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Novidades na Elegibilidade dos Ativos de Garantia em Operacdes
de Refinanciamento do Eurosistema

Mudancas no Regime do Crédito a Habitacao
Garantias em Operacdes de Cedéncia de Liquidez

Um Periodo Experimental no Mercado Regulamentado
Aplicacdo da Diretiva dos Prospetos em Portugal
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0 ultimo semestre foi pradigo em noticias, como: (i) a boa rececéo pelos mer-
cados do comunicado do BCE sobre a aquisicao no mercado secunddrio de
divida soberana de Estados-Membros em dificuldade, desde que sujeitos a
um programa de assisténcia financeira e cumpram as condicoes acordadas;
(i) a aprovacdo pelo Tribunal Constitucional alemao do novo Mecanismo
Europeu de Estabilidade que abre caminho para que a Alemanha, sob certas
condicdes, contribua com cerca de um terco dos montantes necessarios para a
estabilizacdo do Euro; e (iii) a afirmacdo de uma Unido Bancdria, decidida pelo
Conselho Europeu de Bruxelas de outubro de 2012, com reforco de competén-
cias de supervisdo centralizadas a nivel europeu. Estas noticias poderao ser deci-
sivas para o regresso de Portugal aos mercados em setembro de 2013, regresso
que entretanto ficou também mais vidvel em virtude da troca parcial das obrigacdes
que entdo se vencerao por outras de prazo mais alargado.

Ao nivel nacional, destaque saliente para a recapitalizacdo bancdria enquadrada
na Lei n.° 4/2012, de 11 de janeiro, complementada pela Portaria n.° 150-A/2012,
de 17 de maio, tendo entretanto sido recapitalizados trés dos maiores portu-
gueses, 0 BCP e o BPI, bem como a CGD, num total de €6.150M, repartidos
entre subscricao pelo Estado de instrumentos Core Tier 1 (convertiveis em acdes
especiais ou ordindrias, consoante os casos) emitidos pelos trés bancos e de
acoes ordindrias emitidas apenas pela CGD. Este processo envolveu matérias
juridicamente delicadas ao nivel do Direito das Sociedades Comerciais e do
Direito Regulatdrio Bancario, bem como de Direito Comunitario, considerando
que esta injecdo de fundos publicos em bancos privados (ou o avolumar do
investimento do Estado na “sua” CGD) corresponderam a auxilios de Estado,
tratados como tal junto da Comissdo Europeia. Desta forma, todos os bancos
portugueses considerados sistémicos pela EBA (European Banking Authority) -
a estes trés, acrescendo o BES que tinha sido bem sucedido no seu processo de
aumento de capital ja este ano - cumprem os exigentes racios de capital Core
Tier 1 (9%) determinados pela EBA para 30 de junho, incluindo uma almo-
fada (buffer) para cobrir a exposicdo soberana a precos de mercado de setem-
bro de 2011. Subsequentemente, tanto o BPI em agosto (€200M) como o BCP
em outubro (€500M) concluiram também com sucesso o aumento dos seus
capitais sociais, junto das respetivas estruturas acionistas e sem recurso a
fundos publicos adicionais.
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Pedro Cassiano Santos

Deste periodo hé ainda a salientar a conclusdo com sucesso das OPAs sobre a
Brisa, pelo Grupo Mello e pelo fundo Arcus (OPA obrigatdria, na sequéncia da
aquisicao de dominio conjunto), e sobre a Cimpor, pelo Grupo Camargo Corréa
(OPA voluntéria, com dispensa de lancamento de OPA obrigatoria), culminando
na exclusao destas empresas do PSI-20 mas demonstrando que tempos de crise
sdo também tempos de oportunidade (pelo menos para alguns!!).

Os ultimos 12 meses continuaram a mostrar o vigor das ofertas publicas de distribuicao
de obrigacdes por emitentes portugueses, especialmente ndo financeiros, junto do retalho.
S6 neste periodo foram colocadas no mercado nacional mais de €2.000M de obrigacdes,
ao abrigo de prospetos aprovados pela CMVM ou “ passaportados” para Portugal.
Setembro culminou com a quinta e mais dura avaliacao da Troika a implemen-
tacdo das condicoes do programa de assisténcia financeira a Portugal, devido
a derrapagem orcamental verificada este ano face as previsdes iniciais. Portugal
obteve um ano adicional para cumprir a meta de 3% para o défice.

