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Desde a nossa tltima Newsletter publicada em outubro de 2014, muitos tém sido os
desenvolvimentos no contexto econdmico, politico e juridico, tanto a nivel europeu
como em Portugal, e esse é o principal motivo pelo qual pensamos que valerd a
pena dar uns minutos de atencdo aos artigos que se seguem.

A nivel europeu importa desde logo realcar o lancamento de um programa de
"Quantitative Easing’ por parte do Banco Central Europeu (“BCE”) que foi justi-
ficado pela necessidade de combater o nivel de inflacdo significativamente baixo
verificado na Zona Euro.

Com este programa, iniciado em marco de 2015 e que se prevé venha a terminar em
setembro de 2016, 0 BCE procede a compra de ativos (obrigacdes soberanas, divida
publica e outros titulos) num montante combinado mensal que ascenderéd a € 60 mil
milhdes. Em resultado, o BCE espera aliviar os balancos dos bancos, gerando maior
liquidez e disponibilidade financeira para investimento e concesséo de crédito.

A semelhanca do que tinhamos notado na nossa anterior edicio, o mercado portu-
gués continua a mostrar-se particularmente animado.

Neste dmbito, destaca-se o setor bancério por duas razées distintas. Por um lado, salien-
ta-se 0 regresso aos lucros no primeiro trimestre de 2015 de alguns dos maiores bancos
privados nacionais. Por outro, nota-se a oferta puiblica de aquisicéo, lancada pelo grupo
espanhol La Caixa sobre o BPI, e a subsequente proposta de fusdo entre 0 BCP e o
BPI, apresentada por um dos acionistas de referéncia deste tltimo banco, operacdes
que naturalmente fornecem alguma agitacéo ao mercado. Paralelamente, continua em
curso o processo de venda do Novo Banco ao qual também fazemos referéncia.
Destacamos ainda o processo de venda da PT Portugal ao grupo francés Altice e
0 processo privatizacao da TAP que, em conjunto com o ja referido relativamente
ao setor bancério, refletem o interesse nas empresas portuguesas por parte de
investidores de vérias proveniéncias.

Ao nivel da divida, salientamos a oferta publica de subscricdo da Futebol Clube
do Porto - Futebol, SAD destinada ao publico em geral, bem como a colocacéo,
junto de investidores privados, de obrigacdes da EDP e da Brisa, todas elas ope-
racoes que evidenciam alguma tendéncia para a consolidacdo do mercado.
Referéncia igualmente para as emissoes de obrigacdes titularizadas da Tagus
- Sociedade de Titularizacao de Créditos S.A. e da Sagres - Sociedade de Titu-
larizacdo de Créditos, S.A. no valor de cerca de € 500M e de € 710.2M, respeti-
vamente, uma com ativos oriundos do mercado energético e a outra com ativos
correspondentes a créditos bancérios sobre PMEs.

EDITORIAL

Pedro Cassiano Santos

No campo juridico, é importante salientar a entrada em vigor do Decreto-Lei n.°
26/2015, de 6 de fevereiro (“DL 26/2015"), que introduziu alteracdes ao Cddigo
das Sociedades Comerciais, na parte relativa aos regimes das acdes preferenciais e
da emisséo de obrigacdes. Destacamos as alteracdes ao nivel dos limites aplicaveis
a emissdo de obrigacdes, designadamente a sua eliminacéo para emissoes de valor
unitério igual ou superior a € 100.000,00 e para investidores qualificados, e das
regras aplicaveis ao representante comum dos obrigacionistas, sendo agora pos-
sivel a sua nomeacao pelo emitente nas proprias condicoes da emissao.

A este proposito, poderdo consultar o Flash Informativo disponivel no seguinte
link: http://www.vda.pt/xms/files/Newsletters/2015/Flash_VdA_-_Alteracoes_
ao_SIREVE_e_PER_e_ao_regime_das_acoes_preferenciais_e_das_obri-
gacoes_-09.02.2015-.pdf.

