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EDITORIAL

Pedro Cassiano Santos & Maria Roussal

Uma notével série de eventos tem vindo a atingir o contexto politico de vérias poténcias econdmicas mundiais,
cujas repercussoes ja se comecam a alastrar aos mercados internacionais; enquanto isso, em Portugal a vida
parece prosseguir de forma razoavelmente pacffica, tendo a ala esquerda da Assembleia da Reptiblica
recentemente aprovado, sem grande hesitacao, o segundo Orcamento de Estado.

Nos EUA, as eleicdes presidenciais do passado més de novembro resultaram na vitéria do candidato
Republicano, Donald Trump. Apesar de tanto as politicas a adotar pelo Presidente eleito, como as
consequéndas das mesmas, estarem ainda por desvendar, os mercados ja demonstraram as primeiras
reacdes e parecem estar agora a experiendar o chamado “efeito Trump”: apds a queda inicial, os indices estdo
aregressar aterritorios positivos e a taxa de cémbio do Délar Norte-americano esta a subir face ao Euro. O nivel
doimpacto desta eleicio em matérias de cardter quotidiano (indusive nas taxas de juro), bem como os aspetos
legislativos das relacoes EUA-Europa - os quais terdo, naturalmente, relevancia para os mercados portugueses
- permanece incerto, sendo a Europa chamada a reagir perante este cendrio politico sob mudanca ao mesmo
tempo em que estdo em répida aproximacdo eleicoes politicas nos paises-chave da Unido.

Ainda nesta nota mais europeia, mas com repercussoes inevitdveis muito para além do continente: Brexit
- a palavra de ordem do passado semestre e 0 mais sério desafio atualmente (e provavelmente alguma
vez!) enfrentado pelo mercado tinico, que procuraremos delinear de forma breve e geral, com indicacao
das possiveis implicacdes que a invocacao do artigo 50.° do Tratado de Lisboa podera ter, & luz das relacoes
juridico-financeiras entre a Unido Europeia e o Reino Unido.

Uma vez notificado o Conselho, a saida deverd ocorrer nos dois anos seguintes. As principais preocupacoes
dizem respeito a livre circulagao de pessoas e bens e, de um ponto de vista estritamente financeiro, a
questao do Passaporte UE e direitos subjacentes. Quanto as estratégias de saida, as teorias variam entre (j)
um soft Brexit (ou 0 modelo noruegués), em que permanece a liberdade de comércio e circulacdo de
cidadaos da UE - no entanto, face aos argumentos pré-Brexit, tal ndo parece ser a opcao mais provavel; (ii)
um hard Brexit (ou 0 modelo turco), onde o Reino Unido seria apenas parte da Uniao Aduaneira; ou iii) a
opcao suica, que implicaria a negociacdo de vérios acordos individuais com a UE, nos termos dos quais o
Reino Unido deixaria de fazer parte da Area Econémica Europeia, para passar a ser membro apenas da
Associacdo Europeia de Comérdio Livre. Subscrevendo a opinido de diversos economistas e comentadores
politicos, € mais provavel que a luz do seu papel importante na Unido (certamente maior do que possa ser
medido apenas com base na dimensdo da economia Britdnica), uma quarta via venha a ser
especificamente desenhada para este caso.

Tendo-se ja sentido o impacto na “bolha de Londres”, as consequéncias do Brexit serdo igualmente
sentidas por bancos, instituicoes financeiras e outras empresas, que totalizam cerca de 5 mil entidades
sediadas no Reino Unido a operar fora da respetiva jurisdicdo - sem necessidade de quaisquer
autorizacdes locais -, e cerca de 8 mil entidades estrangeiras a operar nos mesmos termos no RU. Esta
liberdade de comércio e estabelecimento originou um conjunto de direitos de alto valor econdmico,
inclusive os direitos laborais de variadissimos individuos, os quais representaram um dos principais
argumentos contra o Brexit e que deverao agora ser preservados e nunca colocados em causa.

Note-se ainda que, prevendo j& um processo legislativo altamente complexo, o Conselho podera acordar
em estender o referido prazo de saida de dois anos, ndo sendo, portanto, possivel assegurar, nem aos
mercados nem a populagao em geral, um qualquer limite temporal para esta situagao - o que s6 aumenta
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decisdo que produziu, por sua vez, a teoria de que o Brexit ndo vird sequer a ocorrer. Ainda assim, um dos
principios fundamentais da democracia é o cumprimento da vontade expressa do povo e a garantia do
respeito desse principio serd, sem duvida, vital para o desfecho de toda esta situacéo.

