mobiliarios
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Fonte: Fundo Monetdrio Internacional, World Economic Outlook de abril de 2025; Banco Central Europeu; Reserva Federal dos EUA;
Banco de Inglaterra; Instituto Nacional de Estatisticas de Cabo Verde. Célculos da Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobiliarios.
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Fonte: Banco de Cabo Verde; Ministério das Finangas; Instituto Nacional de Estatisticas. Calculos da Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobilidrios.

N.B: As taxas de juro correspondem a médias ponderadas pelos stocks de crédito, divida titulada ou depdsitos. O crédito bancdrio a economia inclui
o financiamento a particulares e exclui o crédito a sociedades bancarias, ao contrario da divida titulada, que representa o financiamento no mercado
primario de sociedades de qualquer sector institucional. Os particulares ndo tém acesso a financiamento no mercado primario de valores mobilidrios.
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Os desenvolvimentos no mercado de valores mobilidrios foram marcados, em 2025, por um
significativo aumento da emissdo de divida por empresas ndo financeiras e, em consequéncia, por
um maior contributo do mercado de valores mobilidrios para o financiamento da economia

nacional.

Os fundos obtidos pelas sociedades ndo financeiras (7.043,6 milhdes de escudos), num total de
sete séries de emissdo de obriga¢des classicas, foram destinados, sobretudo, ao financiamento
de investimentos em infraestruturas publicas, reestruturacdo financeira e regularizacdo de
passivos de empresas dos ramos da construcdo, de eletricidade e dgua, da industria farmacéutica

e dos transportes aéreos, todas com participacdo do Estado no seu capital social.

Aintermediacdo financeira via mercado de capitais também beneficiou da emissdo de obrigacbes
por uma sociedade financeira, no montante de mil milhGes de escudos, e por uma camara

municipal, na ordem de 700 milh&es de escudos.

As emissGes empresariais e municipais, todas na modalidade de oferta particular, reforcaram o
portfélio de valores mobilidrios dos investidores institucionais do pais (mormente, instituicdes
bancarias, institutos de seguranca social e companhias de seguro), apesar da colocacdo de parte

da divida titulada junto a pessoas singulares classificadas como investidores qualificados.”

O financiamento da economia via mercado de valores mobilidrios em 2025 ocorreu em condicdes
ligeiramente mais vantajosas do que nos anos anteriores, considerando a combinacdo de taxas de

juro e maturidade das responsabilidades.

Numa conjuntura de reducdo da sua necessidade de financiamento, as novas emissdes de divida
publica cresceram 23 por cento (menos 1,8 pontos percentuais que em 2024), impulsionadas pelo

aumento do ndimero e valor dos leildes de bilhetes do Tesouro.®

Em termos globais, as emissGes do Estado (que totalizaram 24.557,7 milhGes de escudos),
realizadas, em média, a taxas de juro mais baixas e maturidades mais longas, destinaram-se
sobretudo a renovacdo da divida em vencimento, tendo sido subscritas maioritariamente (56 por
cento) por instituicdes ndo bancarias com acesso a lances competitivos, contrariando a tendéncia

dos anos anteriores da colocac¢do da divida publica junto a instituicdes bancérias.’

5> Sdo considerados qualificados os investidores que por conta do conhecimento, habilidades e meios financeiros que
possuem estdo aptos a entender e a assumir os riscos associados a aplica¢Ges financeiras diferenciadas. O Regulamento
da AGMVM n.2 1/2015, de 9 de abril, desenvolve os conceitos de investidor qualificado e ndo qualificado e os
caracteriza.

6 De notar que o ritmo de crescimento das novas emissdes de obrigagBes do Tesouro reduziu de 29,2 por cento em
2024 para 5,2 por cento em 2025, enquanto o das novas emissdes de bilhetes do Tesouro aumentou de 15,3 para 79,2
por cento.

7 Os titulos da divida publica sdo emitidos através de leilGes com lances competitivos e leildes com lances ndo
competitivos de acordo com o quadro legal e regulamentar em vigor. Tém acesso direto aos leildes com lances
competitivos as instituicGes de crédito e o Instituto Nacional da Previdéncia Social. Estas entidades, autorizadas por
despacho do Ministro das Financas, apresentam as suas propostas de remuneragdo da divida que pretendem adquirir.
A remuneracdo fixada no quadro dos leildes competitivos é a adotada para as demais entidades que pretendam
participar nos leiles (ndo competitivos) da divida publica. Todas as pessoas coletivas e singulares, nacionais ou

13
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O mercado secundario, entretanto, registou um desempenho menos favoravel, reflexo da queda
de cerca de 75 por cento do valor movimentado nas 436 transacGes registadas. Expurgando o
efeito das transacBes realizadas em sessdo especial de bolsa em 2024 — oferta publica de venda
de acdes que o Estado detinha numa das sociedades financeiras cotadas — a performance do
mercado secundario, em 2025, foi justificada pela auséncia de transac¢des de titulos do Tesouro,

contrapondo-se ao registo do ano anterior.

Apesar do seu ligeiro aumento em volume (em 21 operacSes), as transacBes de acles
aumentaram em valor de 159,0 para 309,3 milhdes, sugerindo um continuo dinamismo da
procura de oportunidades no mercado por investidores de retalho (individuais e empresariais).
Por seu turno, o aumento do valor das transacdes de obrigacdes e outros instrumentos de divida
titulada empresariais de 198,6 milhGes para 442,4 milhdes refletiu, em larga medida, a alteracdo

da titularidade de obrigacGes num processo de liquidacdo de uma sociedade financeira.

A cotacdo dos titulos mais negociados, as acBes, aumentou 41 por cento, com a valorizacdo mais
equilibrada das acGes das sociedades abertas financeiras (41 por cento) e ndo financeiras (42 por
cento). Em 2024, a valorizacdo dos titulos admitidos a negociacdo ficou a dever-se,
essencialmente, a vitalidade das transacdes das acdes das sociedades financeiras, justificada, a
par dos seus bons resultados e correspondente distribuicdo de dividendos, pelos efeitos da sua

politica de recomposicdo da sua carteira de investidores estratégicos.

De notar que em 2025, a semelhanca do acontecido em 2024, todas as sociedades com acées
admitidas a negociacdo distribuiram dividendos. Ndo obstante, a confianca dos investidores
(qualificados) no mercado foi afetada, a um tempo, pela materializacdo de eventos de crédito
(atrasos e incumprimentos) por parte de quatro entidades, em stress financeiro e cuja atividade
foi impactada pela tempestade Erin, e, a outro tempo, pela amortizacdo de cupdes vencidos por

parte de um dos, anteriormente dois, emitentes incumpridores.®

Os comportamentos destacados dos mercados primario e secundario resultaram em alguma
melhoria dos indicadores de profundidade e de acesso do mercado de valores mobilidrios

nacional.

A capitalizacdo bolsista do segmento acionista do mercado aumentou cerca de trés pontos
percentuais para 10,2 por cento do PIB, contribuindo substancialmente para o crescimento da

capitalizagdo bolsista do mercado nacional de 46,1 para 48,8 por cento do PIB.

estrangeiras, podem adquirir divida publica através de leildes ndo competitivos através de intermediarios financeiros,
devidamente autorizados e registados pela Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobilidrios.

8 Os eventos de crédito afetaram especialmente os investidores qualificados, porgquanto os titulos emitidos, na
modalidade da oferta particular, foram subscritos por instituicGes bancarias, sociedades de seguro, Instituto Nacional
de Previdéncia Social, assim como outros investidores institucionais, empresas e pessoas singulares classificadas como
investidores qualificados.
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O numero de emitentes empresariais com divida titulada admitida a negociacdo, a maioria dos
quais empresas publicas, aumentou para 11. Expurgando o efeito da oferta publica de venda da
participacdo do Estado na Caixa Econdmica de Cabo Verde, S.A., ocorrida em 2024, nota-se um

continuo aumento de novos investidores de retalho.

Contudo, os indicadores de eficiéncia registaram uma deterioracdo. O indice da rotatividade dos
titulos decresceu de 2,26 em 2024 para 0,08 por cento em 2025, enquanto o indice da

rotatividade das a¢®es reduziu de 8,03 para 0,33 por cento, no mesmo periodo.’

Considerando a soélida procura de oportunidades de investimentos, a liquidez do mercado
secundario tem sido profundamente afetada pela cultura de detencdo até a maturidade dos
titulos de divida, em especial dos titulos da divida publica, e pelo défice de informacao e literacia

financeira dos investidores e potenciais investidores.