Destacamos ainda: (i) a Lei n.° 23-A/2015, de 26 de marco, que transpde para
o0 ordenamento juridico portugués a Diretiva 2014/49/UE, relativa aos sistemas de
garantia de depdsitos, e Diretiva 2014/59/EU, que estabelece o enquadramento
para a recuperacdo e a resolucdo de instituicdes de crédito e de empresas de inves-
timento; (ii) a Lei n.° 16/2015, de 24 de fevereiro, que procede a revisdo do regime
juridico dos organismos de investimento coletivo e ainda outros temas que procu-
ramos resumidamente dar conta nesta edicao da nossa Newsletter.

Muito agradecemos a vossa atencdo e, caso surjam comentarios ou sugestdes, quei-
ram por favor contactar-nos através do endereco eletrénico fapc@vda.pt.
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A TRANSPOSICAO DA BRRD

Benedita Aires / Inés Perez Sanchez

A Lei n.° 23-A/2015, de 26 de marco (doravante
“Lei 23-A/2015") procede a transposicao para a
ordem juridica interna da Diretiva 2014/49/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril,
relativa aos sistemas de garantia de depdsitos, e
a Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 15 de maio, que estabelece um
enquadramento para a recuperacao e a resolugao
de instituicoes de crédito e de empresas de inves-
timento (“BRRD").

STRONGER BANKS:
« CRD4

CRISIS
PREVENTION

A entrada em vigor da Lei 23-A/2015 introduziu
diversas alteracdes no ordenamento juridico exis-
tente, com especial incidéncia (i) no Regime Geral
das Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras
(“RGICSF"), (ii) no Codigo dos Valores Mobilidri-
os (“CVM") e (iii) no DL n.° 199/2006, de 25 de
Outubro, aplicavel a liquidacao de ICs com sede
em Portugal e suas sucursais criadas noutro Estado
Membro.

Pese embora o facto de Portugal ter anteriormente
adotado um mecanismo préprio de resolucdo, em
vigor desde Fevereiro de 2012 (e alterado em Agos-
to de 2014) e que previa ferramentas de resolugéo
em linha com o agora transposto, salienta-se que a
Lei 23-A/2015 opera uma completa transposicdo da
BRRD. Através destas alteracdes, assistimos a um
alargamento dos poderes atribuidos ao BdP, re-
forcados pela faculdade de agora o supervisor ter ao

Em busca de mais um passo em direcao a Unido
Bancédria e a completude do mercado interno,
estas Diretivas visam eliminar certas diferencas
entre as legislacdes dos Estados-Membros quan-
to as regras aplicaveis as instituicoes de crédito e
empresas de investimento (“ICs”) em matéria de
sistemas de garantia de depositos (“SGD”), har-
monizando os mecanismos de financiamento dos
SGD, bem como dotar as autoridades nacionais de
poderes e ferramentas para atuar tdo cedo quanto

EARLY
INTERVENTION

seu alcance meios e critérios de avaliacdo amplia-
dos, tanto relativos aos planos de recuperacao como
relativos a resolubilidade das instituicdes de crédito.
Exemplo disso é o caso de incumprimento de
requisitos para a manutencdo de autorizacdo para
0 exercicio de atividade de ICs, em que ao BdP é
agora possivel determinar a aplicacdo de medidas
de recapitalizacdo interna para reforcar os fundos
proprios da instituicao, através da reducao do valor
nominal dos créditos que constituam passivos da
IC intervencionada (que ndo sejam instrumentos
de fundos proprios ou que ndo estejam excluidos
pela Lei 23-A/2015 - créditos elegiveis) ou do au-
mento do capital social por conversao dos créditos
elegiveis mediante a emissdo de aces ordindrias
ou titulos representativos do seu capital social.

Também novidade é a ferramenta de segregacdo
de ativos que permite ao BdP determinar a trans-
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possivel em cenarios de crise de ICs, minimizan-
do os custos para os contribuintes. Alguns destes
poderes incluem medidas preventivas, medidas
de intervencéo corretiva e de administracao pro-
visoria, bem como ferramentas de resolucdo, que
pretendem assegurar a continuidade dos servicos
financeiros essenciais para a economia e prevenir
a ocorréncia de consequéncias graves para a esta-
bilidade financeira.

