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Comentarios da Patris SGFTC, S.A. ao Projecto de Proposta de lei que acolhe
no ordenamento juridico nacional o Regulamento (EU) 2017/2402, de 12 de
Dezembro de 2017, que estabelece um regime geral para a titularizacao e cria
um regime especifico para a titularizacao simples, transparente e

padronizada.

1. Comentarios Gerais

De uma forma global a Patris SGFTC, S.A. (doravante “Patris SGFTC”) considera que a
presente proposta é genericamente positiva e € um passo decisivo no alinhamento de
Portugal com os restantes mercados de capitais europeus, contribuindo esta para a
uniformizacao das regras relativas a titularizacao, e consequentemente auxilia a criacao de

um mercado internacional mais sélido e transparente de titularizacao de créditos.

Existem vérias alteracoes legislativas, propostas pelo presente projecto, que consideramos
muito positivas. No entanto, as mais relevantes sdo: (i) a possibilidade de alienacio de
créditos NPL, que permite limpar os activos “toxicos” das carteiras dos fundos; (ii) o
aumento das competéncias das SGFTC, em particular com a supressao da necessidade dos
depositarios, e a atribuicdo das suas funcdes aos gestores dos créditos; e (iii) a
possibilidade de se poder recorrer a novas formas de titularizacao, como por exemplo as

titularizacOes sintéticas.

E ainda de relevar a tentativa de criacio de mecanismos padronizados de titularizacio,
como a titularizacdo simples transparente e padronizada (doravante “STS”), através da
criacao de normas de execucao para o Regulamento (UE) 2017/2402 do Parlamento e do
Conselho de 12 de Dezembro (doravante “Regulamento 2017/2402”), que entrara em vigor

em 1 de Janeiro de 2019.

No entanto, apesar das vantagens enumeradas, existem questes pontuais relativamente

ao projecto de proposta, que sao assinaladas infra nos nossos comentarios especificos.

Por fim, nao podemos deixar de considerar como ponto negativo do presente projecto, o

facto de este ser apresentado tao tardiamente - em particular quando o Regulamento que
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visa executar entrara em vigor ja no dia 1 de Janeiro do proximo ano - e que a referida
proposta s6 completara o seu processo legislativo varios meses apods a entrada em vigor do

referido regulamento.

II. Comentarios Especificos

Artigo 1.°n.° 3 ¢)

Relativamente ao ponto em questdo cremos que o legislador deve ser o mais claro e
especifico possivel, devendo por isso distinguir os tipos de titularizacao STS possiveis.
Nesse sentido, a semelhanca do Regulamento, a distin¢ao entre a titularizacao STS fora de
um programa de papel comercial garantido por activos (doravante “ABCP”), e a
titularizacdo STS no ambito de um programa ABCP, com as consequentes remissoes para

o Regulamento.

Assim, sugerimos a alteracao da presente alinea c) criando duas sub-alineas i) e ii) com a

seguinte redaccao:

3-(.)

c) A titularizacdao STS, compreende as cessoes de créditos:
1) que sejam efectuadas no ambito de um programa ABCP nos termos do artigo 24
do Regulamento (EU) n.° 2017/2402;
i1) que sejam efectuadas fora do ambito de um programa ABCP, nos termos do

artigo 20 a 22 do Regulamento (EU) n.° 2017/2402;

Artigo 2.°

Consideramos que a redaccao do artigo 2.° é um pouco confusa, dando a entender, através
da sua epigrafe que a enumeracao do artigo sera uma enumeracao taxativa de quem sao os
intervenientes, mas ao invés dessa enumeracao o artigo acaba por definir que entidades é

que estao dentro de cada categoria de intervenientes.
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Cremos que a o artigo por um lado deveria definir, sem ser por remissao cada uma das
categorias de intervenientes num dos seus ntimeros, e noutro nimero entao fazer o

enquadramento presente na proposta.

Adicionalmente consideramos que a presenca das remissoes para cada um dos artigos
podera ser dispensavel, e é até um dos elementos que cria no leitor confusao, bastando

para o mesmo efeito uma referéncia genérica para o Regulamento.

Artigo 3.°

Relativamente a este artigo nao compreendemos a necessidade de acrescentar um niimero
especifico para a titularizacao sintética indicando a necessidade da intervencao de uma
EOET, quando as entidades para as quais o artigo ja remete, ja sdo em si EOET’s. Nesse

sentido sugerimos a seguinte redaccao:

“Artigo 3.°
[...]
Na titularizacdo tradicional como sintética s6 podem ser cessiondrios de créditos para
titularizagdo
a) Os fundos de titularizacdo de créditos;

b) As sociedades de titularizagdo de créditos.”

Artigo 8.°n.° 3

E nossa opinido que a limitacio do prazo de caducidade do exercicio do direito de
impugnacao pauliana que foi definida devera ser ponderada e devidamente justificada,
dado que nao esta em linha com aquela que é a regra geral para a caducidade deste direito

presente no artigo 618.° do Codigo Civil.