No que toca a0 mercado Unico, as politicas financeiras e monetarias tém-se orientado, desde a
implementacao do mesmo e agora cada vez mais, para o desenvolvimento dos campos regulatdrio e de
supervisao. A comecar pela supervisao bancaria, a tendéncia da harmonizagao rapidamente se tornou
numa verdadeira necessidade - ou terd sido ao contrério? - e, a nivel legislativo, vemos essa harmonizacao
em veloz propagacao para a drea dos seguros, dos deveres de reporte, dos instrumentos de capital e para
outros tantos aspetos do Direito financeiro, sendo cada vez mais dificil visualizar o termo de tais tendéncias.
Dito isto, as consequéncias do Brexit comecam a manifestar-se na estrutura Europeia como um todo, tendo
sido Itlia um dos primeiros paises a sugerir um referendo semelhante, focado especificamente na moeda
Unica. Isto significa que 2017 permanecera sob a sombra, expansiva e cada vez mais solida, dos eventos
que caracterizaram este ano que passou. Ainda assim, estes sdo, seguramente, tempos notdveis de
presendiar e viver, mantendo presente o mais importante — que séo certamente os valores fundamentais
nos quais se alicerca a nossa sociedade. Todos vamos ser chamados para desempenhar o nosso papel; os
advogados e profissionais do Direito em todo o mundo, seja onde e de que tipo for a sua pratica juridica,
vao certamente ter um papel especial neste processo. Aguardemos, serenamente, na expetativa de
estarmos a altura do desafio.

A luz das tendéndias aqui identificadas, os temas discutidos nesta edicdo baseiam se em dois pilares
opostos, mas que sempre assumiram um papel primordial nos setores econdmico e financeiro da UE:
harmonizacao e soberania. Assim, a questao primdria permanece sem resposta: queremos mais ou menos
harmonizacdo? Entretanto, com o primeiro pais da UE (e um dos mais importantes operadores do
mercado) a decidir abandonar a Unido, o fenémeno da harmonizacao e estandardizacdo considera-se,
oficialmente, posto em causa.

Ainda assim, a Autoridade Bancaria Europeia divulgou standardised templates para instrumentos AT1; os
deveres de divulgacao de informacéo financeira continuam em constante desenvolvimento - sendo agora
0 seu cumprimento exigido para efeitos fiscais; e as empresas de seguros e resseguros estao também
sujeitas a novos deveres de reporte a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes - matérias
discutidas de seguida nesta Newsletter.

Permanecendo, ainda, incerto o verdadeiro impacto que todos estes desenvolvimentos politicos — quase
simulténeos e com repercussdes a nivel global - irdo produzir nos mercados, lentamente se comeca a
questionar se nao sera necessdrio (ou, sequer, possivel?) o desenvolvimento de novos skills financeiros, de
forma a manter e proporcionar, respetivamente, o equilibrio e crescimento econémicos.

Muito agradecemos a vossa atencdo e, caso surjam comentdrios ou sugestoes, queiram por favor
contactar-nos através do enderego eletronico fapc@vda.pt.
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Carlos Couto | Inés Perez Sanchez | Rita Anunciacdo

0O Regulamento (UE) n.° 655/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio (“Regulamento 655/2014"), que entrara em vigor a 18 de janeiro de 2017, estabelece o procedimento de
decisao europeia de arresto de contas - a Furapean Account Preservation Order (“EAPQ") -, para facilitar a cobranca transfronteirica de créditos em matéria civil e comercial.

AEAPO é uma medida cautelar destinada a assegurar os créditos pecuniarios que permitird ao credor impedir a transferéncia ou a retirada de fundos detidos em contas bancérias de um devedor
em 26 Estados-Membros, através da apresentacdo a um tribunal de um desses Estados-Membros de um formuldrio normalizado (estabelecido pelo Regulamento de Execucao (UE) 2016/1823,
de 10 de outubro), mediante prova de um risco real de que a execucdo do crédito seria “frustrada ou consideravelmente dificultada”. Uma vez feita, a EAPO sera transmitida do tribunal emissor
para a autoridade de execucdo competente, onde a conta relevante sera congelada, dispensando o credor do processo de fazer pedidos de preservacéo nacionais separados.

Ainda ndo existe informacao puiblica em Portugal sobre a forma como a EAPO sera implementada e sobre a comunicacdo a Comisso prevista no artigo 50.° do Regulamento 655/2014. Porém, jé foi
confirmado pelo Ministério da Justica que a Ordem dos Solicitadores e Agentes de Execucéo assumira o papel de Autoridade de Informacéo e a mesma, em conjunto com os Tribunais Judiciais (seccao
de instancia central de competéncia especializada civel em acdes de valor superior a € 50.000, bem como as secgdes de instancia local civel e as seccdes de competéncia genérica em agdes de valor
igual ou inferior a € 50.000) serdo as Autoridades Competentes portuguesas para efeitos da EAPO. A este respeito, varias questdes concernentes as entidades bancérias estao j a ser levantadas em
relacdo a implementacdo da EAPO, nomeadamente:

1) Como ira funcionar o procedimento de pedido de informacdo conduzido pela Autoridade de Informacao portuguesa?

