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Desde a nossa Ultima Newsletter, muitos tém sido os avancos no contexto
econdmico, politico e juridico, tanto na Europa como em Portugal, dos quais
procurdamos dar conta nos artigos que se seguem.

Importa destacar o facto de a Unido Europeia ter completado, no dia 15 de abril,
provavelmente o maior projeto de integracdo europeia desde a criacdo do euro
em 1999, com a aprovacao formal da tltima etapa de um processo que ira certa-
mente alterar a gestao de futuras crises bancérias de forma significativa.

0O ponto de partida para a construcao de uma Unido Bancaria resultou da recente
crise bancaria, onde as fragilidades dos sistemas nacionais de alguns Estados Mem-
bros foram expostas, denotando-se uma incapacidade por parte de muitos bancos de
suportarem as perdas resultantes da sua atividade sem um quadro comum de gestéo.
A Ultima etapa do processo da Unido Bancaria visa a materializacdo do seu se-
gundo pilar, o “Mecanismo Unico de Resolucdo” (o “MUR"), destinado a lig-
uidar ou resgatar bancos em dificuldade, estabelecidos em Estados-Membros
participantes do Mecanismo Unico de Supervisio (mecanismo aprovado em
setembro de 2013 pelo regulamento n.® BCE/2014/17 do Banco Central Europeu,
que envolve a transferéncia de parte dos poderes de supervisao bancaria da
esferas nacionais para a europeia) e sujeitos a supervisao do BCE. A par do MUR,
foi também aprovada a constituicdo de um Fundo Unico de Resolucio Bancaria
que financiard a liquidacdo ou o resgate de bancos europeus em dificuldades,
fundamental para o funcionamento adequado do MUR.

Desde outubro de 2013, destacamos a entrada em vigor (i) do Decreto-Lei n.° 40/2014,
que assegura a execucao do Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu
e do Conselho, relativo aos derivados do mercado de balcéo, as contrapartes centrais
e aos repositorios de transacoes (EMIR), (i) do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do
Parlamento Europeu e do Conselho, estabelecendo novos requisitos prudenciais para
as Instituicoes de Crédito e para as Empresas de Investimento, (iii) do Decreto-Lei n.
29/2014, que altera o regime das emissoes de papel comercial, (iv) da Diretiva UCITS V,
que estabelece normas renovadas sobre depositérios, remuneracdo e regime sancio-
natorio dos Organismos de Investimento Coletivo de Valores Mobilidrios.

Destaque ainda para a privatizacdo de cerca 70% do capital dos CTT nos merca-
dos internacionais e portugués, concretizada no inicio de dezembro de 2013, tendo
feito render aos cofres do Estado aproximadamente £500.000.000 e revelado o
“apetite” por muitos investidores internacionais em ativos portugueses, encon-
trando-se agora o capital social dos CTT disperso por mais de 25.000 investidores.
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Ao nivel da divida, continua o sucesso de emissées de obrigacdes para o mercado,
destacando-se a emissdo pela EDP de €650.000.000 de obrigacdes a cinco anos,
sendo que desta vez a sua taxa de juro se fixou abaixo dos 3%, e a oferta publica de
distribuicao pelo Banif de £80.000.000 de obrigacées, em dezembro de 2013.
Referéncia igualmente para a concluséo, pela EDP e pela Tagus - Sociedade de
Titularizacdo de Créditos, S.A., da operacdo de colocacdo em mercado de uma par-
cela do défice tarifario de eletricidade, decorrente do diferimento por 5 anos da
recuperacdo do sobrecusto da producéo de energia do ano de 2013, resultante na
emissao de €750.000.000 de obrigacdes titularizadas, colocadas junto de um con-
junto de investidores institucionais internacionais. Esta é mais uma evidéncia de que
os “apetites” dos investidores internacionais por ativos portugueses se alterou face
a conjuntura vivida recentemente. Serd que estes bons “apetites” se vdo manter?
Abril é 0 més do inicio da ultima avaliacdo da troika a implementacéo do pro-
grama de assisténcia financeira, onde serdo focadas as medidas duradouras de
ajustamento orcamental. Muito mais do que saber como saimos (da saida nao
héd duvidas, sendo isso, em si mesmo, um magnifico resultado), interessa saber
se corrigimos o que estava mal. Este é o grande desafio dos préximos anos, e
devemos por isso estar todos afetos aos desenvolvimentos dos proximos meses.
Muito agradecemos a vossa atencao e, caso surjam comentdrios ou sugestoes,
queiram contatar-nos através do endereco facp@vda.pt.
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NOVO REGIME DO PAPEL COMERCIAL