BRRD / SRM
+

feréncia de direitos e obrigacdes de uma IC ou de
um banco de transicao para veiculos de gestdo de
ativos para o efeito constituidos, tendo em vista
maximizar o valor de uma posterior alienacdo ou
liquidacdo.

Foi ainda alargado o universo de destinatarios su-
jeitos a aplicacdo destas medidas, sendo que nao so
e apenas as ICs continuam sujeitas a sua aplicacao
como também os grupos em que estas se inserem
estdao agora sujeitos a este exercicio. Assim, insti-
tuicdes financeiras que sejam filiais de instituicoes
de crédito, companhias financeiras, companhias
financeiras mistas, companhias financeiras-mae e
companhias financeiras mistas-mae, poderao estar
sujeitas a aplicacdo destas medidas (se no caso,
estiverem sujeitas a supervisdo pelo BdP em base
consolidada).

DESENVOLVIMENTOS JURISPRUDENCIAIS NOS DERIVADOS

Orlando Vogler Guiné / Sandra Cardoso

“Derivacao, s.f. (Do latim denivatione). Accdo e effeito de
derivar uma cousa de outra” (Grande Diccionario Portu-
guez ou Thesouro da Lingua Portugueza, pelo Dr. Fr.
Domingos Vieira, 2.° volume, Porto, 1873)

0 Acdrddo do Supremo Tribunal de Justica (“ST3”) de
10 de Outubro de 2013, reconhecendo a validade de
um instrumento derivado, salientou a aplicabilidade aos

derivados de lei portuguesa, designadamente entre ban-
cos e PMEs, do instituto da alteracdo das circunstancias (re-
bus sic standibus) e a importdncia de equilibrio contratual.
Contudo, houve uma intensa discussao doutrindria e juris-
prudencial sobre derivados: instrumentos de jogo e aposta
ou instrumentos meramente especulativos, com conse-
quéncias ao nivel da sua validade. Discutiu-se também a

validade de ddusula de jurisdicdo inglesa. A 11 de Fevereiro
de 2015, 0 STJ, em dois Acordéos, veio darificar um conjun-
to de questdes. Asseverou a sua natureza de instrumento
financeiro juridicamente vinculativo, reconhecido como tal
na ordem juridica da UE e nacional, e afirmou a validade
de ddusula de jurisdicdo inglesa. Foi este mais um passo
importante para a estabilidade do sistema financeiro.

TAXAS DE JURO VARIAVEIS EM CONTRATOS DE CREDITO
COM CONSUMIDORES E EMPRESAS

Orlando Vogler Guiné / Sandra Cardoso

0 Banco de Portugal (“BdP") emitiu o entendimen-
to de que a taxa de juro aplicada aos contratos de
crédito, indexada a um indice de referéncia, deve
espelhar a sua evolucdo, ainda que seja negativa.
Séo fontes deste entendimento o Decreto-Lei n.°
240/2006, de 22 de Dezembro, e o Decreto-Lei n.°
171/2007, de 8 de Maio. O BdP admite que sejam

encontradas solucdes juridicas que acautelem estes
efeitos, como os instrumentos derivados.

A questdo continuara na ordem do dia. A nosso ver,
deve ter-se presente a natureza onerosa dos em-
préstimos bancarios e outros elementos do sistema
juridico. Em matéria de clausulas contratuais gerais
admite-se a possibilidade de alterar a taxa de juro

em certas circunstancias. Recorde-se o instituto da
alteracdo das circunstancias do Cddigo Civil. Nao
nos parece legitimo um resultado final para o mu-
tuante de “juro negativo” ou mesmo juro igual a
zero, independentemente da evolucdo negativa do
indexante e de omissao contratual a esse respeito.
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O NOVO SISTEMA DE SUPERVISAO BANCA