Tal como sucede com as ordens nacionais de apreenséo e conservacao, a Ordem dos Solicitadores e Agentes de Execucéo, apos rececdo de um pedido de informacéo ao abrigo da EAPO,
dirigir-se-4 ao Banco de Portugal. Posteriormente, o Banco de Portugal transmitira o pedido de informacao as entidades bancérias nacionais a fim de recolher os dados das contas relevantes.
Na sequéncia da resposta das entidades bancérias ao Banco de Portugal, esta respondera a solicitacdo remetida pela Ordem dos Solicitadores e Agentes de Execucéo.

Nesse contexto, acreditamos que a revelacdo pelo banco das informacdes da conta podera ser considerada licita de acordo com o disposto no artigo 79., n.° 2, als. a) e f) do Regime Geral das
Instituices de Crédito e Sociedades Financeiras, que estabelece que “2) Fora do caso previsto no nimero anterior [consentimento do cliente], os factos e elementos cobertos pelo dever de
segredo s6 podem ser revelados: a) ao Banco de Portugal, no dmbito das suas atribuicdes; [...] f) quando exista outra disposicdo legal que expressamente limite o dever de segredo”. Por
conseguinte, tendo em conta que a disposicdo do artigo 14.° do Regulamento 655/2014 é diretamente aplicivel em Portugal, os bancos terdo um fundamento juridico para divulgar as
informacoes solicitadas ao abrigo da EAPO. No entanto, seria de esperar que fosse estabelecido um quadro especifico que detalhasse o procedimento a seguir a este respeito.

2) Os bancos podem recuperar as despesas incorridas no dmbito de um procedimento EAPQ?

0 tema das despesas efectuadas pelos bancos é regulado pelo artigo 43.°, do Regulamento 655/2014, que remete para o direito nacional. Por conseguinte, os bancos tém o direito de exigir o
pagamento dos custos de execucdo da EAPO, se tiverem direito a isso nos termos da legislacdo do Estado-Membro de execucdo em relacao a ordens nacionais equivalentes. As taxas cobradas
pelos bancos para recuperar os custos devem ter em conta a complexidade da execucao da EAPO e ndo podem exceder as taxas cobradas pela execucdo de ordens nacionais equivalentes
(artigo 43.2,n.22).

De acordo com a legislacao portuguesa, os bancos podem solicitar uma remuneracao pelos servicos prestados no &mbito da penhora de saldos bancarios, devida nos termos do n.° 7 do artigo
780.° do Codigo de Processo Civil e do n.° 1 do artigo 5.° da Portaria n.° 202/2011, de 20 de maio. Além disso, os bancos podem também cobrar uma taxa para cobrir as despesas decorrentes
do fornecimento de informagdes sobre contas, a qual ndo pode ser superior as despesas efetivamente incorridas e as taxas cobradas no ambito de decisdes nacionais equivalentes (artigo 43.%, n.° 3).

PROMOTORES VS. BANCO — BANCO VENCE BATALHAS JUDICIAIS

Ana Falcao Afonso | Sofia Neves Taveira | Ricardo Neto Galvéo

terminam com trés absolvicdes integrais desse mesmo banco.

Concretizou-se, no passado més de outubro, a terceira derrota judicial de um conjunto de sociedades de promotores (“Promotores”), no dmbito de processos que tinham como

contraparte uma instituicao bancaria (“Banco”), por alegada responsabilidade pré-contratual e contratual. As batalhas judiciais, iniciadas pelos Promotores e cujos valores oscilaram entre

€1 e 5 milhdes, duraram aproximadamente 9 anos e terminaram com trés absolvicdes integrais do Banco.

As referidas decisdes - ja transitadas em julgado, i.e,, ndo suscetiveis de recurso ordindrio ou de reclamacéo - vieram confirmar uma tendéncia dos tribunais portugueses em considerar

improcedentes intentos litigantes de grupos restritos de promotores, quando se revele que os mesmos tentam culpabilizar determinado banco pelo insucesso comercial daqueles.

Nos referidos processos estava em causa um projeto que o Banco implementou em Portugal como canal alternativo de distribuicao no mercado de retalho (‘Projeto Promotores”), a

luz da Instrucao do Banco de Portugal n.° 11/2001, de 15 de junho.

Contrariamente ao alegado pelos Promotores, ndo ficou provado, em nenhum dos processos, que o Banco, na fase negocial, tivesse omitido quaisquer informacdes relevantes no que diga

respeito aos termos da integracao dos Promotores na rede do Banco ou a respetivaimagem e funcdes. Analisada a relacao contratual, ficou provado que o Banco procedeu ao pagamento

de todas as comissdes devidas, e sempre apoiou a atividade dos Promotores no cumprimento dos deveres de colaboraco e esdarecimento a que estava adstrito, sendo do seu interesse

0 sucesso daqueles junto dos dlientes do Banco.