Hugo Moredo Santos / André Menezes falcao

O Decreto-Lei n.° 29/2014, de 25 de fevereiro, veio
reformular o regime juridico dos valores mobilidrios
representativos de divida de curto prazo, vulgar-
mente denominados «papel comercial».

Com o objetivo de estimular o recurso a este instrumento,
alargando as alternativas de financiamento das em-
presas, o diploma tem como principal novidade a
eliminacdo dos limites quantitativos a emissao de
papel comercial (que até agora ndo podia ultrapassar
o triplo dos capitais proprios do emitente). Ao mes-
mo tempo, esta flexibilizacdo é acompanhada pelo
reforco dos deveres de informacdo ao mercado por
parte da entidade emitente.

Assim, passa a ser possivel emitir papel comercial,
sem limites a obtencdo de fundos e independente-
mente do nivel de capitais proprios do emitente,
quando se verifique pelo menos um dos seguintes
requisitos: (i) tratar-se de emitente de valores mobi-
lidrios admitidos a negociacdo em mercado regula-
mentado; (ii) apresentacdo pelo emitente de um racio
de autonomia financeira adequado nos termos a
definir em regulamento da CMVM; ou (jii) existir um
patrocinador da emissao que detenha em carteira
pelo menos 5% da emissao, até a sua maturidade.
A entidade emitente fica isenta destes requisitos
sempre que (i) o valor nominal unitario do papel

comercial seja igual ou superior a €50.000,00, ou
a subscricdo seja efetuada exclusivamente em lotes
minimos de valor igual ou superior a €50.000,00; ou
(i) a emissdo seja integralmente subscrita por investi-
dores qualificados.

Outra novidade é a introducéo da figura do patro-
cinador da emissao, o qual terd como principais
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funcoes a criacdo de mercado e a assisténcia no
cumprimento dos deveres de informacao por parte
do emitente.

Espera-se que este novo regime venha estimular os
mercados de emissdo de papel comercial, tornando
este instrumento mais apelativo enquanto alterna-
tiva de financiamento para as empresas.

EMIR — A REGULACAO DE TRANSACOES DE DERIVADOS EM

OTC

Pedro Simoes Coelho / Ana Moniz Macedo

Apos terem sido apontadas como uma das causas
para a crise financeira de 2008, as transacdes em
derivados celebradas fora de mercado regulamentado
foram objeto de a nivel europeu, através da publicacdo
do Regulamento (UE) n.° 648/2012 de 4 de julho de
2012 relativo aos derivados do mercado de balcdo, as
contrapartes centrais e aos repositorios de transacoes
(“EMIR") bem como os demais regulamentos euro-
peus de execucdo.

Para aferir o regime aplicavel devera atender-se ao tipo
de transacao e, principalmente, a qualidade das partes
envolvidas. O EMIR separa as contrapartes financeiras
(CF) das contrapartes nao financeiras (CnF). As CF séo,
de um modo geral, instituicoes reguladas pelas nor-
mas comunitdrias aplicaveis as actividades bancarias,
financeiras, seguradoras e de investimento coletivo.
As CnF sdo as demais empresas estabelecidas na UE,
distinguindo-se estas entre CnF+ de CnF- consoante
ultrapassem ou ndo um “limiar da compensacao”.
A ultrapassagem do limiar calcula-se com base no-
cional bruto agregado das transacbes do grupo que
integrem e que ndo se destinem a cobrir riscos decor-
rentes da sua atividade normal.