9 Os indicadores de desenvolvimento do mercado estdo organizados, conforme a literatura, em:

i.  indicadores de profundidade financeira, que indiciam o estado de desenvolvimento do mercado no seu todo
e do segmento obrigacionista em particular;

ii. indicadores de acesso, que medem a proporgdo de agentes econdmicos com acesso aos servicos financeiros
prestados pelo mercado, sejam emitentes, para o financiamento dos seus projetos, sejam investidores, para
a rentabilizagdo das suas poupangas;

iii. indicadores de eficiéncia, que medem como os recursos econdémicos sdo alocados. A otimizagdo implica a sua
alocagdo nos investimentos mais produtivos, a custos eficientes. Entre os indicadores de eficiéncia, o indice
de rotatividade dos titulos, em particular das a¢Ges, é o mais considerado. Racios elevados de rotatividade
(turnover) de titulos sugerem um mercado liquido e eficiente, que possibilita transacdes rapidas, com pouco
impacto nas cotagbes dos titulos
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Quadro 2. Principais indicadores do mercado de valores mobiliarios

2023 2024 2025
Mercado de agbes
Numero de empresas cotadas 4 4 4
Capitalizagdo bolsista, em milhdes de CVE 12 565 20693 30447
Valor das transagdes (no mercado secunddrio), em milhdes de CVE 75 1662 309
Valor de agbes emitidas (no mercado primario), em milhdes de CVE 0 0
NUmero de ofertas publicas iniciais (IPO) 0 0
Numero de ofertas para aumento de capital das cotadas (SEO) 0 0 0
Mercado de obrigacGes
Numero de emissdes (novas)
Governo 25 27 32
Outros sectores 8 2 10
Empresariais 5 2 8
Admitidos a negociagdo 6 2 10
Valor das emiss&es (novas), em milhdes de CVE
Governo 16 000 19968 24 558
Outros sectores 2787 1373 8744
Maturidade média das novas obrigagdes, em anos
Governo 4,3 4,3 5,0
Outros sectores 5,9 14,8 9,7
Taxa de juros média das novas obrigacdes
Governo 2,35% 2,59% 2,32%
Outros sectores 4,28% 5,95% 5,71%
Valor do stock de obrigagdes, em milhdes de CVE
Governo 92 057 97 280 99 305
Outros sectores 17971 17629 20188
Empresariais 16 216 16 201 18 405
Maturidade média do stock de obrigagdes por saldar, em anos
Governo 3,6 3,4 3,6
Outros sectores 3,8 3,9 7,0
Taxa de juros média do stock de obrigagGes por saldar
Governo 3,45% 3,30% 3,15%
Outros sectores 4,43% 4,57% 5,17%
Taxa de incumprimento
Global 2,0% 2,0% 1,9%
Outros sectores 12,3% 13,0% 11,2%
Sociedades ndo Financeiras 21,0% 20,8% 14,8%
Memo itens
Capitalizagdo bolsistaem % do PIB 44,5% 46,1% 48,8%
segmento acionista 4,9% 7,5% 10,2%
segmento obrigacionista (empresarial e municipal) 3,5% 3,5% 5,5%
divida publica (governo central) 36,1% 35,1% 33,2%
Market tunover ratio 0,1% 2,3% 0,1%
Equity turnover ratio 0,6% 8,0% 0,3%
Emissdes no mercado primario em % do PIB 7,4% 7,7% 11,1%
Transagdes no mercado secundario em % do PIB 0,06% 1,09% 0,25%
em bolsa 0,04% 1,05% 0,04%
fora de bolsa de titulos admitidos a negociagao 0,000% 0,004% 0,211%
fora de bolsa de titulos ndo admitidos a negociagdo 0,027% 0,043% 0,003%

Fonte: Bolsa de Valores de Cabo Verde; Ministério das Finangas; Instituto Nacional de Estatisticas. Calculos da Auditoria Geral do Mercado de Valores
Mobilidrios. N.B: Outros sectores inclui municipios, associagdo de municipios, empresas financeiras e ndo financeiras, bem como associa¢des de
empresas. As transacdes no mercado secundario incluem ofertas publicas de distribuicdo de agBes em sessdo especial de bolsa. As maturidades e
taxas de juro médias foram ponderadas pelo valor das emissdes.
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Figura 2. Caracterizagdo da divida titulada

Stock da divida por sector institucional e ramos de atividade

Sector institucional Ramos de atividade das sociedades emitentes

W Eletricidade e Agua

W Governo central
W Construgao

M Governos locais
M Transportes e armazenagem

M Sociedades ndo

financeiras publicas Instituicdes de Crédito

M Sociedades ndo .
financeiras privadas B Outras sociedades

financeiras
M Sociedades financeiras

privadas u Informacao e comunicagao

Subscritores das obrigacGes empresariais (novas)

2023 2024 2025

M Bancos M Instituto Nacional de Previdéncia Social m Qutros investidores

Subscritores dos titulos do Tesouro e obrigagdes municipais

valor dos titulos emitidos, em milhGes de CVE

2023 2024 2025
Investidores BT oT TRMC oM BT oT TRMC oM BT oT TRMC oM
Bancos 2185 8582 697 2780 7848 3440 7 955 700
INPS 1979 2715 115 2020 7007 5158 7637
Outros investidores 440 100 20 312 3 363

Fonte: Bolsa de Valores de Cabo Verde; Intermediarios Financeiros. Calculos da Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobiliarios.

N.B: BT-Bilhetes do Tesouro. OT-obrigagdes do Tesouro. OM-obrigagSes de municipios. TRMC- Titulos de Rendimento de Mobilizagdo de Capital.
INPS-Instituto Nacional de Previdéncia Social.
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Titulos do Tesouro

Estrutura a termo de juros da divida titulada

Titulos de divida empresarial e municipal
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Servigo da divida
em milhGes de CVE
2023 2024 2025
GC GL SNF SF GC GL SNF SF GC GL SNF SF
Vencidos (totais)
Juros 3180 65 375 184 3140 73 437 211 3071 59 342 198
Capital 14 468 292 1422 148 14 347 328 892 498 22533 345 2812 3051
Incumprimento
(vencidos e ndo pagos)
Juros 832 833 856
Capital 1377 1453 1398
Figura 3. Caracterizagao do mercado secundario
Transa¢des no mercado de bolsa Capitalizacdo bolsista (mercado de agdes)
valor em milhGes de CVE milhGes de escudos
2023 2024* 2025 35000
Acdes +58% (2025)
ntmero 107 396 417 30000
valor 74,6 159,0 309,3 25 000
Titulos do Tesouro
numero - 13 - 20 000 +65% (2024)
valor 0,0 1167,2 0,0
Outros Titulos 15000
ndmero 3 18 19 10000 +46% (2022-2025)
valor 85,7 198,6 442,0
Valor total 160,3 1524,8 751,3 5000
* Exclui as transac¢des de agdes em sessdo especial de bolsa, no quadro 0

da oferta publica de venda da participagdo do Estado no capital social 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

da Caixa Econdmica de Cabo Verde, S.A.

Fonte: Bolsa de Valores de Cabo Verde; Intermediarios Financeiros. Calculos da Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobiliarios.

N.B.: As transa¢Bes no mercado secundario incluem a oferta publica de distribuicdo de agdes em sessdo especial de Bolsa.
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Caixal: Intermediacdo financeira

A intermediacdo financeira em valores mobilidrios compreende os servicos e atividades de investimento
em instrumentos financeiros de: recegdo, transmissdo e execucdo de ordens por conta de terceiros;
negociacdo de valores mobilidrios por conta prépria; colocagdo, organizagdo, lancamento e execugdo de
ofertas publicas de subscricdo ou de venda; depdsito de valores mobilidrios titulados, registo de valores
mobilidrios escriturais e servicos conexos; gestdo de carteiras de valores mobilidrios de terceiros;
administracdo de fundos de investimento; e depositario dos valores mobilidrios integrados nas carteiras de

fundos de investimento.©

Os intermediarios financeiros também podem prestar os seguintes servigos auxiliares de investimento em
instrumentos financeiros: gestdo de tesouraria ou de garantias; prospecdo de investidores para a prestagao
de quaisquer servicos de intermediacdo financeira; e formulacdo de recomendacles, prestacdo de
conselhos ou elaboracdo de estudos ou anélises financeiras instrumentais ou acessérios ao investimento

ou a realizacdo de operacgGes relacionadas com instrumentos financeiros.

A intermediagdo financeira em valores mobilidrios continua a ser garantida em Cabo Verde por seis
operadores de bolsa e por uma sociedade gestora de ativos. As atividades e os servicos que estas entidades
prestam a terceiros sdo, na sua larga maioria, os de rececdo, transmissdo e execuc¢do de ordens por conta
de terceiros, bem como de registo, depdsito e custédia de instrumentos financeiros. As ordens processadas
pelos operadores de bolsa por conta prépria, no ambito dos leilGes competitivos da divida publica e das
emissdes empresariais € municipais na modalidade de oferta particular, ultrapassam, entretanto, em valor,

as operacGes processadas por conta de terceiros.

Com a prestacdo daqueles servicos, estima-se que os operadores de bolsa auferiram em 2025 cerca de 94
milhGes de escudos (39 milhdes em 2024), uma pequena fragdo das receitas arrecadadas na atividade de

transformacdo de depdsitos em créditos.

