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Desde a Newsletter que divulgdmos em abril de 2014, o PSI 20 contraiu quase um
terco, tendo o principal evento sido a resolucdo do Banco Espirito Santo (“BES”)
decidida pelo Banco de Portugal em 3 de agosto, dividindo-o em duas partes (“bad
banK' e Novo Banco) mas havendo desenvolvimentos muito relevantes também
noutra sociedade aberta de longa data, a PT SGPS, SA..

A nivel europeu, o Banco Central Europeu (“BCE") mostrou-se muito atento a
evolucdo dos mercados dando continuacdo a politica de estimulos as economias
da zona euro, passando a ser diretamente responsavel, no ambito do Mecanismo
Unico de Supervisdo, pela superviso de cerca de 130 bancos europeus, nomeada-
mente CGD, BCP, BPI e Novo Banco.

Em Portugal, concluiu-se o programa de assisténcia financeira da Troika, per-
manecendo contudo o pais sujeito a monitorizacdes regulares por via de avaliacdes
pos-programa durante os préximos 20 anos.

A medida de resolucao aplicada ao BES teve inevitaveis incidéncias na estabilizacao
do setor bancario que se encontrava em curso, podendo por em causa os resulta-
dos obtidos durante o programa de assisténcia. Este acontecimento correspondeu a
primeira aplicacdo das regras de resolucao ao abrigo da lei portuguesa que ja previa
mecanismos de prevencao de risco sistémico e de contaminacdo da economia real,
alocando perdas e custos entre acionistas e credores das instituicdes bancarias.

A nivel do sistema bancério, nota ainda para os resultados divulgados pelo BCE
relativamente aos testes de esforco e a qualidade dos ativos dos bancos que
demonstraram a resiliéncia dos bancos portugueses abrangidos e a existéncia de
niveis de capitalizacao adequados, registando racios de capital superiores aos 8%
de referéncia. Nao obstante o racio CET1 projetado para o BCP em dezembro de
2016 ter ficado aquém do valor de referéncia de 5,5%, esta instituicdo ja identificou
e implementou um conjunto de medidas para cobrir a diferenca apurada.

Durante este periodo, 0 mercado portugués mostrou-se contudo particularmente
ativo, possibilitando a concluséo de diversas transacdes relevantes, nomeada-
mente de titularizacdes de crédito ao consumo e de financiamento a pequenas e
médias empresas. Salientamos as emissoes de obrigacdes titularizadas da Tagus
- Sociedade de Titularizacdo de Créditos, S.A. e da Gamma - Sociedade de Titu-
larizacdo de Créditos, S.A. no valor de €308M e de €927M respetivamente. Por
outro lado, foram também implementadas algumas importantes transacdes a par-
tir do universo Espirito Santo, tais como a venda da seguradora Tranquilidade e a
OPA sobre a ES Saude, SGPS, S.A. Notamos ainda a oferta publica de aquisicao
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obrigatdria lancada pelo Futebol Clube do Porto sobre as acdes do capital social
da FCP, SAD. Paralelamente, continua em curso o processo de recapitalizacdo da
banca portuguesa, destacando-se o cumprimento de calendarios mais acelerados
de reembolso ao Estado dos montantes aplicados, tendo o BPI j& pago a totalidade
do valor que Ihe correspondeu.

Em termos legislativos, deste semestre destacamos: (I) a consulta publica promo-
vida pela European Securities and Market Association sobre a Diretiva Omnibus I
relativa a implementacao de Normas Técnicas de Regulamentacao dos Prospetos,
(ii) a criacdo da instituicao financeira de desenvolvimento portuguesa, também ja
validada pela Comisséo Europeia ao nivel do controle das ajudas de Estado, (ii) a
entrada em vigor da Lei n.° 61/2014 de 26 de agosto que aprova o regime especial
aplicavel aos ativos por impostos diferidos, e (iv) a publicacao do Decreto-lei n.°
157/2014, de 24 de outubro que altera o Regime Geral das Instituicdes de Crédito
e Sociedades Financeiras e implementa uma clara dicotomia entre instituicoes de
crédito e sociedades financeiras, transpondo a Diretiva 2013/36/UE.