Relativamente a cada transacao, o EMIR impde obriga-
¢coes de reporte e de compensacdo ou gestdo de risco.

(/)

O dever de reporte aplica-se a todas as entidades e
transacdes e deve ser exercido através de comunica-
¢cdo de informacdes a um repositdrio de transacdes -
entidade prestadora de servicos regulada e autorizada
para o efeito. Os repositorios de transacdes devem
conservar a informacdo evitando duplicacdes e de
forma que facilite a superviséo.

A obrigacdo de compensacao impde que, em determi-
nadas transacoes (em funcdo do tipo de contrato e das
partes envolvidas), se recorra aos servicos de uma con-
traparte central (CCP), entidade autorizada e regulada
que intermediard as compras e vendas com o objetivo
de reduzir o risco sistémico. A entrada em vigor desta
obrigacdo serd progressiva e dependera da aprovacdo de
normas técnicas para cada categoria de derivados, esper-
ando-se a sua aplicacdo no final de 2014 ou inicio de 2015.
Néo se aplicando esta obrigacdo, o EMIR impde um
conjunto de deveres de gestdo de risco, desde a im-
posicao de prazos para a confirmacao das transacoes
e de regras para a identificacdo e resolucdo de litigios
a obrigacdo de reconciliar periodicamente a carteira e,
se possivel, proceder a respetiva compressao. Sobre CF
e CnF+ recai também o dever de avaliar diariamente a
carteira de derivados ndo sujeitos a compensacéo e
de trocar garantias de cumprimento das obrigacdes

decorrentes dessas transacdes com as suas con-
trapartes. Estas obrigacdes ja se encontram em vigor,
com excecao da obrigacdo de troca de garantias, cuja
implementacdo aguarda a aprovacéo de normas técni-
cas, encontrando-se para ja prevista para final de 2015.
Apesar de o EMIR ndo carecer de transposicdo, cumpre
a cada Estado-Membro exercer a superviséo do cum-
primento dos deveres e decidir as sancdes aplicaveis
aquando do seu incumprimento, tendo para tal efeito
sido recentemente publicado o Decreto-Lei n.° 40/2014,
de 18 de marco. Neste diploma séo designados como
autoridades competentes para a supervisao dos agen-
tes em causa o Banco de Portugal, a Comisséo do Mer-
cado dos Valores Mobilidrios e o Instituto de Seguros
de Portugal, tendo, também, sido definido o regime
sancionatorio aplicavel a violacdo das normas do Regu-
lamento por parte de CF e CnF, sendo estabelecida a
possibilidade de aplicacdo de coimas até €1.000.000
(a CnF) ou €5.000.000 (a CF), bem como de sancoes
acessorias.

Neste momento é ainda dificil descortinar os efeitos e
a exequibilidade deste quadro legislativo no contexto
europeu, mas percebe-se uma boa adesao dos mercados
a estas regras de transparéncia que mais nao sao do
que regras preventivas de riscos sistémicos.



REGULAMENTO (UE) 575/2013 DO
EUROPEU E DO CONSELHO
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REQUISITOS PRUDENCIAIS PARA AS INSTITUICOES DE CREDITO E PARA AS EMPRESl D

Orlando Vogler Guiné / Sandra Cardoso

A 26 de junho de 2013 foi aprovado o Regulamento (UE)
n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho,
relativo aos requisitos prudenciais para as instituicdes de
crédito e para as empresas de investimento e que altera
0 Regulamento (UE) n.° 648/2012 (“Regulamento”).

0 Regulamento veio alterar, essencialmente, o regime
aplicavel aos fundos proprios das instituicbes de crédito
e das empresas de investimento, no seguimento dos
principios definidos pela Diretiva 2013/36/UE do Par-
lamento Europeu e do Conselho relativa ao acesso a
atividade das instituicbes de crédito e a supervisao
prudencial das instituicdes de crédito e empresas de
investimento.