Os casos ora retratados, atenta a sua extensdo e os variadissimos meios de prova envolvidos, fizeram com que os tribunais portugueses conhecessem com profundidade a relagao entre

um banco e a sua rede de promotores, tendo-se assistido indusivamente a uma pericia ao sistema informético e contabilistico do Banco. O Banco em apreco mantém o Projeto Promotores

hd 15 anos, 0 qual, pese embora as dificuldades que naturalmente existem no lancamento de projetos inovadores, se revelou um sucesso, pela associacao de terceiros na distribuicdo de
produtos bancarios para além dos balcées proprios de um banco.

De forma sintética, e face @ complexidade destes processos, cumpre elencar os seguintes pontos-chave das decisdes judiciais:

1) Antes da celebracao dos contratos: durante as negociacdes, nao houve, por parte do Banco, violacdo de deveres de boa-fé, informacéo e lealdade, nao tendo havido
subversao do Projeto Promotores - o que, caso contrario, daria lugar a responsabilidade pré-contratual;

2) Durante a execucao dos contratoes: o Banco (i) ndo violou os deveres de boa-fé, protecao e de lealdade a que estava adstrito; (i) ndo cumpriu defeituosamente os contratos, (iii)
pagou todas as comissdes devidas; e ndo ficou provado que (iv) tivesse praticado atos de concorréncia desleal, designadamente por oferecer condicoes diferentes e
alegadamente mais vantajosas nos balcoes proprios, em detrimento dos centros de Promotores — 0 que poderia dar lugar a responsabilidade contratual;

3) Natureza do contrato: os Tribunais concluiram que os contratos celebrados entre o Banco e os Promotores sdo de prestacao de servicos, ndo havendo qualquer
paralelismo com um contrato de agéncia ou franchising;

4) De quem é a clientela?: face a natureza do contrato, os clientes sdo, portanto, do Banco e ndo dos Promotores, ndo havendo lugar a uma indemnizacdo de clientela
(fundada num pretenso contrato de agéncia). Aos Promotores compete apenas a promocdo, sugestdo e negociacdo dos produtos e servicos do Banco, mediante
comissionamento;

5) Colaboracdo do Banco com os Promotores: 0 Banco atuou sempre como parceiro dos Promotores, nao pretendendo dificultar (antes dinamizar) a sua atividade; no entanto,
frisaram os Tribunais que o Banco ndo pode assegurar resultados de negdcio, nao podendo também os Promotores exigir uma equivaléncia de meios - como se fossem funciondrios
do proprio Banco - ficando expostos ao risco da sua atividade. Confirmou-se, portanto, que nao ha vinculo laboral neste dmbito.

Desta forma, sem ter, naturalmente, apenas em consideracao argumentos relacionados com insucessos comerciais de alguns Promotores, os Tribunais nao se deixaram

influenciar pela pressao mediética dos casos.

ST Batalhas judiciais que decorreram durante aproximadamente 9 anos, iniciadas por sociedades de promotores contra um banco, e com valores oscilantes entre € 1 e 5 milhdes,

)



SECURITIZACOES SIMPLES, TRANSPARENTES E COMPARA\/EIS -
-VERSAO REVISTA DO ENQUADRAMENTO DO COMITE DE BASILEIA

Hugo Moredo Santos | Benediita Aires

O Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia publicou
recentemente o conjunto final de revisdes do enquadramento
das securitizacoes, um documento finalizado em dezembro de
2014 e revisto em junho de 2016, 0 qual corresponde aos
requisitos de capital previstos no Acordo de Basileia ll para as
securitizagdes. Este enquadramento, que devera entrar em vigor a
partir de 1 janeiro de 2018, pretende reforcar os requisitos de
capital exigiveis quando, em resultado de uma securitizacdo, os
balancos dos bancos evidenciem uma exposicao ao risco.

Para além disso, o Comité de Basileia e a Organizacao Internacional
das Comissoes de Valores (“I0SCO") delinearam conjuntamente,
em julho de 2015, o aitério para as securitizacdes simples,
transparentes e comparaveis (“STCs"). Depois de considerar como
incorporar este aitério no enquadramento de capital das
securitizagoes, o Comité vem agora apresentar critérios adicionais
no que respeita aos fins de capital e orientar a aplicacdo dos
aitérios das securitizacdes STCs através da publicacdo de
instrucdes comuns sobre a capitalizacdo das exposicoes das
securitizagoes. Em suma, os critérios aplicaveis as securitizacdes

STCs inserem-se nas categorias de risco de ativos, risco estrutural,
risco do servidor e no risco fidudario. Abaixo identificamos certos
requisitos essendiais destes mesmos itérios (uma lista extensiva
pode ser encontrada no link abaixo identificado):