Digamos que num contexto de crise, 0 mercado tem demonstrado o seu
dinamismo e justificado plenamente a atencao que lhe dedicamos. Porfiemos.
Agradeco a vossa atencao e, caso surjam comentarios ou sugestdes quanto
a estes e outros temas, queiram fazer-nos chegar noticia disso mesmo através
do endereco amn@vda.pt.
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NOVIDADES NA ELEGIBILIDADE DOS ATIVOS DE GARANTIA
EM OPERACOES DE REFINANCIAMENTO DO EUROSISTEMA

Paula Gomes Freire e Benedita Aires

A decisdo do BCE de 28 de junho de 2012
(BCE/2012/11) veio definir medidas temporarias rela-
tivas a operacdes de refinanciamento do Eurosistema
e elegibilidade de ativos de garantia, permitindo aos
bancos portugueses voltar a utilizar como ativos
elegiveis para estes efeitos obrigacdes titularizadas.
A edicdo de abril passado da newsletter, falava
na utilizacdo de carteiras de créditos como ativos
elegiveis diretamente junto do Banco de Portugal,
como medida alternativa a impossibilidade de
descontar os instrumentos de divida titularizados,
tendo em conta as descidas de ratings verificadas.
Agora, esta decisao do BCE estabelece proviso-
riamente a possibilidade das obrigacdes titulari-
zadas (asset backed securities) serem consideradas
como ativos elegiveis quando beneficiem de dois
ratings minimos de “BBB” (em vez da exigéncia de
ratings “A”, tal como constante das Orientacdes do
BCE/2011/14).

Moody's Fitch S&P DBRS
A3 A- A- AL
Baa3 BBB - BBB - BBB

Para beneficiar desta medida, as obrigacdes
titularizadas devem satisfazer alguns requisitos
adicionais, tais como:

(i) os ativos que geram os fluxos financeiros devem
corresponder a apenas uma das seguintes categorias:
empréstimos hipotecarios para habitacao ou fins
comerciais, empréstimos a PMEs, empréstimos para
aquisicdo de viaturas, locacdo financeira ou crédito
ao consumo;

(i) os ativos que geram os fluxos financeiros nao
podem incluir empréstimos em situacdo de incum-
primento ou empréstimos estruturados, sindicados
ou alavancados;

(iii) a documentacdo contratual relativa as obriga-
¢oes titularizadas devera conter disposicoes relativas
a continuidade da gestao dos créditos subjacentes;

(iv) a instituicdo que pretende submeter as obriga-
coes titularizadas como ativos de garantia, ou uma
entidade que com esta tenha relacdes estreitas, nao
pode oferecer cobertura de taxa de juro aos instru-
mentos titularizados.
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Tais medidas temporarias conduzem a aplicacao de
haircuts de avaliacao superiores; por exemplo, uma
obrigacao titularizada com ratings “BBB" colate-
ralizada por empréstimos hipotecdrios residenciais
passa a ter um haircut de 26% (em vez de 16% se
beneficiasse de ratings "A").

Em acréscimo, as Orientacdes do BCE/2012/23 de 10
de outubro acrescentam ainda medidas adicionais a
estas operacdes do Eurosistema, passando a aceitar
garantias denominadas em GBP, JPY ou USD como
ativos de garantia elegiveis.

Neste contexto, afigura-se possivel a manutencéo
ou emissdo de novas obrigacdes titularizadas para
utilizagao como ativos elegiveis, representando uma
oportunidade de obtencdo de financiamento junto
do BCE.

MUDANCAS NO REGIME DO CREDITO A HABITACAO

Pedro Bizarro

O atual contexto econémico tem levado a um
aumento nas dificuldades sentidas pelas familias
portuguesas no cumprimento das suas obrigacdes
perante o sistema financeiro, designadamente
no crédito a habitacdo (“CH"). Face ao aumento
do desemprego e ao elevado indice de detencdo
de casa propria em Portugal, esta questdo tem
merecido especial atencdo por parte do legislador.
Encontra-se em fase de promulgacdo um conjunto
de medidas que transformam por completo o
regime aplicdvel ao pré incumprimento e incumpri-
mento nos contratos de CH. Algumas sdo de aplicacéo
geral, outras destinam-se apenas a situacdes de
desemprego ou especial caréncia econdmica.