As (baixas) receitas liquidas do exercicio da intermediagdo financeira em valores mobilidrios pelos
operadores de bolsa poderdo estar a condicionar o seu engajamento no desenvolvimento do mercado de
valores mobilidrios, por um lado. Por outro lado, o seu interesse enquanto investidor, com acesso
privilegiado as emissdes do Estado e aquelas realizadas na modalidade de ofertas particulares, bem como
a sua preferéncia em manter os titulos nos quais investem na sua posse até a maturidade, estara, em certa

medida, a condicionar a inclusdo financeira via o mercado de valores mobiliarios.

10 Em conformidade com o Regulamento da AGMVM n.2 3/2000, de 27 de novembro, sobre o registo de intermediarios
financeiros.

19



Relatério do Mercado de Valores Mobiliarios | 2025

Auditaria Geral do Mercato de Valores Mobiliarios.

Intermediagdo financeira de emissdes e transagées

2023 2024 2025
Ordens processadas por conta prépria 43 55 62
Agoes 0 1 0
Obrigagdes Empresariais 4 4 5
Obrigagdes Municipais 3 0 3
Bilhetes de Tesouro 9 6 15
Obrigagdes do Tesouro 27 a4 39
Ordens processadas por conta de outrem 340 1412 559
Agdes 109 1338 417
Obrigacdes Empresariais 187 18 71
Obrigagdes Municipais 5 0 0
Bilhetes de Tesouro 7 4 12
Obrigagdes do Tesouro 31 52 59
Titulos de Rendimento de Capital 1 0 0
das quais, executadas em sessoes especiais 223 995 123
das quais, executadas no mercado secunddrio 117 417 436
através de:
balcdo 111 163 144
plataformas Bolsa Direto e Blu_X 6 254 292
Valor das ordens processadas (milhGes de escudos)
por conta prépria 11826 12 407 16919
por conta de outrem 7121 11962 17134
memo item
nimero de contas de titulos sob gestdo 2899 3671 3751
2023 2024 2025
milhGes de escudos
Receitas estimadas dos operadores de bolsa 17,9 39,3 93,8
mercado secundario 0,5 14,7 11,9
mercado primario 17,4 24,6 81,9

Fonte: Intermediarios Financeiros. Célculos da Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobiliarios.

N.B.: As ordens executadas em sessdes especiais incluem as dadas pelo Instituto Nacional de Previdéncia Social e outros investidores nos
leildes competitivos e ndo competitivos da divida publica, assim como as das ofertas publicas de subscricdo de obrigacdes e de venda de

acdes. As ordens executadas no mercado secundario em 2024 incluem as processadas no quadro da oferta publica de venda de a¢des da
Caixa Econémica de Cabo Verde, S.A., pelo Estado.

Pela sua relevancia, particulariza-se, nesta andlise, a atividade de gestdo de ativos. Esta compreende a
gestdo individual e coletiva (através de organismos de investimento coletivo ou fundos de investimento) de
carteiras de investimento, constituindo um dos principais mecanismos de transformagdo de poupangas em

investimento e da sua canalizacdo para o financiamento de empreendimentos produtivos.

A gestdo coletiva de ativos é especialmente relevante para economias com tecido empresarial constituido
por pequenas e médias empresas (PMEs), cujo financiamento, pelos riscos que acarreta, exige a
participacdo de investidores profissionais.
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Em Cabo Verde, a atividade apresenta-se num estadio incipiente. Encontra-se sob a gestdo de uma
sociedade financeira apenas um fundo de capital de risco, vocacionado para investir em PMEs de todos os
sectores de atividade com excecdo do sector imobilidrio. As unidades de participacdo subscritas e realizadas
pelo fundo aproximam-se de 100 milhdes de escudos, contudo, desde a sua constituicdo, em 2023, apenas
foram aprovados quatro projetos de financiamento e foi efetivada a participacdo do fundo em duas

empresas.

O ainda reduzido impacto do veiculo de investimento no pais estara relacionado a capacidade de selecdo

de projetos e de estruturacdo do financiamento, que exige o apoio a gestdo das entidades beneficiadas.

A dificuldade em demonstrar a autoridade o cumprimento de determinados requisitos de adequacdo que
visam assegurar a gestdo sa e prudente do patrimdnio disponibilizado pelos investidores, como idoneidade
dos pretensos acionistas e gestores, meios financeiros, humanos e técnicos suficientes para a atividade,
tem também constrangido o licenciamento das sociedades gestoras e a autorizagdo dos veiculos de
investimento, impedindo a realizacdo do potencial efeito multiplicador dos fundos de investimento na

economia nacional .

Neste quadro para otimizar a atividade de intermediacdo financeira em valores mobiliarios, a Auditoria
Geral do Mercado de Valores Mobilidrios propde-se a promover uma maior proximidade com os
intermediarios financeiros, reforcando sua capacitacdo e conhecimento sobre as caracteristicas

idiossincraticas dos investidores e emitentes atuais e potenciais.

1 Os impactos potenciais, mais diretos, daqueles veiculos compreendem desde a remuneracdo mais competitiva dos
investimentos, com impactos positivos no consumo e investimento permanente dos investidores, ao financiamento mais
acessivel e a transferéncia de know-how para empresas. Estes Ultimos, impulsionam os resultados e a produtividade das
empresas, por um lado, e resultam, por outro, em menos dependéncia de subsidios publicos e mais impostos pagos ao Estado
para a sua politica redistributiva.
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Caixa 2: Custo de acesso ao financiamento no mercado de valores mobiliarios

No mercado de valores mobilidrios, ao contrario do mercado de crédito (bancario), o financiamento de
projetos e entidades, através da participagdo no capital social da sociedade emitente ou da subscri¢do de

divida titulada emitida, é feito (quase) diretamente pelos investidores.

Apesar de escolherem os projetos e as entidades da sua elei¢do, o investimento é operacionalizado por
intermediarios financeiros. No processo, os intermediarios financeiros sdo chamados a confirmar a
regularidade e a licitude das ordens de subscricdo (aquisicdo), bem como a legitimidade dos seus

promotores e dos fundos daqueles.

No mercado de crédito, todavia, os bancos captam depdsitos dos seus clientes, que transformam em
créditos concedidos a entidades da sua preferéncia, considerando a sua estratégia individual e os requisitos

de avaliacdo e classificagdo das operagSes de crédito, proprios e/ou estabelecidos pelo banco central.

E obrigagdo do Regulador, no contexto do mercado de valores mobilidrios, garantir que os investidores
tomem a sua decisdo de forma informada e que, ao longo do ciclo de vida do seu investimento, tenham
informac0es suficientes, claras, objetivas e licitas de como os projetos e entidades nos quais escolherem
investir estdo sendo geridos e sobre os mecanismos adotados para a mitigagdo dos riscos inerentes aos

mesmos projetos, investimentos e atividades das entidades financiadas.

A devida protecdo dos investidores determina que o custo efetivo do financiamento através do mercado
seja maior que a remuneracdo dos fundos arrecadados, via distribuicdo de dividendos e pagamento de

juros, mais os custos administrativos da operacdo e de admissdo e manutengao dos titulos a negociagdo.

Aquele custo (efetivo) abrange as despesas com a contratagdo de auditores externos para a certificacdo
independente das demonstracdes financeiras, com a publicagdo (continua, pré e pds-emissdo) das contas
(auditadas) e de toda e qualquer informagdo de relevo sobre a gestdo da entidade e das suas

responsabilidades.

A tabela nas paginas seguintes sistematiza os custos de financiamento no mercado de capitais do pais, i.e.,

de emissdo e admissdo de valores mobiliarios a negociagao.

Dependendo da modalidade da operacdo, as condi¢des de financiamento serdo mais exigentes, assim como

serdo mais elevados os custos efetivos do financiamento.

As ofertas particulares — dirigidas a investidores qualificados — serdo menos onerosas por ndo exigirem a
preparagdo e a divulgacdo de prospetos, bem como a divulgacdo nos termos regulamentares, ao publico
em geral, ao longo do ciclo de vida do financiamento, de informacgdes sobre o desempenho e o governo do
emitente. Refira-se que o conteddo dos prospetos deve ser certificado por o6rgdos de fiscalizagdo e

certificacdo legal de contas do emitente.

Mas, se, por um lado, a admissdo a cotacdo do titulo emitido na modalidade de oferta particular encarece
o custo administrativo da operacdo, por outro, ao reduzir o risco de liquidez, diminui a remuneracao exigida

pelo investidor.*?

2.0 dossier para aprovacdo das ofertas publicas cumpre desde logo as exigéncias para a sua admissdo a cotacgdo. Esta é
formalmente requerida na ficha técnica da operacdo.
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A seguranca e o registo da liquidacdo das operagGes sdo garantidos pela inscricdo e manutencgdo dos titulos
na central de liquidacdo e custddia, um servico prestado pelos intermedidrios financeiros e pela Bolsa de
Valores de Cabo Verde, S.A,, esta Ultima enquanto entidade gestora do sistema centralizado de liquidagdo

e custodia de valores mobilidrios.