(a) Natureza dos ativos: certos principios de homogeneidade
devem ser tidos em consideracdo para assim guiarem os
investidores na sua andlise com base em fatores de risco comuns;
(b) Rendimento historico dos atives: o originador deve ainda
ter sufidente experiénda (durante um periodo de tempo consideravel)
na aiagdo de exposicdes semelhantes as titularizadas;

(c) Estado do pagamento: ao originador serd exigido que, antes
da data limite, verifique o histdrico de crédito dos devedores, e
serdo aplicadas limitacdes em virtude desse mesmo histérico ou
risco de incumprimento, como, por exemplo, o facto de pelo
menos um pagamento ter sido prestado;

(d) Consisténcia da subscricao: todos ostitulos de divida/aéditos
devem ser originados tendo por base critérios sdlidos e prudentes
de subscricdo, sendo que o devedor devera ter a “capacidade e
vontade de proceder a pagamentos pontuais” (também aplicavel

SUCURSAIS SIGNIFICATIVAS E REGISTO
JUNTO DO BANCO DE PORTUGAL

Tiago Correia Moreira | Francisco Mendonca e Moura | Manuel Castro Pereira

As sucursais significativas passaram a estar previstas no
ordenamento juridico portugués através das alteracoes
introduzidas no Regime Geral das Instituicoes de Crédito e
Sociedades Financeiras (“RGICSF’) pelo Decetolei n?
140-A/2010, de 30 de dezembro; atenta a sua natureza, os
procedimentos relativos ao direito de estabelecimento e & liberdade
de prestacéo de servicos destas sucursais constam do Regulamento
(UE) n.° 468/2014 do Banco Central Europeu, de 16 de abril de
2014, que estabelece 0 quadro de cooperacao, no dmbito do
Mecanismo Unico de Supervisdo, entre 0 Banco Central Europeu e
as autoridades nadonais competentes e com as autoridades
nacionais designadas (“Regulamento-Quadro MUS").

Assim, as entidades supervisionadas significativas que pretendam

Q)
Quadro de Informa
Entidade cooperacao
Supervisionada
Significativa ()

Registo

estabelecer uma sucursal no territdrio de outro Estado-Membro
participante devem notificar essa intencdgo a Autoridade
Nacional Competente (“ANC") do Estado-Membro participante
onde a entidade supervisionada significativa tem a sua sede (art.
11.° do Regulamento-Quadro MUS). Tal comunicacdo deve
conter, entre outras informacdes, qual o Estado-Membro em
cujo territorio se tenciona estabelecer, o tipo de operagoes
previsto, bem como a estrutura organizativa da sucursal. Por
sua vez, a ANC deve informar, de imediato, o Banco Central
Europeu (“BCE") da recepcéo da referida notificacdo, o qual
tera dois meses para se pronunciar, sob pena de, na auséncia
de decisao em contrario do BCE, a sucursal poder ser estabeleci-
da e iniciar as suas atividades. O BCE deve ainda comunicar esta

as politicas de subscricao de terceiros);

(e) Selecdo e transferéncia de ativos: exige-se ainda um
parecer legal de um terceiro que suporte a existéncia de uma
cessdo plena e de uma transferéncia valida dos ativos.

Por tltimo, é importante realcar que a Comisséo Europeia
esta a finalizar um enquadramento distinto, as securitizacoes
Simples, Transparentes e Standardizadas (“STSs"), o qual
ndo coincide na integra com as propostas feitas pelo Comité,
como, por exemplo, o facto de este tltimo ndo estender
estes critérios a contratos de curta duracao. Mais, apesar de
os originadores deverem prestar informacéo suficiente, o
Comité clarifica que cabe aos investidores (e ndo aos
originadores) avaliar o cumprimento dos critérios de STCs
na determinacdo dos montantes de capital exigidos,
enquanto os critérios das securitizacdes STSs colocam o
onus da confirmacéo no originador. Aguardemos futuros
desenvolvimentos nestas matérias [Comité de Basileia,
Revisoes ao enquadramento das Securitizacoes, julho 2016
(http://www.bis.org/bcbs/publ/d374.htm)].

ESPECIAL

informacdo a ANC do Estado-Membro do participante em que
a sucursal vier a ser estabelecida. Na andlise deste procedimen-
to ndo deve no entanto ser ignorado que as instituicoes de
crédito autorizadas em pais estrangeiro e que disponham de
sucursais em Portugal estdo sujeitas a registo especial junto do
Banco de Portugal (art. 67.° do RGICSF).

Assim sendo, no contexto dos procedimentos relativos ao exercicio
do direito de estabelecimento e livre prestacdo de servicos no
ambito do MUS, o inicio das atividades, em Portugal, da sucursal
de uma entidade supervisionada significativa deve igualmente ter
em consideracdo a necessidade de essa sucursal estar registada
junto do Banco de Portugal antes do inicio das atividades.