De todos estes desenvolvimentos procuramos dar conta ao longo desta nossa
publicacdo para cuja leitura desde j& agradecemos a vossa atencao. Caso surjam
comentdrios ou sugestdes, queiram por favor contactar-nos através do endereco

eletronico fapc@vda.pt.
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ENTENDIMENTOS DA CMVM
SOBRE OFERTAS CONCORRENTES

Orlando Vogler Guiné / Sandra Cardoso

Entre agosto e outubro, um dos grandes pontos de
interesse no mercado de capitais portugués foram
as ofertas e propostas apresentadas por grupos na-
cionais e estrangeiros, relativamente a Espirito Santo
Saude, cujas acdes haviam sido admitidas a negocia-
¢ao no inicio do ano, na sequéncia de um IPO. Foi a

primeira vez que o regime das ofertas concorrentes
contido no Codigo dos Valores Mobiliarios (“CVM"”)
foi testado na pratica, ndo obstante a existéncia ja
de alguma doutrina sobre a matéria. Por outro lado,
foram operacdes em que igualmente relevava a
ponderacdo simultanea de outros regimes juridicos,
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designadamente em matéria de concorréncia e par-
cerias publico-privadas na satide.

Procuramos sumariar abaixo a sequéncia dos even-
tos mais relevantes neste contexto:
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Foram vdrias as questdes juridicas controversas, e
que foram objeto de pronunciamento pela Comissao
do Mercado de Valores Mobilidrios (“CMVM"), que
divulgou inclusivamente um conjunto de Perguntas
e Respostas, que devem ser tidas em conta de forma
a antecipar cendrios em contextos de ofertas concor-
rentes. Pela sua importancia para futuras ofertas ou
propostas de aquisicao, destacamos algumas abaixo.
A CMVM afirmou a posicdo de que a divulgacao de
andncio preliminar ou o pedido de registo de oferta
publica de aquisicdo (“OPA") concorrente ndo tem
qualquer efeito na OPA inicial, constituindo procedimen-
tos auténomos, o que podera ter consequéncias para o
desenrolar temporal da oferta inicial e da segunda.
Entendeu a CMVM igualmente que, como o regime
juridico da concorréncia prevé a possibilidade de rea-
lizacao de OPAs que nao tenham sido previamente ob-
jeto de nao oposicéo pela Autoridade da Concorréncia
(“AdC"), ficando o oferente (em caso de sucesso) proi-
bido genericamente de exercer os direitos de voto (art.

40.%,n.°2 da Lei n.° 19/2012, de 8 de maio), “a decisdo
de néo oposicdo da Autoridade da Concorréncia ape-
nas tem impacto na decisdo de registo da oferta se o
oferente a estabelecer como condicéo de lancamento
da ofertd’. Na prética, se o oferente inicial ndo condi-
cionar o lancamento da sua OPA & ndo oposicao da
AdC, o oferente concorrente dificilmente obtera, em
tempo (til, a autorizacdo necessdria ao registo da sua
OPA, o que o exclui, em termos praticos, da operacao.
Argumentos importantes poderao, no entanto, ser es-
grimidos em sentido contrario, designadamente por
dessa forma se poder estar a preterir oferentes que
ja tenham uma presenca significativa no mercado em
causa (e que nao possam razoavelmente prescindir
daquela condicao, face aos remédios a que poderao
estar sujeitos) e assim reduzir ou mesmo anular a
probabilidade de tais interessados efetivamente se
predisporem a anunciar e a lancar OPAs concorrentes,
com prejuizo para o mercado.

A CMVM considerou ainda que a apresentacao publica

de uma proposta fora de mercado (“OTC") para a aqui-
sicdo de uma participacdo relevante na sociedade visada
cuja aceitacao implicaria o dever de langamento de OPA,
deveria ser realizada em termos que permitam a men-
cionada OPA obrigatoria cumprir o regime aplicavel as
OPAs concorrentes, uma vez que visa, ainda que indire-
tamente, os mesmos destinatérios e a mesma percenta-
gem de capital social, estando, por isso, numa situacao de
concorréncia factual. Assim, ndo podendo ser formulada
como OPA concorrente, tendo em conta o prazo previsto
non.° 1 do artigo 185.°-A do CVM (lancamento até a0 5.°
dia anterior ao fim da oferta inicial), deve, no entender
da CMVM, a proposta ser retirada. Tal como acima,
poderao também aduzir-se argumentos relevantes em
contrario, ja que a lei ndo privilegia expressamente o re-
gime das ofertas concorrentes sobre o regime das OPAs
obrigatorias e considerando também a limitacdo daqui
decorrente da autonomia privada na realizagao de tran-
sacoes OTC. As Perguntas e Respostas sobre as ofertas da
CMVM encontram-se disponiveis aqui.