Assim, o Regulamento veio definir as condicdes que
devem verificar-se para que determinado instrumento
seja um instrumento de fundos proprios principais de
nivel 1, um instrumento de fundos proprios adicionais
de nivel 1 ou um instrumento de fundos proprios de
nivel 2, designadamente, o prazo minimo de venci-
mento, a possibilidade de reembolso ou de pagamento
de juros, conforme constante do quadro seguinte:

Instrumentos de fundos
proprios principais
de nivel 1

Maturidade

Perpétuos

Instrumentos de fundos

0O Regulamento consagra um regime transitorio para
o reconhecimento dos instrumentos ja emitidos,
integralmente ou de forma reduzida e/ou limitada
temporalmente, consoante tenham sido emitidos
antes de 1 de janeiro de 2014 e constituam auxi-
lios estatais, ou, ndo constituindo auxilios estatais,
tenham sido emitidos ou eram elegiveis enquanto
fundos proprios antes de 31 de dezembro de 2011,
e conforme incluam uma opcao de reembolso com
incentivo a esse mesmo reembolso.

O Regulamento Delegado (UE) n.° 241/2014 da
Comissao, de 7 de janeiro de 2014 que completa o
Regulamento no que respeita a normas técnicas de
regulamentacdo dos requisitos de fundos proprios
das instituicdes, veio concretizar, entre outros, as
situagdes de incentivo ao reembolso, os procedi-
mentos para que, em consequéncia de um evento
de desencadeamento, seja reduzido o valor de capi-
tal dos instrumentos.

Salienta-se ainda o Single Rulebook Q&A da Au-
toridade Bancaria Europeia (“EBA") que presta

Instrumentos de fundos

proprios adicionais proprios de nivel 2

de nivel 1

Perpétuos 5 anos no (minimo)

Possibilidade de cancelamento
de distribuicoes ou reducao
de valor

Absorcao
de perdas

Mecanismos de reducao de

conversdo em instrumentos de
fundo proprios principais

valor de capital,

N/A
de nivel 1;
cancelamento
de distribuicoes

Depende da existéncia de
fundos distribuiveis

Pagamentos

Depende da existéncia de

Néo depende da existéncia

fundos distribuiveis de fundos distribuiveis

FUTURA UCITS V

Pedro Simoes Coelho / Filjpe Ravara

No dia 15 de abril de 2014 foi aprovada pelo
Parlamento Europeu a Diretiva UCITSV (“UCITS V"),
a qual estabelece normas nomeadamente sobre os
seguintes aspetos:

a) Depositarios:

Em linha com o disposto na Diretiva n.° 2011/61/
EC, de 8 de junho de 2011 relativa aos gestores de
fundos de investimento alternativos, foram acordadas
novas normas aplicaveis aos depositarios de OICVM.
Segundo estas normas, os depositarios passardo
a ser responsabilizados pela perda de ativos de
OICVM que estejam sob sua custddia, podendo
os titulares das unidades de participacdo acionar
diretamente os depositarios por tais perdas sem

necessidade de intervencdo das respetivas entidades
gestoras.

Foi igualmente acordado o estabelecimento da ob-
rigatoriedade de existéncia de um tnico depositario
por cada OICVM, sendo consideradas entidades
elegiveis para desempenhar estas funcdes os Ban-
cos Centrais, as instituicoes de crédito e as enti-
dades autorizadas detentoras de capital e estrutura
adequados para tal efeito.

b) Politica de Remuneracao:

Foram ainda acordadas regras relativas a remune-
racdo das pessoas responsaveis pela direcdo, gestao
de risco e controlo interno dos OICVM, por forma
a assegurar a transparéncia das politicas remune-

instituicdes nacionais abrangidas 0
tendo em conta os termos do regime transitorio
previsto no Regulamento, bem como algumas
diferencas entre o novo regime e o anterior-
mente vigente em Portugal (essencialmente con-
stante do Aviso do Banco de Portugal (“BdP”) n.°
6/2010 (“Aviso”), complementado posteriormente
pelo Aviso do BdP n.° 1/2011, de 5 de abril, sobre
reforco do racio “Core Tier 1" das Instituicdes de
Crédito), em particular, quanto a prazos minimos de
vencimento, mecanismos obrigatorios de conversao
ou de reducéo do valor dos instrumentos, limitacdes
aos eventos de incumprimento.