ANC do Estado -
Notifica &) ANC do Estado
Membro de _> saNco CEHRAL curopEu Membro de Processo de Sucursal da
Origem cunousTEnA . estabelecimento ;
Acolhimento Entidade
Notifica da decis3 * Néo havendo 7/~ > Supervisionada
otifica da decisao : decisdo negativa> Us Significativa

especial

Solicita registo especial >

BANCO DE PORTUGAL

EUROSISTEMA

NOVAS REGRAS PARA AS EMISSOES DE INSTRUMENTOS AT1

Orlando Vogler Guiné | Sandra Cardoso

A Autoridade Bancéria Europeia (“EBA") divulgou, no passado dia 10 de outubro, a segunda
atualizacdo ao seu relatdrio sobre os instrumentos de fundos proprios adicionais de nivel 1
(“instrumentos AT1") e, a principal novidade, os standardised templates para instrumentos
AT1. Este relatorio, para além de republicar conclusdes anteriores da EBA, vem clarificar algumas
questdes que importam aquando da estruturacdo de novas emissoes, das quais salientamos:
* A compra dos instrumentos AT1 pelo emitente ndo pode ocorrer a qualquer tempo, apenas
verificadas as condicdes previstas nos artigos 77 e 78 do Regulamento (UE) n.° 575, de 26 de
junho, (“CRR"), em particular quanto ao prazo minimo de 5 anos apds a emissao dos
instrumentos. Clarifica-se que os “Liability Management Exerases " nao sao admissiveis antes
daquele prazo minimo;
* A garantia prestada por uma instituicio a emissao de uma subsididria deve cumprir
determinados requisitos, tais como, a subordinacdo e o seu ambito de aplicacdo deve estar
limitado a determinados eventos, como a restruturacdo ou a fusdo;
* Novos instrumentos ou carateristicas a incorporar nos instrumentos AT1, por exemplo, instrumentos
com possibilidade de reducgo do seu valor (write-down) e com opcao de conversao para o detentor do
instrumento, caso o preco das acdes do emitente esteja adma de um determinado preco - a andlise da
EBA ndo condui, expressamente, que estes mecanismos ndo sao admissiveis, conduindo antes,
cautelosamente, que devem ser analisados caso a caso e evidendando algumas dificuldades relevantes.

Os standardised templates ndo sao obrigatorios, podendo os emitentes de instrumentos AT1 seguir uma
estrutura e redacao diferente. Este documento contém duas seccdes — uma primeira parte que contém
as disposicoes e definicoes tidas por fundamentais (disposices comuns dos instrumentos AT1,
independentemente daa suas caracteristicas e disposicdes aplicaveis apenas aos instrumentos com um
mecanismo de redugdo do valor ou com um mecanismo de converso) e uma segunda parte que
contém disposicoes opconais que nao sdo obrigatdrias para efeitos de elegibilidade. Notamos que as
mais recentes emissdes destes instrumentos, induindo as efetuadas por emitentes nacionais,
contém  disposicoes bastante semelhantes as constantes dos standardised templates agora
divulgados, pelo que ndo se antecipam alteracdes de maior em futuras emissdes. Relembramos
que o Banco Central Europeu / Joint Supervisory Team (“JST”) exige agora uma comunicaco
ex-post das emissdes ocorridas, ao invés da anterior pré-notificacdo, induindo uma avaliacdo juridica (que
pode implicar a apresentacdo de uma legal opinion) e financeira.

Por fim, sao positivas as alteracdes ao regime fiscal aplicivel constante da proposta de orcamento de
Estado para 2017, nos termos das quais os pagamentos no dmbito dos instrumentos AT1 sdo dedutiveis
no ambito do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas. Prevé-se ainda que o Decreto-Lei n.°
193/2005, de 7 de novembro, seja alterado, de modo a permitir que a distribuiicgo de rendimentos nos
instrumentos AT1 ndo esteja sujeita a retencao na fonte em Portugal. Pela negativa, notamos que ndo
estdo abrangidos por estas alteracdes os instrumentos AT1 com um mecanismo de conversao. “)



CAPITAL DE RISCO E EMPREENDEDORIS
STATUS E IMPACTO NO MERCADO PORT

Mariana Padinha Ribeiro | Maria Carrilho | Maria Roussal
A nova proposta da Comissio

e de uma simplificacdo dos processos de registo de EUVECA e EuSEF. Estas medidas visam criar um mercado europeu mais competitivo, considerando o investimento,em
capital de risco ao nivel global.
Das alteragdes propostas, destacamos 0 montante minimo de investimento de € 100 mil por investidores profissionais e ndo profissionais, 0 alargamento do leque de gestores
elegiveis para abranger gestores com ativos sob gestao superiores a 500 milhdes de euros e a extensao do conjunto de empresas que podem ser objeto deste investimento.
Impacto da regulamentacio europeia no mercado portugués