Por fim, para a execugdo das ordens de subscri¢do e distribuicdo de valores mobilidrios, os intermedidrios
financeiros cobram comissdes de corretagem, enquanto ao supervisor das ofertas dirigidas aos investidores
indiscriminados (que inclui investidores ndo qualificados) é paga, pelo emitente, uma taxa. Esta constitui
contrapartida dos servicos de verificagdao dos requisitos de aprovagao dos prospetos e da publicidade, bem

como do registo, propriamente dito, da oferta.

Neste quadro, o acesso a financiamento através do mercado ¢ efetivamente mais exigente.’®> No entanto,
0s requisitos regulatdrios para o efeito amplificam a capacidade crediticia do emitente, o que transcende o

mercado financeiro doméstico.

Do ponto de vista social, a ampliacdo da intermediacdo financeira via o mercado de valores mobiliarios
indiretamente estimula a sofisticagdo do tecido empresarial, ao aumentar a sua capacidade de gestdo
(incluindo a de implementacdo de mecanismos de controlo de riscos) e de prestacdo de contas, com

reflexos na sua produtividade e crescimento.

13 Acresce-se que por lei, a capitalizagdo bolsista previsivel com a emissdo ou os fundos préprios da sociedade emitente deve ser no
minimo de 100 e 20 milh3es de escudos, respetivamente, para a emissdo de acles e obrigacBes. A condicdo, sendo exigente
considerando as caracteristicas do tecido empresarial nacional, esta a ser revisitada. A sua flexibilizagdo, contudo, esta a ser ponderada
de maneira a ndo comprometer o beneficio liquido de acesso ao mercado por parte de emitentes, nem colocar em risco a confianga
dos investidores no mercado.
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Custos de financiamento no mercado de valores mobiliarios

Encargo

Registo de ofertas de subscrigdo publica

Admissdo a cotagdo de obrigagGes

Admissdo a cotagdo de fundos de investimento em
divida publica

Admissdo a cotagdo de outros valores mobiliarios

Manutencdo periddica na cotagdo de obrigacGes

Manutengdo periddica na cotagdo de fundos de
investimento em divida publica

Manutencdo periddica na cotagdo de outros fundos
de investimento

Manutengdo periddica na cotagdo de outros valores
mobiliarios

Custddia de titulos da divida publica

Custddia de outros fundos de investimento

Custddia de outros valores mobiliarios admitidos a
negociagao

Custddia de valores mobilidrios ndo admitidos a
negociagao

Publica¢des no Boletim de Bolsa

Montante/Taxa

100.000500

1,5%o0 * valor nominal do
capital a admitir

1,5%0 * valor nominal do
capital a admitir

2%o * valor nominal do capital
a admitir

1%o * valor da capitalizagdo
bolsista

1,5%0 * valor da capitalizagdo
bolsista

2%o * valor da capitalizagdo
bolsista

1,25% - Outros Valores
Mobilidrios

0,05%o * valor dos titulos em
conta

0,2%o * valor dos titulos em
conta

0,5%o * valor dos titulos em
conta

1,00%0 * valor dos titulos em
conta

15.000$00/pagina

Momento/Periodicidade

No momento da emissdo do
certificado de registo

5 dias Uteis apds notificagdo

5 dias Uteis apds notificagdo

5 dias Uteis apos notificagdo

Anualmente

Anualmente

Anualmente

Anualmente

Mensalmente

Mensalmente

Mensalmente

Mensalmente

Fonte: Regulamento n.2 1/2005, de 22 de janeiro, alterado pelo Regulamento n.2 2/2006, de 30 de novembro, que estabelece o
regime aplicavel aos custos de funcionamento do mercado de valores mobiliarios.

N.B.: Procurando alinhar o mercado de valores mobilidrios com a realidade macrofinanceira e as necessidades de financiamento do
pais, que passa pelo aumento da acessibilidade ao mercado por emitentes e pela atratividade de intermedidrios financeiros e
plataformas de negociagdo, a Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobilidrios tem em curso um projeto de revisdo da regulagdo

dos custos do mercado.
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uditaria Geral do Mercate de Yalores Mabilidrios

O propodsito de fomentar a intermediacdo e a inclusdo financeira via mercado de valores
mobilidrios determinou a atuacdo da Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobilidrios em 2025,
gue ficou marcada pela continua execucao de reformas, a nivel legislativo e regulamentar, pela
implementacdo de iniciativas objetivando a eficacia da supervisdo que exerce, pelo refor¢o da sua
capacidade institucional e pela promog¢do do conhecimento sobre o mercado e da educacdo

financeira.

26



EZAGMVM

uditaria Geral do Mercate de Yalores Mabilidrios

Marcos de 2025

Retoma do projeto de dinamizacdo do mercado secundario da
divida publica

Participacdo da Vogal Diva Veiga na 31 " SEC US Annual

International Institute for securities market growth and
development

Participagdo da Auditora Geral na 50.2 reunido anual da I0SCO -
Organizacdo Internacional das Comissdes de Valores Mobiliarios

Realiza¢do da mesa-redonda de intermediagao financeira

Aprovagdo na generalidade pela Assembleia Nacional da Lei que
procede a terceira alteragdo do Cddigo do Mercado de Valores
Mobiliarios

Publicacdo do regulamento que desenvolve o regime juridico
aplicavel ao papel comercial

Celebragdao da semana global do investidor, em associagdo com
a 10SCO, marcada pela participacdo do Vogal Virgilio Evora no
webinar internacional organizado pela Comissdao do Mercado de
Capitais de Angola

Participagdo da AGMVM no Seminario Formativo Anual da
Comissdo de Valores Mobiliarios de Portugal

Aprovacdo na generalidade pela Assembleia Nacional da Lei que
regula o acesso e o exercicio da atividade dos peritos avaliadores
de imoveis que prestam servico ao sector financeiro

Realizagdo da primeira edicdo de jogos financeiros, no ambito da
celebragdo do dia da poupanga

Publicacdo do diploma estabelece o regime juridico aplicavel a
emissdo de titulos da diaspora de Cabo Verde

Realizagdo da sexta reunido do Conselho Consultivo da AGMVM

Atuacdo da AGMVM | 2025

25 de abril

5-9 de maio

12-15 de maio

11 dejulho

11 dejulho

15 de setembro

5-10 de outubro

13-17 de outubro

30 de outubro

31 deoutubro

10 de dezembro

15 de dezembro
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Na prossecucdo da sua missdo de promover integridade, solidez, confianca e desenvolvimento do
mercado de valores mobilidrios de Cabo Verde, em 2025, a AGMVM, no campo da regulagﬁo,
esteve particularmente envolvida na preparacdo do regime juridico para a taxonomia de
sustentabilidade e na regulamentacdo do sistema de fomento do mercado secundario da divida

publica.

De notar que, alinhada com as politicas nacionais em matéria de sustentabilidade, a AGMVM tem
promovido, através das suas iniciativas regulatérias, o financiamento de projetos e atividades
sustentdveis. Nesta senda, para melhorar a eficdcia da sua atuacdo e, em particular, para
promover o nivelamento do conhecimento entre as partes interessadas, limitar o greenwashing
e conformar a sua agdo com as diretrizes da IOSCO — Organizacdo Internacional das Comissdes do
Mercado de Valores Mobilidrios, a AGMVM promoveu e participou na elaboracdo do projeto de

regime juridico para a taxonomia de sustentabilidade aplicavel a Cabo Verde.'*

A taxonomia de sustentabilidade de Cabo Verde é constituida por seis objetivos ambientais e um

social, cuja prossecucdo é medida por critérios cientificamente estabelecidos.

Do ponto de vista do investidor, a taxonomia melhora a transparéncia, permitindo aprimorar a
avaliacdo do risco e o alinhamento das suas carteiras de ativos com os seus propdésitos ambientais
e sociais. Ao ajudar na identificacdo dos projetos e produtos financeiros que cumprem os quesitos
de sustentabilidade, também contribui para a reducdo dos seus custos com due diligence. Para os
investidores institucionais, a taxonomia, igualmente, apoia o cumprimento de normas
internacionais de divulgacdo de informacdo de sustentabilidade e facilita o investimento

transfronteirico ao alinhar-se com taxonomias reconhecidas internacionalmente.

Para a administragdo publica, a taxonomia é uma ferramenta de planeamento estratégico e
politico. Apoia os governos na orientagdo de investimentos publicos e incentivos para os setores
sustentaveis. Permite integrar a sustentabilidade na politica fiscal e no planeamento econémico,
avaliar o impacto ambiental das financas publicas, além de reforcar a credibilidade dos
compromissos nacionais ao abrigo do Acordo de Paris e dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentdvel, enquanto facilita o cumprimento das obrigaces de reporte a parceiros multilaterais
e instituicGes de financiamento climdtico. E, em especial, para os reguladores do sistema

financeiro permite integrar a gestdo dos riscos climaticos e ambientais a supervisdo financeira.