Entre as medidas de aplicacdo geral, destaca-se a
limitacdo ao direito do banco a resolver o contrato
por incumprimento, o qual passa a existir apenas
caso o mutudrio incumpra trés prestacdes (o incum-
primento parcial terd um regime especial). De referir
também as limitacdes ao agravamento dos encargos
com o crédito, nomeadamente aumento do spread,
em caso de arrendamento apos perda de emprego
ou alteracdo do local de trabalho, ou na renego-
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ciacdo do contrato ap6s divorcio, separacdo ou
morte de um dos conjuges. Sao também de assinalar
a possivel inclusdo do pagamento de dividas de
CH na lista de situacdes que permitem efetuar
resgates num plano de poupanca reforma/
educacao ou a eventual possibilidade de o devedor
poder designar a prestacdo correspondente ao CH
para efeitos de imputacdo de dividas. Em situacdes
de desemprego ou especial caréncia econémica, a
lei podera vir a prever, face a eventual execucdo da
hipoteca sobre o imével, um processo que envolva
a reestruturacdo das dividas emergentes do crédito
a habitacdo, com periodos de caréncia, prorrogacéo

do prazo, reducéo do spread e concessao de um
empréstimo adicional auténomo destinado a
suportar temporariamente o pagamento das presta-
coes do CH. Como solucao limite para estes casos
contempla-se igualmente a entrega do imdvel
hipotecado ou a sua alienacdo a um Fundo de
Investimento Imobilidrio para Arrendamento Habita-
cional (FIIAH), com ou sem arrendamento e opcao
de compra a favor do devedor, bem como a permuta
com outro imével de valor inferior.



Tiago Correia Moreira e Orlando Vogler Guiné

Na sequéncia da regulamentacédo do Banco de Portugal
sobre a matéria, o Decreto-Lei n.° 192/2012, de 23 de
agosto (“DL 192/2012") veio dar mais um impulso as
operacdes de cedéncia de liquidez pelo Banco de Portu-
gal, com a simplificacdo de processos quando os ati-
vos de garantia sejam direitos de crédito decorrentes
de empréstimos concedidos pelas instituicoes de
crédito aos seus clientes.

O crédito concedido pelo Banco de Portugal no contexto
de tais operagdes é nestes casos garantido por penhor
financeiro ao abrigo do Decreto-Lei n.° 105/2004 de 8
de maio (“DL 105/2004") e constituido pela instituicao
de crédito a favor do Banco de Portugal sobre cada um
dos direitos de crédito adicionais, quer esses créditos
sejam dados em garantia individualmente, quer de
forma agregada.

Liquidez
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Portefdlios Individual
Assim, o DL 192/2012 veio alterar o regime juridico
aplicavel as garantias financeiras constante do DL
105/2004 por forma a, designadamente, nao exigir o
cumprimento de requisitos como o registo ou a notifi-
cacao do devedor nestes casos.
Do ponto de vista da execucdo deste penhor finan-
ceiro, vale ainda a pena referir que (i) as garantias do
crédito empenhado transferem-se por efeito da lei para
0 beneficidrio da garantia e ndo dependem de registo,

Penhor Financeiro

ainda que as garantias se encontrem registadas; (ii) o
beneficidrio da garantia pode exigir que
da garantia, ainda que em liquidacao, pratique em seu
nome e representacdo todos os atos adequados a boa
gestao dos créditos e das respetivas garantias, incluindo
servicos de cobranca e relacoes com os devedores; e
(iii) a eficacia em relacdo ao devedor do crédito empe-
nhado depende de notificacdo, exceto se o beneficiario
exercer a faculdade referida em (i).

UM PERIODO EXPERIMENTAL NO MERCADO
REGULAMENTADO

José Pedro Fazenda Martins

A opc¢ao mais apelativa para uma nova empresa que
pretenda admitir as suas acdes ao mercado, designada-
mente para uma solida PME, € o segmento regulamentado.
As acoes cotadas no mercado regulamentado podem
mais facilmente ser adquiridas por investidores institucio-
nais, ja que eles estao sujeitos a limitacdes regulatorias
quanto a composicao dos portefdlios.

Todavia, a admissdao ao mercado regulamentada
acarreta um conjunto significativo de obrigacdes
em temos de transparéncia e governo societario. O
designado “proportionate approach” ao prospeto
das PME, resultante do direito comunitdrio, aliviou
esse fardo, mas os principios da protecdo do inves-

tidor ndo permitem uma substancial atenuacéo das
obrigacdes advenientes da admissdo a negociacao.
Alguns acionistas maioritarios das empresas fami-
liares tém o receio de que a entrada no mercado
seja irreversivel, pois o regime da perda de qualidade
de sociedade aberta protege os acionistas minori-
tarios e ndo permite o fecho da sociedade, sem que
lhes seja dada a possibilidade de sair, a um prego
que pode ser elevado. No caso de a experiéncia de
mercado correr mal, ndo ha outra alternativa.