REGIME ESPECIAL APLICAVEL AOS ATIVOS
POR IMPOSTOS DIFERIDOS

Pedro Simoes Coelho/ Ricardo Seabra Moura

Foi publicada a Lei n.° 61/2014, de 26 agosto, que estabel-
ece o regime especial aplicdvel aos ativos por impostos
diferidos (“AID") que tenham resultado da ndo deducao
ao lucro tributdvel de gastos e variagdes patrimoniais
negativas com perdas por imparidade em créditos e com
beneficios pds-emprego ou a longo prazo de empregados
(“Gastos e VPN").

A adeséo ao regime depende de manifestacdo da intencdo
apresentada a Autoridade Tributdria até ao dia 5 de setem-
bro de 2014 e de aprovacéo pela assembleia geral, podendo
0s Gastos e VPN ser deduzidos fiscalmente com o limite do

(/)

lucro tributével do respetivo periodo de tributacéo.

Caso ndo se apure lucro tributdvel, ndo se deduzindo por
isso 0 excesso dos Gastos e VPN, os AID podem ser con-
vertidos em créditos tributérios se o contribuinte:

(@) Registar um resultado liquido negativo; ou

(b) Entrar em liquidacao voluntéria ou insolvéncia; ou

(c) For objeto de revogacéo da respetiva autorizacao.

Este crédito tributdrio sera utilizado na compensacao com
outras dividas tributarias ou, subsidiariamente, no reem-
bolso aos contribuintes.

A converséo referida em (a) implica a constituicao si-

multanea de uma reserva especial e de direitos de con-
versao atribuidos ao Estado. Os direitos de conversao séo
valores mobilidrios que conferem ao seu titular o direito a
exigir 0 aumento do capital do contribuinte por incorpora-
¢do da reserva especial. Contudo, os restantes acionistas
podem adquirir os direitos de conversdo ao Estado se
cumpridas determinadas condices a definir por Portaria.
Este regime é aplicavel aos Gastos e VPN contabilizados
nos periodos de tributacdo iniciados em ou apés 1 de ja-
neiro de 2015, bem como aos AID registados nas contas
anuais relativas ao periodo de tributacdo de 2014.


http://www.cmvm.pt/CMVM/Apoio%20ao%20Investidor/Faq/Pages/20141013j.aspx

MAIS UM PASSO NA HARMONIZACAO
DA REGULAMENTACAO DOS PROSPET!

A OMNIBUS II EAS GUIDELINES DA ESMA

Benediita Lima Aires / Ana Moniz Macedo

A Diretiva 2014/51/EU do Parlamento Europeu e do
Conselho de 16 de abril de 2014, conhecida como
Omnibus I, alterou a Diretiva dos Prospetos para
conferir a ESMA competéncia para a producao de
normas técnicas de regulamentacao (Regulatory
Technical Standards - RTS) em relacdo a aspetos

técnicos do regime dos prospetos e ofertas publi-
cas até aqui ndo regulamentados.

Nesta sequéncia, a ESMA iniciou uma consulta
publica relativa aos RTS aplicéveis que trazem me-
didas relevantes na uniformizacdo dos tramites de
aprovacdo e publicacdo de prospetos que até ago-

ra estavam na disponibilidade das autoridades de
supervisao. As medidas agora objeto de consulta
podem ser consultadas.aqui e, as principais novi-
dades para os agentes de mercado séo sumariadas
da seguinte forma:

Submissao de documentacdo: envio de versées completas em formato eletrénico juntamente com a tabela de referéncias cru-
zadas e os documentos incorporados por referéncia; versoes subsequentes devem mostrar as alteracoes introduzidas e deve ser
declarado que todas as alteracdes introduzidas estao devidamente identificadas

Envio de tabela de referéncias cruzadas ou identificacdo no prospeto do cumprimento dos pontos do regulamento