14 A necessidade do cumprimento, até 30 de abril de 2026, de uma recomendagdo do Fundo Monetdrio Internacional
ao pais no ambito do programa Resilience and Sustainability Facility Arrangement, parte da qual convergente com a
iniciativa da AGMVM, determinou a associagdo do Banco de Cabo Verde ao projeto de conce¢do de uma taxonomia de
sustentabilidade de Cabo Verde.
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A conclusdo de que a realizacdo dos potenciais beneficios do mercado de valores mobilidrios na
afetacdo eficiente de recursos e no crescimento da economia fica impossibilitada com a limitada
hipdtese de se transacionar, no mercado secunddrio, os valores que o Estado, as empresas e 0s
municipios emitem no mercado primdrio justifica a implementacdo de um projeto visando

dinamizar o mercado secundario da divida publica, que se encontra em curso desde 2017.

No ambito daquele projeto, interrompido pela pandemia da covid-19, foram estabelecidas, em
2018, com a aprovacdo do Decreto-Lei n.2 43/2018, de 2 de julho, as medidas para dinamizar o
mercado secundario da divida publica. Entretanto, a operacionalizacdo do sistema de fomento do
mercado estabelecido no diploma ficou dependente da preparacdo, aprovacao e publicacdo de

um conjunto de normativos.

Para o efeito, a AGMVM liderou, em 2025, uma task force constituida por representantes da Bolsa
de Valores de Cabo Verde, S.A., do Ministério das Financas e do Banco de Cabo Verde, que

trabalhou nos projetos de:
i. atualizacdo do Decreto-Lei n.2 43/2018, de 2 de julho

ii. instrucdo da Direcdo Geral do Tesouro que determina o estatuto, o processo de selecdo
e os direitos e deveres dos operadores de fomento do mercado, assim como os termos

de emissdo e colocacdo de divida publica para o fomento do mercado;

iii. regulamento da AGMVM que determina o modelo de contrato de fomento de mercado,

a ser assinado entre o operador e a Bolsa de Valores de Cabo Verde (doravante, BVC);

iv. regulamento da AGMVM que estabelece os termos e condi¢cbes de acesso

a funcdo de operadores de fomento por investidores institucionais estrangeiros;e

v. parecer genérico da AGMVM sobre opera¢Ges de recompra, fora de bolsa, de obrigaces
do Tesouro - instrumento que visa promover a confianga dos investidores ao garantir

liquidez ao seu investimento. *°

Além dos normativos antes mencionados, em 2025, a AGMVM:

— concluiu e publicou o regulamento que desenvolve o regime juridico aplicavel aos

valores mobilidrios de natureza monetaria, designados por papel comercial;

— finalizou o projeto de diploma que estabelece o regime juridico aplicavel a emissdo de

titulos da didspora de Cabo Verde, que foi publicado a 10 de dezembro;

— trabalhou, com recurso a consultoria externa, na moderniza¢do do regime de capital de

risco;

15 Registe-se que o Codigo do Mercado de Valores Mobilidrios em vigor obriga a transacionar em bolsa todos os
valores mobilidrios admitidos a negociacdo naguele mercado regulamentado.
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— estabeleceu os termos de referéncia para a regulamentacao das alteracdes ao Cddigo do
Mercado de Valores Mobilidrios, mormente a revisdo dos regulamentos sobre: a
dispensa, registo ou aprovacdo, estrutura e divulgacdao dos prospetos de ofertas
publicas; o registo de entidades para intermediacdo financeira em valores mobilidrios; e
os termos em que podem ser realizadas fora de bolsa as transacdes de valores

mobilidrios admitidos a negociacdao em bolsa.

De igual modo, a AGMVM estabeleceu os termos de referéncia para revisdo do regime juridico
dos organismos de investimento coletivo, cuja publicacdo remonta a 2005 e as Ultimas alteracdes
ndo internalizam o impacto das inovac¢des tecnoldgicas mais recentes na organizacdo, gestdo e
atividade de um dos principais veiculos de transformacdo de poupangas em investimento

produtivo.

No campo da superviséo, o propdsito de aprimorar, continuamente, a eficiéncia e a eficdcia da
supervisdo exercida pela AGMVM foi, em 2025, primeiramente, prosseguido através da
preparacdo dos frameworks para a supervisdo dos peritos avaliadores de imdveis e para

autorizacdo, registo e supervisdo de plataformas de negociacdo.

O primeiro framework foi desenvolvido com base na proposta de lei que regula o acesso e o
exercicio da atividade de peritos avaliadores de imdveis que prestam servicos a instituicdes de
crédito, as seguradoras, as entidades do sector imobilidrio, bem como aos organismos de
investimento coletivo, aprovada, na generalidade, pela Assembleia Nacional em julho de 2025.
Com o segundo guia procedimental, a AGMVM pretendeu estabelecer (e comunicar), de forma
objetiva, os requisitos para a autorizagdo, o registo e a supervisdo continua das infraestruturas

tecnoldgicas de suporte as negociagdes.

O acompanhamento sistematico das emissGes e transagdes, assim como de eventos corporativos
e do cumprimento de deveres perante o mercado pelos emitentes com valores admitidos a
negociacdo, em particular os de pds-emissdo de titulos sustentdveis, constituiu boa parte das

acoes de supervisdo continua implementadas em 2025.

Ainda, no ambito da supervisdo continua, visando garantir a adequada protecdo dos investidores

e da confianga no mercado, a AGMVM:

— finalizou a analise das politicas de classificagdo dos investidores e de verificacdo e
adequacdo dos produtos ao seu perfil pelos intermediarios financeiros e dos respetivos

instrumentos de suporte, no quadro de uma acado de fiscalizacdo offsite iniciada em 2024;

— analisou os relatdrios e contas e as praticas do governo societario dos emitentes com
valores mobilidrios admitidos a negociacdo, assim como das entidades sujeitas a sua
supervisdo prudencial, como sejam a BVC, o Fundo Soberano do Investimento Privado e

a sociedade gestora do Unico fundo de capital de risco autorizado;
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— contribuiu para o diagndstico e o gap analysis do sistema de leilGes da divida publica
gerido pela BVC, em processo de melhoria; e

— publicou cartas-circulares sobre o tratamento dos pedidos de transmissdo de titularidade

de valores mobilidrios admitidos a negociagdo pelos intermedidrios financeiros.

As acBes da AGMVM contribuiram para um ligeiro desagravamento dos riscos financeiros e nao
financeiros das emissGes e transacGes. Ndo obstante, continuaram a requerer especial atencdo

do supervisor:

— 0 risco operacional, tendo em conta incidentes registados na tramitacdo de ordens por

parte de intermedidrios financeiros;

— orisco de crédito, em resultado da ocorréncia de quatro eventos de crédito, em alguma
medida mitigados pela amortizagdo parcial da divida em incumprimento por parte de
uma das duas sociedades que vém incumprindo o servico da divida desde 2011 e 2017;%°

— orisco de conformidade, em funcdo da violagdo de deveres de comunicagao ao mercado
e a supervisora por emitentes que recentemente admitiram a sua divida titulada a

negociagao; e

— orisco de liquidez, pese embora a tendéncia de melhoria.

Figura 4. Matriz de risco do mercado / 2025

Impacto

Muito alto (80%) Alto (40%) Médio (20%) Baixo (10%) Muito Baixo (5%)

Muita alta (90%)

Liquidez, Outros de

Alta (709
ta (70%) conformidade
Média (50%)
Abuso de informagdo,
Baixa (30%) Manipulagdo do mercado,
LC-FT-PADM,
Greenwashing
Muito baixa (10%) Eventos extremos

16 Correspondendo a duas situa¢des de incumprimento que persistem desde 2011 e 2017 e ndo pagamento de juros
e/ou principal referente a um Unico cup&o por duas entidades em 2025.
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Para mitigar aqueles riscos, no seu plano de agGes de supervisdo para o corrente ano, a AGMVM

incluiu:

— acdes de fiscalizacdo onsite a intermediarios financeiros, para averiguar a adequacdo dos
meios técnicos e humanos disponibilizados para as atividades de intermediacdo

financeira em valores mobiliarios;

— acles pedagodgicas para melhor informar os emitentes com valores mobilidrios admitidos

a negociacdo dos seus deveres face ao mercado;
— sancionamento de condutas improéprias recorrentes face ao mercado e ao supervisor; e

— acompanhamento estreito das condi¢cGes econdmicas e financeiras dos emitentes que

incumpriram o seu servico da divida.

De notar que os eventos de crédito registados em 2025 ficaram circunscritos a emissdes
particulares, o que ndo inibiu a AGMVM de notificar os operadores do mercado regulamentado
sobre a necessidade de uma adequada avaliacdo das condi¢des econdmicas e financeiras dos

pretensos emitentes.’