Ana Moniz Macedo / Francisco Mendonca e Moura

A recente crise financeira europeia veio demons-
trar que os problemas sentidos no setor financeiro
ao nivel de cada Estado-Membro geram impactos
significativos na economia da zona euro e reper-
cussdes na valorizacdo da moeda Unica. Como
reacao e tendo como principais objetivos assegurar
a seguranca e solidez do sistema bancdrio europeu,
aumentar a integracdo e a estabilidade financeiras
e garantir uma supervisdo coerente, a Uniao Euro-
peia adotou um pacote legislativo que consiste na
criacdo da unido bancéria assente em trés pilares
estruturais: (i) Mecanismo Unico de Supervisio
(Single Supervisory Mechanism (“SSM")); (i) Me-
canismo Unico de Resolucdo e (jii) Esquemas Har-
monizados de Garantia de Depdsitos.

Os primeiros passos ja foram dados tendo o SSM
entrado oficialmente em funces no passado més
de novembro e consistindo, entre outros, na im-
plementacdao de um modelo de supervisao parti-
Ihada em que a supervisao prudencial passa a ser
repartida entre o Banco Central Europeu (“BCE")
e as autoridades de supervisao nacionais (Nacion-
al Competent Authorities ("NCA")), atuando em
estreita cooperacao, enquanto a supervisao com-
portamental das instituicoes de crédito (“ICs")
fica a cargo das NCAs.

Neste quadro regulatorio, foram transferidas para
0 BCE as responsabilidades por registos de IC (au-
torizacdes e revogacoes), andlise de aquisicoes
de participacoes qualificadas em IC, avaliacdo
de idoneidade dos membros de drgdos sociais e
aplicacao de medidas de supervisdo (direcoes, ins-
trucdes, inspecoes e aplicacao de sancdes). Quanto
a supervisdo prudencial, a distribuicao de tarefas e
responsabilidades entre o BCE e NCAs passa a ser

1. Single Supervisory
Mechanism (SSM)

Common rules (EBA Single Rulebook)

Common supervisory practices (SSM Supervisory Manual)

feita na base da importancia das ICs supervisiona-
das, ficando as ICs significativas sob a supervisao
direta do BCE e as restantes ICs sob a alcada das
respetivas NCAs, com base nos seguintes critérios
de qualificacdo: (i) o valor total dos ativos ser su-
perior a € 30 mil milhdes ou superior a 20% do PIB
do Estado-Membro; (i) a IC ser uma das trés mais
importantes ICs estabelecidas no Estado-Membro;
(iii) a IC ser beneficidria de assisténcia direta pelo
Sistema de Estabilidade Europeu; ou (iv) o valor to-
tal dos ativos exceder € 5 mil milhdes e o racio entre
o ativo/passivo em mais do que um Estado-Membro
participante e o total do seu ativo/passivo ser supe-
rior a 20%.

A superviséo direta do BCE incidira sobre 1200 en-
tidades e conduzida pelas Joint Supervisory Teams
constituidas por representantes das NCAs e do BCE.
As NCAs continuarao a supervisionar diretamente
cerca de 3500 instituicdes consideradas menos sig-
nificativas, mas sempre sob a supervisao geral do
BCE, que podera participar em algumas atividades
com as NCAs ou assumir a supervisao direta de al-

REGIME GERAL DOS ORGANISMOS
DE INVESTIMENTO COLETIVO

Pedro Simaoes Coelho / Carlos Couto

Entrou em vigor no passado dia 26 de marco de 2015
aLein.° 16/2015, de 24 de fevereiro (“RGOIC"), que
procedeu a transposicdo parcial da Diretiva 2011/61/
UE de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores de
fundos de investimento alternativo (AIFMD).

0 RGOIC teve um impacto estrutural na regulamen-
tacdo dos organismos de investimento coletivo
("OIC"), procedendo a revogacdo e subsequente
fusdo num unico diploma do Decreto-lei n.°
60/2002, de 20 de marco (fundos de investimento
mobilidrio) e do Decreto-lei 63-A/2013, de 10 de
maio (fundos de investimento imobiliario).