Os comentdrios das autoridades deverao ser comunicados por escrito, s6 sendo admissiveis comentarios orais por manifesta
simplicidade ou urgéncia; alteragdes introduzidas nas versdes preliminares de um prospeto deverdo ser também explicadas por
escrito

Prazos de aprovacao podem ser ajustados mediante certos critérios objetivos

Autoridades nacionais poderao solicitar o envio da documentacdo acessdria ao prospeto a aprovar (devendo os pedidos ser
flexibilizados atento o estado do processo de aprovacao)

APROVACAQ
DE PROSPETOS

INFORMACAO INSERIDA
POR REMISSAO

Informacao aprovada ou submetida a autoridade de supervisao nos termos das Diretivas dos Prospetos ou da Transparéncia
RTS identifica informacéo que podera ser inserida por remissao

Proposta de revogacdo dos artigos 30.° a 32.° do Regulamento dos Prospetos e a sua inclusao revista nas RTS

Final Terms de qualquer emisséo ao abrigo de um prospeto de base e, quando aplicavel, o sumério dessa emissao, obrigatoria-
mente publicados nos exatos termos da publicacao eletronica do prospeto

Publicacdo de informacdo inserida por remissao e sua consulta através de Ayperiinks inseridos no prospeto para os documentos
/ sites relevantes

PUBLICACAO
DE PROSPETOS

RTS identifica novas regras sobre meios de publicidade

As categorias de publicidade previstas no artigo 34.° do Regulamento dos Prospetos passarao a ser agrupadas e regulamentadas
em quatro categorias quadro: publicidade impressa; publicidade por transmiss&o; publicidade digital; publicidade oral

Sempre que a informacdo transmitida, oralmente ou por escrito, seja inexata ou enganadora, tera de ser corrigida pelo mesmo
meio (salvo casos excecionais em que se permite a correcdo por outro meio)

PUBLICIDADE NAS
OFERTAS AO PUBLICO/ _
ADMISSAO A NEGOCIAGAO

A consulta publica esta a decorrer até 19 de
dezembro de 2014 e atento o teor e o impacto
que tem nos processos administrativos prati-
cados pelas varias autoridades de supervisao

(v., a titulo de exemplo, a diferenca de procedimentos
implementados pelas autoridades portuguesa, inglesa,
luxemburguesa e irlandesa), entendemos que a resposta
é (til e devida pelos vérios agentes do mercado de capi-

tais. A nosso ver, as regras sugeridas pretendem,
de facto, dar um passo para um mercado mais
harmonizado e tendencialmente mais exigente
quer para os agentes, quer para 0s SUpervisores.

ALTERACOES AO REGIME GERAL DAS INSTITUICOES
DE CREDITO E SOCIEDADES FINANCEIRAS

Tiago Correia Moreira / Antdnio Vieira de Almeida

Os artigos 145°-A e seguintes do Regime Geral das
Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras
(“RGICSF"), relacionados com as medidas de reso-
lucdo que o Banco de Portugal (“BdP”) pode adotar
relativamente as instituicoes de crédito com sede
em Portugal, foram alterados pelo Decreto-Lei n.°
114-A/2014, de 1 de Agosto, e pelo Decreto-Lei n.°
114-B/2014, de 4 de Agosto. Estas alteracdes visam
transpor parcialmente para a ordem juridica portu-
guesa a Diretiva n.° 2014/59/CE, de 15 de maio de
2014, nomeadamente no seu principio orientador
segundo o qual se pretende salvaguardar os legiti-
mos interesses dos credores afetados pela aplicacao
de medidas de resolucao.

Foi ainda publicado o Decreto-Lei n.° 157/2014, de
24 de Outubro que veio proceder a alteracao do
RGICSF de forma a transpor a Diretiva n.° 2013/36/

CE, de 26 de junho de 2013, a qual constitui uma das
bases do enquadramento juridico comunitario que
regula o acesso a atividade das instituicoes de crédito,
0 quadro de supervisdo e as regras prudenciais
aplicaveis as instituicoes de crédito e as empresas
de investimento.