No que concerne a supervisdo ex ante, em 2025, a AGMVM tratou um conjunto de 45 pedidos de
aprovacdo, autorizacdo e registo de prospetos, publicidade, entidades e emissGes, encerrou um
processo de contraordenacdo e, no quadro do MMoU, prestou assisténcia a duas congéneres e

requereu assisténcia a outras quatro.

Quadro 3. Agoes de supervisdo

2023 2024 2025

Aprovagao, AutorizagGes e Registo de prospetos e

publicidade, entidades e emissGes (pedidos analisados) 42 8 4
Acdes de fiscalizagdo de conformidade 4 14 17
Processos de contraordenacdo instaurados, por datas de 1 1
encerramento

Noticias de crime submetidos ao Ministério Publico 1 2
Assisténcia Técnica as congéneres no quadro do MMoU 4 2 2
Assisténcia solicitada as congéneres no quadro do MMoU, p

por datas de encerramento

17 As ofertas particulares, por serem dirigidas a investidores qualificados, estdo fora do escopo da supervisdo da
AGMVM.

29



@AGMV Atuacio da AGMVM | 2025

Mercate de Valores Mabilidrios

Por fim, com vista a aprimorar a sua performance, a AGMVM iniciou os projetos de criacdo de
uma plataforma de business intelligence para procedimentos de supervisdo e reporting e de
adesdo ao memorando multilateral avancado referente a consultas e trocas de informacdo

(EMMoU, na sigla inglesa), no quadro da sua participacdo na I0SCO.

Com o primeiro projeto, a AGMVM procura otimizar os seus processos de supervisdo, numa
conjuntura de aumento de emissGes e transacles, assim como de aumento de pedidos de

autorizacdo de veiculos de negociacdo e de investimento.

Com a adesdo ao EMMoU, a AGMVM almeja capacitar-se, com as melhores condices existentes
a nivel global, para enfrentar os desafios impostos pela inovacdo tecnoldgica. O memorando
multilateral avancado da I0SCO tornou-se um instrumento fundamental para a adequada
protecdo dos investidores, defesa da integridade do mercado e promocdo da sua eficiéncia e
transparéncia, numa conjuntura de globalizacdo das infraestruturas de transacdes e de crescente

digitalizacdo e virtualizagdo de ativos financeiros.

para promover o desenvolvimento do mercado de valores mobilidrios, em
cumprimento dos objetivos estratégicos para o quadriénio 2023-2026, publicou-se e iniciou-se a
implementacdo de um roadmap para a promocado do financiamento da sustentabilidade, deu-se
inicio aos trabalhos que precedem o lancamento de um inquérito para apurar o nivel de
conhecimento e as praticas financeiras dos investidores de retalho e comegou-se as negociacdes
com uma das suas congéneres visando a implementacdo de solu¢Bes para viabilizacdo do

financiamento via mercado as pequenas e médias empresas e start-ups.

Com vista a reforcar o engajamento dos intermedidrios financeiros na reforma do mercado de
valores mobilidrios, a AGMVM promoveu, igualmente, em julho de 2025, uma mesa-redonda de
intermediacdo financeira. Com o evento pretendeu-se escrutinar os custos e beneficios da
intermediacdo financeira em valores mobilidrios e debater os incentivos e iniciativas para tornar
o mercado mais competitivo. A mesa-redonda, que contou com a comunicacdo das congéneres
de Portugal e de Angola, foi presidida pelo Governador do Banco de Cabo Verde, enquanto
presidente do conselho consultivo da AGMVM. Participaram no evento altos representantes de

cinco dos seis intermedidrios financeiros inscritos nos registos especiais da AGMVM e da BVC.

Das discussdes, resultou o seguinte conjunto de compromissos:

i. inclusdo de matérias relacionadas ao mercado de valores mobilidrios nos planos de

educacdo financeira dos intermediarios financeiros;

ii. colaboracdo, mais efetiva, entre os operadores do mercado e a AGMVM em iniciativas

de educacdo financeira;
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iii. preparacdo e disseminacdo de estudos, andlises e informacdes sobre as operagdes mais
propicias a serem financiadas através do mercado de valores mobilidrios, bem como

sobre os custos efetivos de emissoes;

iv. aprimoramento dos instrumentos para mitigar os efeitos da materializacdo do risco de
crédito, nomeadamente no quadro do funcionamento das associacdes de

obrigacionistas;
v. estimulos a desmaterializacdo de ac¢des;

vi. reforco da capacidade de prestacdo de contas e de garantia da fiabilidade das
demonstracGes financeiras das empresas nacionais - potenciais emitentes de valores
mobiliarios; e

vii. acdes visando a otimizacdo dos custos de contexto e de compliance.

Entrementes, no ambito da educacdo financeira, propriamente dito, a AGMVM:

— difundiu spots e videos em estacGes de radio e de televisdo do pais, na Global Money

Week, celebrada entre 17 e 23 de marco;

— disseminou, no seu website (www.agmvm.cv) e outras plataformas comunicacionais, na
Semana Mundial do Investidor, comemorada de 5 a 10 de outubro, dicas de educacdo
financeira, tendo por assuntos tecnologia e financas digitais, inteligéncia artificial e
prevencdo de fraudes, propostos pela I0SCO, e participou no webinar internacional

organizado pela Comissdo do Mercado de Capitais de Angola;

— organizou a primeira sessdo de jogos financeiros com estudantes das escolas secundarias

(da Praia), no Dia Mundial da Poupanca, celebrado a 31 de outubro;

— publicou num jornal de grande tiragem no pais um artigo educacional sobre investimento

em ativos virtuais;

— participou no Congresso Internacional de Quadros Cabo-Verdianos, discorrendo sobre o

papel da didspora na economia, investimento e mercado de capitais; e

— publicou o seu Framework de Educacdo e Inclusdo Financeiras, que serve de guia das
acles e iniciativas visando a promocdo do conhecimento e praticas financeiras
adequadas junto a diferentes categorias de investidores. Com a implementacdo do
Framework também pretende-se promover a inclusdo financeira através da capacitacao
de potenciais emitentes, intermedidrios financeiros, gestores de plataformas de

negociacdo e outros operadores do mercado.

A cooperagéo da AGMVM com autoridades nacionais e instituicdes congéneres é estratégica

para o cumprimento da sua missdo de promover a integridade, a solidez, a confianca e o

desenvolvimento do mercado de valores mobilidrios de Cabo Verde. Neste quadro, é de assinalar,
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a nivel da cooperacdo, além das trocas de informac¢des no quadro do MMoU anteriormente
referido:

— aconsulta as congéneres de paises que acolhem um numero significativo de emigrantes
cabo-verdianos, no ambito da preparacdo do projeto de diploma sobre a emissdo de

titulos da didspora;

— asolicitagdo de informag8es a Unidade de Informagdo Financeira para efeitos de andlise
de adequacdo de pretensos detentores de participacdo qualificada em entidades sujeitas
a supervisdo da AGMVM, no quadro de processos de autorizacdo prévia para o exercicio

de atividades ou funcdes;

— a partilha de informacao para efeitos da supervisdo macroprudencial levada a cabo pelo

Banco de Cabo Verde; e

— a participacdo na implementacdo do plano de atividades do Comité Executivo da
Comissao Interministerial de Coordenacdo das Politicas em Matéria de Prevencdo e
Combate a Lavagem de Capitais, ao Financiamento do Terrorismo e ao Financiamento da

Proliferacdo das Armas de Destruicdo em Massa.

Além da colaboracdo no quadro da supervisdo e da regulacdo, a AGMVM beneficiou de iniciativas
vocacionadas a capacitagdo do seu pessoal, organizadas pelas congéneres de Portugal, EUA e

Franca, este ultimo remotamente.

A nivel da governanga, em particular da prossecugdo do objetivo de aprimoramento da

capacidade institucional, destaca-se a preparagao, em 2025, dos frameworks de controlo interno

e compliance e de classificacdo e manuseio de informacdes sensiveis.

A iminente aprovacdo de um estatuto juridico que confere a AGMVM os atributos essenciais a um
desenvolvimento mais independente, eficiente, competente e transparente da atividade de
supervisdo e controlo do mercado de valores mobilidrios cabo-verdiano, tornou premente a
concecdo de um sistema de controlo interno alinhado com os principios do COSO - Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission- visando trés categorias fundamentais de
objetivos de conformidade: regulatéria; eficiéncia e eficacia operacional; e integridade das

informac@es e mitigacdo de riscos.