Surgem igualmente algumas questdes interpre-
tativas, por exemplo, quanto & admissibilidade da
inclusdo de acdes preferenciais de lei portuguesa
nos fundos proprios principais de nivel 1, tendo em
conta o regime nacional de pagamento de dividen-
dos preferenciais (ndo inferior a 5% do respetivo
valor nominal) face ao previsto no Regulamento.
Notamos ainda que j& comecaram as atualizacoes
de programas de EMTN nacionais, ajustando os
Termos e Condicdes a luz do novo Regulamento.

http.//www.eba.europa.eu/single-rule-book-qa’p p id=questions
and _answers WAR questions and answersportlet&p p
lifecycle=0&p p_state=normal&p p mode=view&p p col
id=column-1&p p col pos=1&p p col count=2& questions
and answers WAR questions and %20-%20search#search

ratorias, promovendo uma gestao sa e responsavel
dos mesmos em consondncia com as politicas de
gestdo e de risco estabelecidas.

¢) Regime Sancionatorio:

No sentido de harmonizar o regime sancionatorio
aplicavel a violacao de regras relativas (I) a autoriza-
cdo, (Il) operacionalidade e (lll) reporte de informacao
aplicaveis a OICVM, os Estados Membros deverao esta-
belecer o quadro sancionatério aplicavel a tais violagdes,
0 qual deverd incluir o estabelecimento de adverténcias
publicas, suspensdes tempordrias e multas.
Afinalizacao do procedimento de adocao, implementa-
¢do e respetiva transposicao da UCITS V pelos Estados
Membros encontra-se projetada para meados de 2016.
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2014 ISDA Credit Derivatives Definitions
Novas definicdes e alteracdes ao contrato stan-
dard de derivados de crédito

No passado dia 21 de fevereiro foi publicado pela
The International Swaps and Derivatives Association,
Inc. (ISDA) uma versao revista das definicoes conti-
das no 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions rela-
tiva aos termos gerais utilizados nos contratos de de-
rivados de crédito. Foram adicionados novos termos
e realizadas alteracoes a termos existentes com base
nas discussoes havidas recentemente sobre eventos
de crédito e de sucessao, bem como da andlise de
ocorréncia de um potencial impacto de desmorona-
mento do mercado de derivados de crédito da Zona
Euro. A implementacdo destas definicoes encontra-se
prevista para 20 de Setembro de 2014.

Alteracdes ao Regime da Recapitalizacao

A Lei n.° 1/2014, de 16 de janeiro, veio proceder a
oitava alteracdo a Lei n.° 63 -A/2008, de 24 de
novembro, relativa as medidas de reforco da soli-
dez financeira das instituicoes de crédito, nao sendo
aplicavel as operacoes de capitalizacdo em curso a
data da sua publicacdo. Esta alteracdo determina
que uma operacdo de capitalizacdo com recurso
ao investimento publico seja precedida de medidas
destinadas a reduzir uma insuficiéncia de fundos
proprios, a qual é atestada pelo Banco de Portugal
e devendo a instituicao de crédito em causa apre-
sentar um plano de reforco de capitais que permita
eliminar ou reduzir a0 méaximo essa insuficiéncia,
incluindo medidas de reforco de capitais, de repar-
ticdo de encargos e destinadas a evitar a saida
de fundos. A Lei prevé que, em conjugacdo, a insti-
tuicao apresente ainda uma analise aprofundada da
qualidade dos respetivos ativos e uma apreciacao
prospetiva da adequacao dos fundos proprios e,
se apos estes passos, a insuficiéncia ainda existir e a
instituicdo pretender que seja coberta com recurso
ao investimento publico, devera apresentar um plano
de restruturacao, de acordo com os principios e
orientacdes da UE em matérias de auxilio de estado.