Entre as alteracoes mais relevantes introduzidas
pelo DL 157/2014 encontram-se os seguintes temas:
I. Definicdo de Instituicio de Crédito: com o
proposito de assegurar uma aplicacao mais harmo-
nizada no plano europeu do conceito de instituicao
de crédito é reduzido o elenco de entidades consi-
deradas como “instituicdo de crédito”.

II. Governo Societério: é estabelecido um conjunto
de regras relativas a adequacao dos titulares de car-
gos com as fungdes de administracdo e fiscalizacdo
das instituicoes de crédito.

Ill. Politicas remuneratorias: é realizada a trans-
posicao das disposicoes constantes da Diretiva
2006/48/CE, pelas quais se determina a obrigatorie-
dade de se estabelecer e manter politicas e praticas
de remuneracéo consenténeas com uma gestao efi-
caz dos riscos das mesmas.

IV. Regime sancionatdrio: é reformulado o regime
sancionatorio previsto no RGICSF procurando
torna-lo mais adequado e eficiente, nomeadamente
através da agilizacao do processo de contraordena-
cao e do robustecimento do poder interventivo do
BdP.

V. Reforco dos poderes do BdP: sao aumentadas as
medidas corretivas que o BdP pode impor em caso
de ndo cumprimento de normas que disciplinem a
atividade das instituicoes.

©


http://www.esma.europa.eu/content/Consultation-paper-draft-RTS-prospectus-related-issues-under-Omnibus-II-Directive
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Novos desenvolvimentos na regulacio finan-
ceira comunitaria: CRD IV, CRR e BBRD

Num ano prédigo em novidades legislativas europe-
ias no setor financeiro, foram publicadas nomeada-
mente: a Diretiva 2013/36/EU - transposta pelo DL n.°
157/2014 - e o Regulamento (UE) n.° 575/2013 (CRD
IV e CRR, respetivamente) referentes ao acesso a
atividade, supervisao prudencial (incluindo fundos
proprios) das instituicoes de crédito e empresas de
investimento, e a Diretiva 2014/59/UE (BRRD), cuja
transposicdo é esperada proximamente, relativa a
recuperacdo e resolucao de instituices de crédito
e empresas de investimento. O Regime Geral das
Instituicoes de Crédito e das Sociedades Financeiras
ja prevé um regime de resolucédo detalhado, em boa
parte em linha com esta Diretiva. No entanto, subli-
nhe-se, designadamente, que esta tltima prevé dois
instrumentos de resolucdo adicionais (o chamado
bail in e a segregacdo de ativos), além da alienacao
(direta) de atividade e da criacao de bancos de tran-
sicdo, que a lei nacional ja conhece. Nesta sede, é
ainda de mencionar o Regulamento (UE) n.° 806/2014,
estabelecendo regras e procedimentos uniformes no
quadro do Mecanismo Unico de Resolucao.

Instituicao Financeira de Desenvolvimento

O Decreto-Lei n.° 155/2014 de 21 de outubro veio
criar e aprovar os estatutos da Instituicdo Financeira
de Desenvolvimento (“IFD").

O capital social da IFD é de cem milhdes de euros,
sendo integralmente detido pelo Estado Portugués. A
missdo da IFD é a de colmatar as falhas de mercado no
financiamento das pequenas e médias empresas de
cariz ndo financeiro que sejam consideradas viaveis.
Assim, a IFD tera como objeto a gestdo e admin-
istracdo de fundos de investimento, de outros
patriménios auténomos ou de instrumentos de
natureza andloga, que sejam suportados por fun-
dos publicos de apoio a economia e, ainda, a real-
izacdo de operacdes de crédito, onde se incluem a
concessdo de garantias e outros compromissos. As
competéncias da IFD incluem a gestdo de fundos
estruturais e de investimento relativos ao quadro
comunitario de apoio 2014-2020.

Depéositos de retalho sujeitos a diferentes sai-
das para efeitos de reporte de liquidez

Foi publicada a Instrucdo n.° 7/2014 do Banco de

Portugal, a qual veio determinar a obrigacao de
adocdo pelas instituicoes de crédito que estejam
habilitadas a receber depdsitos das orientacoes
publicadas pela Autoridade Bancaria Europeia re-
speitantes ao reporte ao Banco de Portugal das sai-
das relativas aos depdsitos de retalho para efeitos
de liquidez.