O mesmo cendrio impds o estabelecimento de normas e procedimentos que garantam a
salvaguarda das informacg8es sensiveis contra acessos ndo autorizados, divulgacdo, modificacdo,
destruicdo, bem como a integridade dos processos do negdcio e o cumprimento da missdo da
AGMVM.,

Adicionalmente, atendendo também as perspetivas de evolucdo do seu estatuto, bem como de

desenvolvimento do mercado de valores mobilidrios, a AGMVM esta a trabalhar nos instrumentos
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préprios de gestdo de recursos humanos, que abrangem o quadro de pessoal minimo, o modelo

de carreira e o sistema de avaliacdo de desempenho e de recompensas.

O capital humano é o principal ativo da instituicdo e a sua adequac¢do em termos de quantidade,

perfil e capacidades é condi¢do necessaria para o apropriado funcionamento da AGMVM.

Quadro 4. Recursos humanos da AGMVM

2023 2024 2025

; Masculino 3 4 5
Género
Feminino 7 4 4
<25 1 1 0
25-29 1 0 1
~ 30-34 1 0 1
EscalGes
- 35-39 2 3 1
etarios
40-44 2 2 4
45-49 2 il 0
>=50 1 1 3
; Mestrado 6 5
Nivel 3
. Pés-Graduagdo 1
académico
Licenciatura 2 2 6
Conselho Diretivo 3 3 2
Secretaria 1 1 1
Grupos . . .
. . Analistas Financeiros 2 3 3
Funcionais
Analistas Juridicos 2 1 2
Informatico 0 0 1
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Caixa 3: O mercado secundario da divida publica

O mercado de capitais desempenha um papel, complementar ao mercado de crédito, de suma importancia
para a intermediacdo financeira e, consequentemente, para a afetacdo eficiente de recursos e crescimento

sustentavel da economia.

Outrossim, o mercado de capitais tende a superar o mercado de crédito no financiamento de projetos
inovadores de alto risco e retorno, por ser mais eficiente na recolha e no processamento de informacdes

em circunstancias desconhecidas e em ambiente de incerteza.

Também, o seu quadro regulatério e as suas metodologias de supervisdo tendem a ser mais eficazes na
promocdo da transparéncia e prestagdo de contas, bem como na gestdo de riscos e no aprimoramento da
governanga corporativa. Ademais, a infraestrutura informacional, legal e institucional do mercado de

capitais beneficia o sistema macrofinanceiro no seu todo.

A realizacdo dos seus potenciais beneficios requer ndo sé a possibilidade de o Estado, as empresas e as
demais pessoas coletivas habilitadas para o efeito se financiarem no mercado primario, emitindo ou
colocando valores mobilidrios representativos de divida ou capital, mas também, e sobretudo, requer a

possibilidade de se transacionar aqueles valores no mercado secundario.

Além de o complementar, o mercado secundario exerce um papel virtuoso sobre o mercado primario, pois
ao reduzir o risco de liquidez atrai mais investidores, incluindo os ndo residentes, que pretendam participar
naquele, com a hipdtese de, igualmente, o emitente ver reduzida a taxa de remuneragdo dos fundos que

Ihe foram confiados.

Ainda, enquanto beneficios sociais, a liquidez do mercado secundério potencia a gestdo da tesouraria do
Estado, possibilita a determinagdo de um preco de referéncia para a divida publica e, por conseguinte,

concorre para a eficacia do mecanismo de transmiss3o da politica monetéria.*®

No caso de Cabo Verde, o contributo do mercado de valores mobilidrios para o financiamento da atividade
econémica permanece aquém do desejavel, em boa medida devido a relativa iliquidez do mercado

secundario.

Pelo exposto, faz-se necessdrio o desenvolvimento do mercado secunddrio de valores mobilidrios, através
de medidas de politica que promovam a cria¢do de instrumentos legais, institucionais e infraestruturais

adequados e a sua efetiva implementacao.

A implementacdo de um sistema de criacdo de mercado requer uma alteracdo estrutural na estratégia de
colocacdo da divida publica. O Tesouro deixa de focar-se exclusivamente nos leilGes primarios para se

financiar, passando aquele mercado (primario) a ser essencialmente grossista.*®

A pedra basilar do sistema é a relacdo dual entre os mercados primario e secundario estabelecida por um

contrato entre o Tesouro e operadores de bolsa criadores de mercado, que determina desde a identificacdo

18 por servir de guia da formacdo de precos de outros titulos e ativos de diferentes maturidades. Em Cabo Verde had também
que considerar a vantagem de eliminar, em pleno, de facto e de jure, a monetizacdo do défice do Estado (vide o n.2 1 do artigo
2.2 da Lei n.2 70/X/2006, de 10 de julho, que aprova a Lei Orgénica do Banco de Cabo Verde), assim como de reduzir a elevada
concentracdo da divida publica na carteira de investimento do sector bancéario doméstico.

19 Sublinha-se que a maior liquidez da divida publica beneficia todos os instrumentos de renda fixa e, potencialmente, também
o mercado de a¢Bes. Outrossim, ao otimizar a liquidez e as infraestruturas de mercado, contribui para a redugdo do custo do
financiamento do pais (do risco pais, dito de outra forma), sem alterar as condicGes macroecondmicas.
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dos titulos sujeitos ao market making, as condicdes da criacdo de mercado, passando pelos incentivos aos

market makers ou criadores do mercado.

Para exercerem como market makers ou operadores de fomento, os operadores de bolsa devem adequar

0s seus meios humanos e tecnologias e sistemas de gestdo de riscos a especificidade da atividade.

lgualmente, a operacionalizacdo do market making exige uma plataforma eletrénica de negociagdo com
caracteristicas muito particulares, sujeitas aos requisitos de negocia¢des orientadas por prego ou cotag¢éo
firmes em termos de execucdo, cuja supervisdo é partilhada entre a autoridade supervisora do mercado de
valores mobiliarios, o proprio Tesouro (que, por um lado, é emissor e, por outro, é responsavel pela politica
financeira do pais), e o banco central, enquanto autoridade macroprudencial e responsavel maximo pela

gestdo do risco sistémico.

Cabo Verde vem, praticamente desde a criagdo do mercado de valores mobilidrios em 1998, a um tempo,
cumprindo as pré-condi¢cdes necessarias para a criacdo de um sistema de market making, ao garantir um
guadro macroeconémico solido, baseado no regime monetario de peg fixo ao Euro, um sector bancario
saudavel e governado e com base nas melhores praticas, frameworks legais e regulamentares robustos,
uma infraestrutura financeira e de pagamentos eficiente, habilitacdo de investidores institucionais, além da
possibilidade de participagdo de investidores internacionais (com a liberalizacdo plena das operacdes

econdmicas e financeiras com o exterior) nas transacdes financeiras.

A outro tempo, implementaram-se reformas essenciais no processo de financiamento do Estado,
nomeadamente com a aprovac¢do dos regimes juridicos dos titulos do Tesouro, a transferéncia da custodia
daqueles titulos para o sistema centralizado de valores mobilidrios, a determinagdo da sua emissdo através
de leildes devidamente calendarizados e anunciados e a admissdo oficiosa dos titulos do Tesouro a

negociagdo no mercado de bolsa.

O sistema de fomento do mercado secundario de divida publica de Cabo Verde

Condigdes subjacentes... ...Fomento do mercado

Autorizagéo
prévia
(AGMVM)

Adquire no mercado
primério lote para
fomento

Investidores
institucionais
estrangeiros

Operador de

Estabelecimento Contrato de
Fomento

de objetivos e operador de
COMpromissos fomento do
(DGT) » mercado (BVC) oot o
Intermedidrios | Larteira propria \
financeiros Mmoo

Coloca

Recompra de
investidores

1. Osintermediérios financeiros e os investi institucionais
estrangeiros submetem a sua i para acesso a atividade e
negoceiam com a DGT os termos e compromissos para acesso a
atividade de operador de fomento do mercado da divida piblica

~

. Firmam com a BVC o contrato de operador de fomento

@

Os investidores institucionais estrangeiros para firmarem o contrato de
fomento com a BVC, devem ser autorizados previamente pela AGMVM
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Prop&e-se no sistema de fomento de mercado da divida publica de Cabo Verde, nos termos do Decreto-Lei
n.2 43/2018, de 2 de julho, e seguindo as boas praticas, que os intermediarios financeiros e investidores
institucionais estrangeiros, selecionados pelo Tesouro e autorizados pela AGMVM, procedam a transmissao,
por conta propria, de ordens de venda e de compra nas emissGes de Obrigacdes do Tesouro sujeitas ao
fomento, de acordo com as condi¢cdes negociadas com o Tesouro e com os critérios estabelecidos nos

contratos firmados com um mercado regulamentado, nomeadamente a Bolsa de Valores de Cabo Verde.

As intengdes de compra dos operadores de fomento podem ser satisfeitas através de lotes especiais
determinados pelo Tesouro. Os operadores que acederem a um lote especial devem colocar no mercado
secundario, diariamente, até o seu esgotamento, pelo menos cinco por cento do montante adquirido.
Ainda, para estimular a procura pelos titulos no mercado secundario, qualquer intermediario financeiro
pode acordar com o seu cliente — investidor — a recompra e subsequente venda dos titulos que este

subscreveu.
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Caixa 4: O governo das sociedades emitentes de valores mobiliarios

Um dos requisitos fundamentais para o acesso ao financiamento no mercado de valores mobiliarios, através
de emissdo de capital ou de divida, é a apresentacdo, pela sociedade emitente, de uma adequada situacdo

econdmica financeira.