Mas de que forma a Proposta pode afetar o mercado de EuVECA e EuSEF em Portugal? O Relatdrio Anual da Atividade do Capital de Risco referente a 2015,
publicado pela Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios (“CMVM"”) demonstra que os valores, relativos a investimento de capital de risco, sob gestao a
31 de dezembro de 2015 perfaziam € 4 010,9 milhdes. A essa data, operavam em Portugal 85 fundos de capital de risco e 37 sociedades de capital de risco,
0s quais geriam, respetivamente, € 3 806,5 e € 204,4 milhdes, tendo o investimento liquido em capital de risco aumentado mais de 50% (equivalente a € 54,6 milhdes) face a 2014.

Se em Portugal a realidade do investimento em capital de risco continua a apresentar uma tendéncia para o crescimento, tendo atingido em 2015 os € 4,2 mil milhdes, no campo do investimento
social ndo ha ainda novidades. Nao foi constituido, até a data, qualquer fundo de empreendedorismo social ou EuSEF e, embora a regulamentacdo europeia tenha sido transposta, e esteja em vigor
0 Regulamento da CMVM n.° 3/2015, de 15 de outubro, as regras vigentes nesta matéria continuam a referir-se a conceitos ainda néo concretizados e nao testados pelo mercado portugués, como
“empresa social” ou “incidéncia social positiva quantificivel”. Mesmo ao nivel europeu, de acordo com a informacao disponibilizada pela Comissao Europeia, encontram-se registados na base de
dados da ESMA 70 EuVECAs e apenas 4 EuSEFs, havendo ainda uma diferenca muitissimo acentuada entre as duas realidades. Isto deve-se em grande parte ao facto de existirem poucos fundos,
poucos gestores e uma base reduzida de investidores, associado a custos desproporcionados (fundos proprios e custos de supervisao).

0 Governo Portugués mantém o compromisso assumido, desde 2009, de incentivo e reforco aos investimentos de capital de risco e, face ao sucesso obtido pela “Linha de Financiamento a Investidores Informais
em Capital de Risco”, encontra-se de momento a ser aplicada a segunda linha de cofinanciamento (desta vez com business angels) com um orcamento de € 15 milhdes.

Por sua vez, a iniciativa “Portugal Inovagdo Social” veio dar um novo impulso ao tema do investimento social, atuando desde a sua criagdo com o fim de apoiar iniciativas de inovacao e empreendedorismo sodial,
que tenham uma missao sodial e sejam inovadoras, promovendo a sustentabilidade econdmica. Resta-nos esperar para ver de que forma a Proposta pode ser utilizada para a concretizacéo destes objetivos.

= H
0 mercado de capital de risco é cerca de cinco
vezes superior nos EUA do que na UE
(em termos de montante investido)

DEVERES DE INFORMACAO - DESENVOLVIMENTOS RECENTES

DEVERES DE REPORTE A CMVM

Francisco Mendonca e Moura

Entrou pardalmente em vigor, no passado dia 2 de setembro de
2016, 0 Regulamento da Comissio do Mercado de Valores
Mobilidrios (“CMVM") n.°3/2016, de 21 dejulho (‘Regulamento”),
sobre deveres de reporte de informagdo a CMVM. O Regulamento
pretende proceder a consolidacao gradual do jd existente regime de
reporte de informacao a CMVM por pessoas e entidades sujeitas a
sua supervisdo, evitando desta forma repeticoes de normas e
procedendo a simplificacdo do regime de reporte. Ficam contudo
exduidas do ambito do Regulamento as dentindas de infracdes ou
iregularidades.

A entrega de documentacdo passa a ser feita inteiramente através
do dominio Extranet da CMVM, com recurso a ficheiro informatico
(PDF ou ASCIl) de acordo com as respetivas regras aplicaveis. As
permisses de acesso, solicitadas por esaito por meio de um novo
formuldrio, passam a estar limitadas a um méximo de trés
utiizadores, um dos quais é indicado como interlocutor
responsavel, perante a CMVM, pela qualidade da informacdo
enviada. Enquanto nao for afribuido acesso & plataforma, a
informacdo devera ser comunicada para o endereco
anvm@anvm.pt.

Por outro lado, a CMVM vem agora esdarecer alguns aspetos
préticos no que diz respeito, por exemplo, & submisséo via Extranet
de informacdo sobre organismos de invesimento coletivo
(Instrucdo da CMVM n° 9/2012). Fica agora daro que, apds
submissao da informagdo, o utilizador devera confirmar (i) que a
mesma nao foi “rejeitada” (ou seja, que a entidade que envia é a
correta e que o niimero de registo ndo contém erros) e (i) que ndo
foi “recusada” (0 que acontecerd nos demais casos de violacao das

regras de envio, nomeadamente, violagdo da forma e de contetido).