Assim, o RGOIC instituiu uma nova abordagem em
diversas matérias, das quais destacamos a introducéo

de maior controlo ao nivel politica de remuneracao
e a alteracdo de varios aspetos do regime dos de-
positarios, entre os quais a responsabilidade, a inde-
pendéncia e a subcontratacdo.

Por outro lado, no que se refere aos organismos de
investimento alternativo imobilidrio procedeu-se a
alteracdes no que respeita @ composicdo do patri-
monio, as regras de avaliacdo e valorizacdo de
imaveis, e a insercao da rotatividade em funcoes de
avaliacao e auditoria.

Merece igualmente destaque a consagracdo do
passaporte europeu para a gestao e comercializacao
de organismos de investimento alternativo (“OIA™),
exclusivamente junto de investidores qualificados,

2. Single Resolution
Mechanism (SRM)

3. Harmonised Deposit
Guarantee Schemes (DGS)

EUROPEAN CENTRAL BANK

guma dessas ICs quando tal for julgado necessario
para assegurar a aplicacdo consistente dos seus pa-
droes de supervisao.

Assim, o BCE passa a ter uma visao integrada do
sistema bancario europeu, sendo responsavel pela
supervisdo direta de mais ou menos 120 grupos fi-
nanceiros, representando cerca de 85% dos ativos
bancarios totais na zona euro. Em Portugal, as ICs
significativas sob a supervisdo prudencial direta do
BCE sé&o o Banco BPI, S.A., o Banco Comercial Portu-
gués, S.A., a Caixa Geral de Depositos, S.A. e 0 Novo
Banco, S.A., sendo as restantes supervisionadas
pelo Banco de Portugal.

Embora se reconhecam muitos méritos deste novo
modelo, muitas duvidas existem ainda, em especial
sobre a sua eficacia, agilidade e coordenacdo do
BCE com todas as NCAs e a sua capacidade de atuar
numa escala tao alargada, com sistemas normativos
tao dispares. As diferencas na supervisdo ja sao sen-
tidas por parte das ICs; os méritos da decisdo serao
contudo avaliados num momento futuro.

vigorando, no entanto, até a entrada em vigor de
ato delegado da Comisséo Europeia, previsto para
outubro de 2015, um regime nacional sem pas-
saporte para a comercializacdo de OIA de paises
terceiros.

As alteracoes mencionadas acima sao acompa-
nhadas de um regime contraordenacional espe-
cifico e autonomo do estabelecido no Cédigo dos
Valores Mobilirios.

Como decorréncia das alteragdes introduzidas pelo
RGOIC serd publicado em breve um novo regulamen-
to pela Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
(“CMVM"), que ira substituir os Regulamentos da
CMVM n.° 5/2013 e n.° 8/2002.
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Autoridade de Supervisao de Seguros
e Fundos de Pensdes

Na sequéncia da entrada em vigor da Lei n.
67/2013, de 28 de Agosto (Lei-Quadro das Enti-
dades Reguladoras), o Decreto-Lei n.° 1/2015, de
6 de Janeiro, redenominou o Instituto de Seguros
de Portugal, agora designado Autoridade de Super-
visdo de Seguros e Fundos de Pensoes (“ASF"), e
aprovou os respetivos estatutos. Os estatutos da
ASF preveem alteracbes relevantes, nomeada-
mente (i) a consolidacao dos principios da inde-
pendéncia organica, operacional e financeira, (ii) 0
refor¢o da autonomia operacional, (iii) a atribuicao
de novas competéncias no contexto do Sistema
Europeu de Supervisao Financeira e (iv) o estabe-
lecimento do principio da especialidade da capaci-
dade juridica da ASF.