Ora, tal como outros participantes do mercado, pensamos
que deveria ser criado um periodo experimental de 3a 5
anos para as empresas se adaptarem ao mercado.

Achamos, todavia, que esse periodo experimental
poderia ser combinado com melhorias no regime das
sociedades abertas. No final do periodo experimental,
aso ndo quisesse continuar, a assembleia-geral poderia
deliberar a perda de qualidade de sociedade aberta por
mais de 50% os direitos de voto, sendo proposto aos
acionistas que nao votassem a favor a troca das suas
acoes ou por dinheiro, ou por acdes preferenciais ou
instrumentos de divida, desde que observados os termos
do prospeto. A emissao e dispersao de agbes remiveis ja
permite a perda de qualidade de sociedade aberta por
iniciativa do acionista maioritario, mas esta solucdo
garante maior liquidez no mercado.

APLICACAO DA DIRETIVA DOS PROSPETOS EM PORTUGAL

Maria Corréa Nunes

A 11 de dezembro de 2010 foi publicada a Diretiva n.°
2010/73/UE, de 24 de novembro (a “Nova Diretiva”),
cujo prazo de transposicao terminou em 1 de julho de
2012, e que alterou:

(i) a Diretiva n.° 2003/71/CE, de 4 de novembro (“Dire-
tiva dos Prospetos”); e

(i) a Diretiva n.° 2004/109/CE, de 15 de dezembro
(“Diretiva da Transparéncia”).

Apesar de ter ja terminado a consulta publica lancada pela
CMVM sobre o anteprojeto legislativo que ira transpor
a Nova Diretiva para o ordenamento juridico portugués,
0 mesmo nao foi ainda aprovado.

Neste contexto, a CMVM aprovou, a 13 de julho de 2012,

um parecer genérico sobre a aplicacao da Nova Diretiva,
segundo o qual, os particulares poderao prevalecer-
se das disposicoes constantes da Nova Diretiva que
impdem aos Estados Membros “obrigacdes incondicio-
nais e sufidgentemente predisas’, juntamente com as
regras que resuftam da entrada em vigor do Regulamento
Delegado (UE) n.° 486/2012 da Comissdo, de 30 de
marco (“RegulamentoDelegado”), que concretizaaNova
Diretiva e que alterou o Regulamento (CE) n.° 809/2004,
de 29 de abril quanto a forma e contetido do prospeto
e cujas normas sdo diretamente aplicdveis na ordem
juridica interna. As seguintes regras, entre outras, sdo ja
aplicaveis no ordenamento juridico portugués aos prospetos

aprovados apos 1 de julho de 2012 e manter-se-do em vigor
nestes termos até a efetiva transposicao da Nova Diretiva:

(@ O novo conceito de investidores qualificados, tal como
definido na Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros;
(b) As alteracbes aos critérios para efeitos de inexigi-
bilidade de prospeto, nomeadamente o aumento do
nimero de destinatarios para efeitos de qualificacao
como oferta publica, de 100 para 150;

(c) A possibilidade de utilizacao de prospeto ja aprovado
em caso de revenda de valores mobilidrios por inter-
mediario financeiro; e

(d) Os novos contetidos do sumério e das condicdes
finais, resultantes do Regulamento Delegado.
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Novo Regime do IGCP

O Instituto de Gestdo de Tesouraria e do Crédito
Publico, I.P. foi transformado em entidade publica
empresarial passando a ser designado por Agéncia
de Gestao de Tesouraria e da Divida Publica - IGCP,
E.PE. ("IGCP") e a estar submetido ao regime do
setor empresarial do Estado.

As alteracdes introduzidas pelo Decreto-Lei n.°
200/2012, de 27 de agosto, que publicou os
novos estatutos do IGCP, visam uma mais eficiente
administracdo financeira do Estado, designadamente
através da equiparacao do IGCP as instituicoes de
crédito, ficando habilitado a financiar entidades do
setor puiblico empresarial bem como a gerir carteiras
de derivados financeiros daquelas entidades, nao
ficando, contudo, sujeito a supervisdo do Banco de
Portugal.