Podera no entanto persistir alguma dificuldade na verificacao de
informagdo enviada dada a incompatibilidade de links referidos na
Extranet com alguns programas de uso comum, aspetos estes que
estdo a ser corrigidos e deverdo estar resolvidos em breve.

TROCA AUTOMATICA DE INFORMACAO FISCAL:
TRANSPOSICAO DA DIRETIVA

Alexandre Oliveira | Rita Anunciacéo

Foi publicado em Didrio da Reptiblica 0 Decreto-Lei n.° 64/2016, de
11 de outubro, relativo ao regime de acesso e troca automética de
informagdes financeiras no dominio da fiscalidade (“Diploma”),
que vem dar cumprimento aos compromissos internacionais
adotados pelo Estado Portugués nesta matéria através da
transposicdo da Diretiva 2014/107/UE do Conselho, de 9 de
dezembro, da concretizagdo do Acordo Multilateral para a Troca
Automética de Informacgo Fiscal e da aprovacao da regulamentacdo
que implementa o acordo FATCA, celebrado com os EUA.

0 Diploma tem por objetivo reforcar os mecanismos de combate a
fraude e evasdo fiscais, a0 branqueamento de capitais e ao
finandamento da caiminalidade organizada e do terrorismo,
vinculando um conjunto de instituicdes financeiras qualificadas
como “reportantes” a transmitir @ Autoridade Tributéria e
Aduaneira informacao financeira relativa ndo so as categorias de
rendimentos relevantes (juros, dividendos e outros rendimentos
similares), mas também aos saldos de conta e produtos de venda
de ativos financeiros, desde que detidos por pessoas stjeitas a
comunicagdo ou entidades por estas controladas.

Sao, no geral, objeto de comunicacao os fitulares de contas junto de
instituicdes financeiras baseadas em Portugal que sejam: residentes
em paises da UE, residentes noutros paises que tenham aderido ao
sistema  Cormmon Reporting Standard da OCDE, - ddadaos
americanos residentes em Portugal, pessoas residentes nos EUA e
ddadaos portugueses com autorizacdo de residéncia nos EUA.
Pelo contrdrio, as instituicdes financeiras qualificadas como “ndo
reportantes” ndo se encontram abrangidas por este regime, bem
como as contas qualificadas como “exduidas” por apresentarem
um baixo risco de serem utilizadas para efeitos de evasao fiscal e por
preencherem os requisitos normativos e / ou passarem a estar
elencadas na lista definida a nivel naconal pelo membro do
Governo responsavel pela drea das financas (desde que tal
dassificacao nao coloque em causa os objetivos do Diploma).
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PRESTACAO DE INFORMACAO A AUTORIDADE
DE SUPERVISAO DE SEGUROS E FUNDOS

Catarina Pinho | Rafael Dias Almeida

No dia 16 de agosto de 2016 foi publicada e entrou em vigor
no dia seguinte, a Norma Regulamentar da Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF") n.°
8/2016-R, de 16 de agosto de 2016 (“Norma 8/2016-R"),
relativa & prestacdo de informacao & ASF por empresas de
Seguros e resseguros.

A Norma 8/2016-R reflete as obrigacdes decorrentes do Pilar
Il da Diretiva Solvéncia Il e assenta nos principios de
avaliacdo desse regime, vindo colmatar uma necessidade
prevista no artigo 81.°, n.° 1, do Regime Juridico de Acesso e
Exercicio da Atividade Seguradora e Resseguradora
(“RJASR"), aprovado pela Lei n.° 147/2015, de 9 de
setembro, no ambito do qual foram criadas as novas
obrigaces de informacéo e reporte a ASF.

Nos termos da Norma 8/2016-R, as empresas de seguros e de
resseguros, sujeitas a supervisao da ASF (“Empresas”), deverao
prestar a informacao de indole contabilistica, estatistica e
comportamental, em conformidade com o RIASR.

Este regime aplica-se as Empresas com sede em Portugal, as
sociedades gestoras de participacdes no setor dos seguros e as
companhias financeiras mistas que prestam informacao a ASF
ao abrigo do RIASR. Quanto as sucursais de empresas de
seguros com sede em outro Estado membro da Unido Europeia
que exercam atividade em territorio portugués em regime de
livre prestacdo de servicos, deverdo também prestar a
informacdo constante do titulo il da presente Norma 8/2016-R.
Por fim, salientamos que as Empresas deverdo prestar a
informacdo quantitativa periddica no prazo de sete semanas
apods o término do periodo de referéncia previsto na Norma
8/2016-R, a informacdo adicional para efeitos de estabilidade
financeira nos termos do titulo Il da mesma e a informacdo
qualitativa periddica nos termos do anexo IV do diploma.
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