Regime Fiscal Aplicavel as Obrigacdes
Titularizadas

A Circular n.° 4/2014, emitida pela Autoridade
Tributéria, veio esclarecer o ambito de aplica-
cao do Regime Especial de Tributacdo dos Rendi-
mentos de Valores Mobilidrios Representativos
de Divida previsto na nova redacéo do Decreto-Lei
n.° 193/2005, de 7 de novembro (“Regime Espe-
cial”). Assim, a Autoridade Tributdria confirmou
o entendimento que prevé a aplicacdo do Regime
Especial também as obrigacdes emitidas no con-
texto das operacdes de titularizacdo de créditos
(“Obrigacdes Titularizadas”), desde que cum-
pridos os demais requisitos e procedimentos exigi-
dos no Regime Especial, passando os beneficiarios
efetivos dos rendimentos derivados das Obriga-
¢oes Titularizadas a beneficiar do regime fiscal
nele previsto.

Implementacdo do Acordo Basileia 11
em Mocambique

O Aviso n.° 3/GBM/2013, de 13 de Dezembro,
do Banco de Mogcambique (“BM"), que tinha por
objeto estabelecer o ambito e o calendario para
a introducao no pais de alteracdes ao regime
prudencial e as regras de adequacdo de fundos
proprios tendentes a sua compatibilizacdo com
0 Acordo de Basileia Il, determinou que, a partir
de 1 de Janeiro de 2014, o reporte prudencial, por
parte das instituicdes de crédito, passara a efetuar-se
exclusivamente em conformidade com este novo
regime prudencial.

Para o efeito, 0 BM publicou, em 31 de Dezembro
de 2013, os Avisos n.° 11-17 e 19-20/GBM/2013:
Base de Calculo dos Requisitos Minimos de Capi-
tal para Cobertura de Risco de Crédito, Risco
Operacional e Risco de Mercado; Fundos Préprios
das Instituicoes de Crédito; Racios e Limites Pru-
denciais; Regime sobre Provisdes Regulamentares
Minimas; Compensacao e Liquidacdo Interbancaria;
Disciplina de Mercado - requisitos de divulgacdes e
Processo de Revisao de Superviséo (SRP).
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divulgar as taxas
de crédito aos consumi

contratados em cada tipo de contrate-de
0 que constitui a Unica limitacdo a liberdade
de contratacdo das condicdes de financiamento.

0 BdP, no uso da sua competéncia, determinou para
02.° trimestre de 2014 as seguintes taxas maximas:

1. Crédito Pessoal

I. Educacdo, satide, energias renovaveis e locacdo
financeira de equipamentos - 5,7%;

II. Outros créditos pessoais - 16,5.

2. Crédito Automavel

. Locacao Financeira ou ALD (novos) - 7,8%;

II. Locacdo Financeira ou ALD (usados) - 9,0%;

Ill. Com reserva de propriedade e outros (novos)
- 11,1%;

IV. Comreserva de propriedade e outros (usados) - 14,9%.
3. Cartdes de arédito, linhas de aédito, contas cor-
rentes bancarias e fadlidades de descoberto - 22,1%.
4, Ultrapassagens de crédito - 22,1%.

Aviso do Banco de Portugal n.° 5/2013

O Aviso do Banco de Portugal n.° 5/2013 vem
estabelecer novos mecanismos, condicoes e pro-
cedimentos para o cumprimento dos deveres pre-
ventivos do branqueamento e capitais e de financia-
mento do terrorismo resultantes da Lei n.° 25/2008,
de 5 de junho, para as instituicoes de crédito,
sociedades financeiras, instituicdes de pagamento
e instituicoes de moeda eletronica com sede em
Portugal, bem como para as sucursais de entidades
estrangeiras localizadas em Portugal e as entidades
prestadoras de servicos postais que oferecam
ao publico servicos financeiros relacionados com
matérias sob a supervisao do Banco de Portugal.

Esta Newsletter é de distribuicdo reservada e nao deve ser entendida como qualquer forma de publicidade, pelo que se encontra vedada a sua copia ou circulagdo.
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