Instrucdes n.° 17/2012, 28/2012 e 29/2012

do Banco de Portugal

Na sequéncia das medidas adicionais j& adotadas
para promover a concessao de crédito e liquidez na
zona euro, foram publicadas as Instru¢des n.° 17/2012,
28/2012 e 29/2012 do Banco de Portugal (“BdP")
que determinam os critérios de elegibilidade a
observar pelo BdP emrelacao aos ativos adicionais que
podem ser utilizados como garantia nas operacdes de
politica monetaria do Eurosistema. Adicionalmente,
impdem como obrigacdo da Instituicdo Participante
que esta obtenha a rentincia dos devedores aos direi-
tos de compensacdo perante a respetiva instituicao
e o BdP, bem como aos direitos decorrentes das
regras de segredo bancario, nos contratos celebrados
a partir de 2 de Novembro de 2012.

Decreto-Lei n.° 225/2012, de 17 de outubro

O presente Decreto-Lei procede a segunda alteracao
ao Decreto-Lei n.° 27-C/2000, de 10 de marco, que
aprova o sistema de acesso aos servicos minimos
bancdrios, estabelecendo as bases dos protoco-
los a celebrar entre o Ministro da Economia e do
Emprego, o Banco de Portugal e as instituicdes de
crédito que pretendam aderir ao referido sistema.
Adicionalmente, através do presente diploma,
procede-se a regulacdo de determinados aspetos

relativos & operacionalizacdo do regime juridico
aplicavel ao referido sistema, estabelecendo-se,
designadamente, o dever de comunicacdo ao inte-
ressado dos motivos subjacentes a recusa de abertura
da conta de servicos minimos bancarios e, bem
assim, quando se verifiquem as condicdes previstas
para o exercicio dessa faculdade, a notificacdo prévia
ao dliente da resolucdo do contrato de depdsito.

Regulamento (UE) n.° 236/2012

0 Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 14 de marco de 2012,
relativo as vendas a descoberto e a certos aspetos
dos swaps de risco de incumprimento (o “Regu-
lamento”) ja entrou em vigor e serd plenamente
aplicavel na jurisdicdo portuguesa a 1 de novembro
de 2012. Nesta data deixard de ser aplicavel o
Regulamento da CMVM n.° 4/2010 quanto aos de-
veres de informacao nesta matéria. O objetivo do
Regulamento e sua legislacao complementar é criar
uma moldura harmonizada ao nivel europeu,
aumentando a transparéncia quanto as posicoes
curtas detidas por investidores em determinados
valores mobilidrios europeus e reduzir os riscos
de liquidacdo e outros riscos ligados a venda
a descoberto sem garantia de detencéo de titulos.

Instrucao do Banco de Portugal n.° 27/2012

Em janeiro de 2013 entra em vigor um novo
sistema de reporte ao Banco de Portugal (“BdP"),
tendo como objetivo principal a compilacdo de
estatisticas de operacdes e posicdes com o exterior,
registadas na balanca de pagamentos e na posicdo
de investimento internacional de Portugal.

Neste contexto, a partir da data referida, todas
as pessoas singulares e coletivas residentes em
Portugal que realizam operacdes com o exterior
estardo obrigadas a efetuar o reporte mensal
destas operacdes ao BdP para fins estatisticos,
utilizando para este efeito o sistema BPnetou a Area
deEmpresadoBdP, atravésdositio do BdPna /nternet.
De notar que a presente instrucao revoga, com
efeitos a partir de 1 de julho de 2013, a Instrucdo do
BdP n.° 34/2004, de 30 de dezembro.
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fico sobre o sistema de controlo inté
entidades.

Instrucao n.° 19/2012 do Banco de Portugal

Foi recentemente publicada a Instrucéo n.° 19/2012
do Banco de Portugal (“BdP"), que veio regulamentar
0 envio ao BdP, por todas as entidades sujeitas a
sua supervisdao, de informacdo sobre sistemas,
instrumentos, operacdes e servicos de pagamento e
envio de fundos (ex. os instrumentos de pagamento
e as contas bancdrias utilizadas assim como os
incidentes ocorridos com os instrumentos de
pagamento).

Avisos do Banco de Portugal sobre Planos
de Recuperacio e Bancos de Transicdo

0 Aviso 12/2012 do Banco de Portugal (“BdP”) vem
definir o contetido e o procedimento de submissao
dos planos de recuperacao ao BdP pelas instituicoes
de crédito autorizadas a receber depositos e pelas
empresas-mde de grupos financeiros sujeitos a
supervisdo em base consolidada, que incluam
instituicoes de crédito autorizadas a receber
depdsitos. O Aviso 13/2012 do BdP vem definir as
regras de criacdo e funcionamento dos bancos de
transicao constituidos por deliberacdo deste regu-
lador para aplicar medidas de resolucao a insti-
tuicdes de crédito e demais entidades legalmente
sujeitas a aplicacao de tais medidas.
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