A presente instrucdo ndo é aplicavel as Caixas
Econdmicas cujo ativo seja inferior a 50 milhdes de
euros, tendo entrado em vigor no dia 16 de abril
de 2014.

Portaria n.° 140/2014

No passado dia 8 de julho foi publicada a Por-
taria n.° 140/2014, pela qual sao definidos os
procedimentos necessérios a execucdo da Lei n.°
63-A/2008, de 24 de novembro, no ambito de no-
vas operacdes de capitalizacdo de instituicdes de
crédito com recurso a investimento publico, nome-
adamente através:

(i) da regulamentacdo das medidas que deverdo
constar do plano de reforco de capitais;

(ii) da definicao dos elementos adicionais que de-
verdo constar do plano de reestruturacéo; e

(iii) da adaptacdo das regras relativas a remune-
racdo dos instrumentos financeiros subscritos pelo
Estado na recapitalizacdo de instituicdes de crédito.

Comité de Basileia - Corporate Governance
Principles for Banks

O Comité de Basileia (0 “Comité”) colocou
em consulta publica, até 9 de janeiro de 2015, o
documento “Corporate Governance Principles for
Banks". Esta iniciativa vem no seguimento de outra
iniciativa do Comité de 2010, denominada *“Prin-
ciples for enhancing corporate governance”, e do
documento “ Thematic review on risk governance”,
de fevereiro de 2013, elaborado pelo Conselho de
Estabilidade Financeira.

Neste seguimento, o Comité decidiu agora rever
os principios elaborados em 2010 com o intuito de
(i) reforcar os poderes de supervisao coletiva e as
responsabilidades de governanca de risco dos con-
selho de administracado, (ii) enfatizar as disposicoes
relativas a cultura de risco e apetite para o risco,
re-lacionando-as com a capacidade de tomada
de risco pelos respetivos bancos, (iii) delinear as
funcoes dos conselhos de administracao, dos co-
mités de risco dos conselhos de administracao,

Vieira de Almeida & Associados - Sociedade de Advogados, RL | www.vda.pt

Av. Duarte Pacheco, 26 - 1070-110 Lisboa - Portugal | lisboa@vda.pt

Av. da Boavista, 3433 - 8° - 4100-138 Porto - Portugal | porto@vda.pt

Timor Plaza, Rua Presidente Nicolau Lobato, Unidade 433. Comoro, Dili | Timor-Leste | timorleste@vda.pt

Comité estabe-lecex, e facilitar a identificacao de re-
sponsabilidades das diversas partes que compdem
as organizacoes bancarias no que diz respeito a
gestao do risco.

Regulacdo das entidades financeiras
compreendidas num conglomerado financeiro

Foi publicado o Decreto-Lei n.° 91/2014, de 20 de
junho de 2014, que veio transpor parcialmente
para a ordem juridica nacional a Diretiva n.°
2011/89/EU do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 16 de novembro de 2011, relativa a superviséo
complementar das entidades financeiras de um
conglo-merado financeiro.

As principais alteracdes deste diploma consistem
(i) na sujeicdo dos conglomerados financeiros a
uma supervisao complementar a supervisao numa
base individual, consolidada ou a nivel do grupo,
sem que o grupo a que pertencem seja afetado
e independentemente da estrutura juridica do
mesmo (ii) na dispensa da aplicacdo da supervisao
complementar com base no risco e (iii) no acolhi-
mento da necesséria monitorizacao e controlo dos
potenciais riscos de grupo decorrentes das partici-
pacdes que os conglomerados financeiros detém
noutras empresas.

Aprovacao do Regulamento da CMVM
n.° 2/2014

Foi aprovado o Regulamento da CMVM n.° 2/2014
o0 qual concretiza o regime legal contido na atual
versao do Decreto-Lei n.° 69/2004, de 25 de mar-
co, destacando-se, nomeadamente, a definicao e
forma de célculo do récio de autonomia financeira
adequado para efeitos de emissao de papel co-
mercial, os elementos obrigatdrios referentes ao
relatorio semestral a publicar caso as emissdes nao
sejam admitidas a negociacdo em mercado regu-
lamentado e, ainda, a concretizacao do dever de
divulgacdo de informacdo relevante ao mercado
de factos suscetiveis de comprometer a capacidade
de reembolso e preco do papel comercial emitido.
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