Aviso do Banco de Portugal n.° 10/2014
(o “Aviso”)

O Aviso reforca as obrigacdes informativas
aplicaveis a instituicdes de crédito e sociedades
financeiras no ambito dos contratos de crédito aos
consumidores, possibilitando aos clientes bancdrios
acompanhar a evolucdo dos contratos de crédito,
tal como ocorre j& para o crédito a habitacdo ou
contas de depdsito. O Aviso concretiza os deveres
de informacdo periodica que as instituicdes estao
obrigadas a prestar a consumidores no ambito
dos respetivos contratos. Sdo ainda estabelecidos
deveres de informacdo complementar em circuns-
tancias especificas, designadamente nas situacoes
de incumprimento contratual, sua regularizacao ou
de reembolso antecipado do contrato de crédito.

Carta Circular n.° 2/2015/DSP
Foi aprovada, no passado dia 2 de Marco, a Car-

ta-Circular n.° 2/2015/DSP do Banco de Portugal
(“Carta Circular”), relativa a politica interna de

selecdo e avaliacdo dos membros dos drgaos sociais
e titulares de funcdes essenciais nas instituicoes
de crédito (“Politica Interna”). No contexto da
divulgacdo, em 2013, das Orientacdes da Autori-
dade Bancéria Europeia e da recente alteracdo ao
Regime Geral das Instituices de Crédito e Socie-
dades Financeiras (“RGICSF”’), a Carta Circular
determina que as instituicoes visadas que nao
tenham aprovado a Politica Interna nos termos do
RGICSF e demais orientagées da Carta Circular (tais
como a promocdo da diversidade de qualificacdes e
competéncias) deverdo fazé-lo na proxima Assem-
bleia-Geral.

Novo Regime Juridico do Capital de Risco,
Empreendedorismo Social e Investimento Al-
ternativo Especializado

A Lei n.° 18/2015, de 4 de Marco, transpde parcial-
mente as Diretivas n.° 2011/61/UE e n.° 2013/14/
UE, estabelecendo o regime juridico do capital de
risco, empreendedorismo social e investimento
alternativo especializado, e revoga o Decreto-Lei
n.° 375/2007, de 8 de Novembro.

Como principais alteracdes, salientamos (i) a regu-
lamentacédo da atividade de investimento em em-
preendedorismo social e de investimento alterna-
tivo especializado e (ii) o estabelecimento de um
regime simplificado para sociedades de capital de
risco cujos ativos sob gestao nao excedam € 100
milhdes (se incluirem ativos adquiridos com recurso
a alavancagem) ou € 500 milhdes.

Regulamento (UE) BCE/2015/534 do Banco
Central Europeu (“Regulamento”)

0 Regulamento estabelece a informacéo financeira
para fins de supervisdo a reportar as autoridades
nacionais competentes (“ANCs") pelas institui-
coes de crédito supervisionadas, especificando os
formatos, a periodicidade, as datas de referéncia,
prazos para o envio e as datas-limite respeitantes
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a apresentacdo da informacdo financeira. Estes
requisitos destinam-se a assegurar que as enti-
dades supervisionadas reportem as ANCs um con-
junto minimo comum de informacdes, trimestral,
semestral e anualmente, e a estabelecer metodolo-
gias uniformes para sua efetivacao. O Regulamento
inclui também mapas descritivos das obrigacdes
de reporte e metodologias de formatacao da infor-
macao a reportar.

Regulamentacdo Aplicivel as Contrapartes
Centrais

O Regulamento da CMVM n.° 1/2015 procede a
revisdo dos regulamentos da CMVM atualmente
aplicaveis as contrapartes centrais. O presente
Regulamento autonomiza regras atualmente
previstas no Regulamento da CMVM n.° 4/2007
aplicaveis as contrapartes centrais e regulamenta
aspetos especificos do Regime Juridico das Con-
trapartes Centrais (RJCC), articulando-os com o
Regulamento EMIR relativo aos derivados OTC, as
contrapartes centrais e aos repositorios de tran-
sacdes, o RJICC e a regulamentacdo europeia co-
nexa. Este Regulamento revé ainda o Regulamento
n.° 4/2007, eliminando as referéncias a contrapar-
tes centrais, e 0 Regulamento da CMVM n.° 5/2007
e procede a revogacdo de normas sobre matérias
que passaram a ser reguladas pelo quadro regulatério
da Unido Europeia.
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