A condicdo deve ser garantida ndo apenas no momento prévio a disponibilizacdo dos fundos, mas, pelo
menos, até a maturidade do financiamento e deve ser comunicada aos investidores efetivos e potenciais

através de relatérios e contas devidamente auditados.

A perspetiva forward-looking da adequada situagdo econdmica e financeira dos emitentes é perscrutada na
forma como a sociedade é gerida e como 0s riscos inerentes a sua atividade sdo controlados, sob o
pressuposto de que mecanismos inadequados de tomada de decisdo, suportados em incentivos incorretos
e sistemas de controlos frageis, sdo tdo ou mais nocivos para a salde econdmica e financeira das sociedades

do que condutas fraudulentas.

E neste contexto que aos emitentes de valores mobilidrios admitidos & negociacdo é requerida a adocdo de
um codigo de boas praticas de governagdo e a publicacdo, com periodicidade anual, cujo contetdo (a sua
completude, licitude, atualidade, clareza e objetividade) é fiscalizado pelo supervisor do mercado de valores

mobilidrios.2°

Para auxiliar o cumprimento das normas legislativas (estabelecidas em concreto no artigo 131.2 do Cédigo
do Mercado de Valores Mobiliarios), o Cédigo do Governo dos Emitentes de Valores Mobilidrios admitidos
a Negociagcdo em Mercado Regulamentado estabelece regras e mecanismos através dos quais os interesses
dos diferentes stakeholders sdo equilibrados e protegidos, suportados nos pilares de transparéncia,

responsabilidade, equidade e sustentabilidade.

Uma boa governanca corporativa assegura, por um lado, aos investidores, sobretudo, informacédo fiavel,
menos incertezas e riscos, além da prote¢do dos seus direitos e maior previsibilidade no retorno dos seus
investimentos. Por outro lado, permite aos emitentes reforgar a sua credibilidade e atrair investidores e,
aos emitentes de obriga¢des, em particular, reduzir os custos de financiamento. Ademais, a implementacdo
de procedimentos de controlo interno adequados, de disciplina financeira e de estabilidade contribui para
amelhoria do desempenho e potencial de crescimento das sociedades emitentes. As entidades reguladoras
e supervisoras, a ado¢do de boas praticas de governo das sociedades garante conformidade e cumprimento
de normas legais, nomeadamente, prudenciais e da qualidade de reporte, além de prevencdo de praticas

abusivas, fraude e risco sistémico.

No ambito das a¢des de supervisdo continua e considerando os principios basilares da supervisdo que
exerce- protecdo dos investidores e defesa do mercado- a AGMVM anualmente fiscaliza o cumprimento do
Regulamento n.2 1/2016, de 6 de maio, sobre o relatério anual do governo dos emitentes de valores

mobilidrios admitidos a negociacdo no que tange: ao cumprimento da obrigatoriedade de publicacdo de

20 Os frameworks de corporate governance sao relativamente recentes. Os primeiros cddigos de boas praticas de governo das
sociedades surgiram na década de 1990, com especial enfoque no papel da administracdo e das estruturas de governanca
interna na protecdo dos direitos dos acionistas e das sociedades. O desenvolvimento de cddigos formais (ou oficiais) foi
desencadeado pela ocorréncia de inimeros escandalos relacionados a contabilidade dos eventos corporativos, que afetaram,
na altura, adversamente os mercados de valores mobilidrios mundiais. Desde entdo os debates acerca da governanca
corporativa evoluiram significativamente, aumentando a consciéncia de que decisdes inapropriadas, incluindo as tomadas no
interesse dos acionistas maioritarios, assim como procedimentos internos de controlo de riscos deficientes podem resultar
em perdas significativas no longo prazo, ameagando a continuidade dos negdcios e a sustentabilidade do mercado.
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um relatério de governo societario ou de um capitulo sobre as praticas do governo societdrio no relatério
de contas das entidades sujeitas; a qualidade da informagdo constante naqueles documentos; e a
declaragdo de acolhimento das recomendacdes do Cédigo de Governo das Emitentes de Valores Mobilidrios

admitidos a Negociacdo e/ou fundamentac¢do do ndo acolhimento.

Do acompanhamento do dever de divulgacdo, constata-se, habitualmente, o cumprimento por todos os
emitentes de agGes e o cumprimento insatisfatorio por parte dos emitentes de obrigacGes. Com referéncia
aos anos de 2020 a 2024, apenas duas sociedades, num total de sete, cumpriram o dever de publicar o

relatério do governo societario.?

Considerando a observancia do principio comply or explain, relacionado ao acolhimento das
recomendacdes inclusas no Cédigo do Governo das Sociedades Emitentes, trés emitentes de agdes e um
Unico emitente de obrigactes, num total de 11 emitentes, incluiram nos seus relatorios a declaragdo de

acolhimento conforme requerido no artigo 3.2 do acima mencionado regulamento.

A taxa de acolhimento das recomendacBes pelas entidades que cumprem o dever de divulgacao,
entretanto, supera os 75 por cento. Contudo, a maioria dos emitentes tem apresentado, sucessivamente
aolongo dos anos, as mesmas justificacdes de acolhimento parcial e de ndo acolhimento de recomendacgdes
especificas, o que contraria o seu continuo e desejado engajamento na boa implementacéo das praticas de

governanca.

Em particular, no Ultimo exercicio de acompanhamento das praticas do governo societario, com referéncia

a0 ano econdmico de 2024, as recomendacdes ndo acolhidas abrangiam:

i. estabelecimento, no regulamento interno, de que a prestacdo de servigos de auditoria depende de
autorizacgdo pelo érgédo de fiscalizagado;

ii. realizagdo, com periodicidade anual, de avaliagdo do desempenho dos d&rgdos sociais e do
desempenho individual dos seus membros;

iii. inclusdo de pelo menos 30% do género sub-representado nos 6rgdos sociais; e

iv. estabelecimento nos estatutos, regulamentos e demais documentos reguladores da vida da sociedade
de que a inclusdo de candidatos em lista a submeter a votagdo na assembleia geral de acionistas ou a
apresentacdao de candidatos para designacdo pelos dérgdos de administracdo e fiscalizagdao seja

precedida de um processo de selecgdo e avaliagdo.

No mesmo ano, as entidades que produziram e divulgaram o seu relatério do governo societario acolheram

parcialmente as seguintes recomendacdes:

i.  publicacdo, no seu sitio de internet, de informacgGes relevantes sobre os seus indicadores econémicos,
financeiros e o modelo e praticas de governo;

ii. avaliacdo anual das opc¢des tomadas em matéria de modelo de governo societdrio e de estrutura
organica interna; e

iii. aprovagdo prévia pelo conselho de administracdo ou érgdo de fiscalizacdo do exercicio de fungdes

executivas em outras sociedades pelos administradores executivos da sociedade.

21 Estdo sujeitas ao cumprimento do Regulamento n.2 1/2016, de 6 de maio, apenas as sociedades com obriga¢cdes admitidas
a negociacdo. Pela sua natureza, os emitentes municipais estdo isentos do dever de publicagdo das suas praticas de governo.
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Neste quadro, melhorias nos procedimentos de decisdo, incluindo a sua avaliacdo, e na divulgacdo da
informacdo fundamental da sociedade e a aposta na diversidade dos membros dos érgdos sociais, aliada a

sua adequada qualificacdo para o cargo, otimizariam o desempenho das sociedades cumpridoras.

No computo geral, contudo, é necessario um maior engajamento dos emitentes na adogdo das boas

praticas de governo societario.?

Praticas solidas e bem implementadas de governagdo corporativa geram um ambiente empresarial mais
transparente, sustentavel e responsavel, permitindo um tratamento mais equitativo dos acionistas,
divulgacdo atempada e precisa de informacdes societarias relevantes, gestdo profissional, qualificada e
responsavel, bem como a identificacdo, medi¢do e controlo adequados dos riscos. Criam valor para as
empresas e facilitam o seu acesso ao capital, aumentando a confianca dos investidores e incentivando-os a
tomar decisdes a longo prazo. Possibilitam, portanto, o mercado de capitais desempenhar eficazmente o

seu papel no financiamento do desenvolvimento do pais.

22 Neste considerando, na sequéncia da analise dos relatérios de governo societdrio, a AGMVM emite recomendacgdes
especificas para os emitentes, referentes particularmente a divulgacdo do grau de acolhimento das recomendacdes do Cédigo
do Governo dos Emitentes de Valores Mobilidrios admitidos a Negociagdo no Mercado Regulamentado.
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