De sublinhar que a presente alteracao nao é produto do Regulamento 2017/2402, e que a
multiplicacao de excepgoes a regimes juridicos ja consolidados no nosso direito, como é o
caso do direito de exercicio da Impugnacgao Pauliana, devera ser sempre feito com a maior
das cautelas sob pena de os cidadaos que nao conhegam os referidos regimes poderem ter

os seus direitos coarctados.
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Artigo 12.° n.° 2 alineas a) e b)

Consideramos muito positiva a alteragao legislativa efectuada nas alineas assinaladas
deste artigo. Ao limitar a aplicacdo de reservas de liquidez a instrumentos de baixo risco,
nomeadamente fundos de investimento do mercado monetario e titulos com notacao de
risco minimo de investimento ou equivalente evita-se que fundos que tenham uma
postura mais agressiva de investimento e que apliquem as suas reservas em titulos de
maior risco que, ainda que nao alterem a notacao de risco atribuida, ja4 ndo o possam fazer

e consequentemente nao coloquem o fundo em risco.

Estas medidas, que saudamos, permitirao manter a sadde financeira dos fundos,
impedindo o esvaziamento de reservas, que poderiam ser lesivas para o fundo,

consequentemente fortalecendo o mercado da titularizacao e a sua credibilidade.

Artigo 12.°n.% 5

E também de saudar o aumento do niimero de situacdes nas quais passa a poder ser
possivel a oneragio ou alienacdao dos fundos, salientando em particular que as mesmas
permitirdo uma gestao mais eficaz da carteira, e a possibilidade de eliminacao, através da

alienacao, dos seus activos mais toxicos.

Em particular, sublinhamos a importancia da adicao da alinea d) ao artigo 12.° n.° 5, que
permitira a alienacao de créditos em incumprimento na carteira dos fundos, a quaisquer
entidades. Esta medida é essencial no combate aos Non Performing Loans (doravante
NPL’s), possibilitando assim “limpar” as carteiras dos fundos de titularizacao e
consequentemente permitird um aumento da saide financeira dos fundos; da qualidade

do tipo de titularizacao efectuada; e da confianca neste tipo de accgoes.
Adicionalmente ainda é de referir que a adicao do ponto e) também se torna relevante ao

permitir a alienacdo de activos em cumprimento a outros fundos de titularizacao,

concedendo assim as SGFTC’s a possibilidade de maior flexibilidade na gestao da carteira.
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Artigo 27.° n.° 4
Consideramos que a eliminacdo dos indicadores de risco que sobre os quais o relatorio de
notacdo figurava, e a sua substituicdo por uma referéncia genérica a qualidade do risco

associado as unidades de titularizacao nao é muito positiva.

As alineas revogadas estabeleciam um guia para a analise dos riscos, algo que até a
elaboracdo dos critérios pela CMVM, deixara de existir. Assim, pelo menos enquanto
norma transitoria, e até a elaboracdo por parte da CMVM dos referidos critérios,

consideramos que estes se deveriam manter.

Artigo 27.° n.° 11

E ainda de saudar a possibilidade de a constituicio de fundos cujas unidades de
titularizacdo nao sejam colocadas junto do publico, mas apenas junto de investidores
profissionais, nao esteja sujeita a pedido de registo prévio, mas apenas a mera

comunicacao.

Estamos em crer que esta possibilidade ir4 conferir uma maior agilidade e dinamica na

constituicdo de novos fundos de titularizacao de créditos.

Artigo 29.°n.° 7
Coloca-se a questao de saber se, no ambito de fundos que nao necessitam de registo prévio
junto da CMVM, como os presentes no artigo 27.° n.° 11 do presente projecto, existira a

necessidade de comunicacao prévia a CMVM das alteracoes do seu regulamento de gestao.

Em nossa opiniao, se a constituicado do fundo nao necessita de registo prévio, mas apenas
de comunicacdo posterior, muito menos sera necessaria a autorizacdo para as alteracoes
subsequentes ao seu documento constitutivo. Assim, defendemos que nestes fundos
devera apenas ser efectuada uma comunicacdo com as alteracbes ao regulamento de
gestdo para o supervisor, nao devendo as mesmas estar submetidas ao regime de

aprovacao previsto neste artigo 29.° n.° 7.
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Assim, cremos que para os fundos referidos no artigo 27.° n.° 11 do presente projecto,
deveria ser expressamente formalizada uma excepcao a alteracao do seu regulamento de
gestao, conforme a solucao por noés propugnada no paragrafo supra, sendo por isso,
consequentemente, acrescentado um ndmero ao presente artigo 29.° com a referida

solucao.

Artigo 48.°n.° 6

Nao compreendemos a referida proposta de alteracdo, dado que a mesma é contraditoria
com a norma revogatoéria na qual sao revogados os artigos 47.° a 52.°, da presente
proposta, bem como com a alteracao de fundo efectuada ao regime das Sociedades de
Titularizacdo de Créditos nas quais estas entidades deixardo de estar sujeitas a

autorizacao, mas apenas a registo prévio.

Artigo 66 —Dn.° 3
Salientamos que a proposta de regime contra-ordenacional é particularmente extensa e
com coimas bastante mais pesadas do que aquelas em vigor neste momento, podendo as
mesmas chegar até ao valor mais alto dos seguintes:
a) Triplo do beneficio econémico obtido, mesmo que total ou parcialmente sob a
forma de perdas potencialmente evitadas; ou
b) 10% do volume de negocios anual total, de acordo com as ultimas contas
consolidadas ou individuais que tenham sido aprovadas pelo o6rgao de

administracao.

De qualquer forma, e sem prejuizo da nossa critica ao peso das coimas, cremos ser
necessaria uma clarificacdo do conceito “perdas potencialmente evitadas” adoptado na
alinea a) supra. O recurso a conceitos indeterminados em direito sancionatorio deve ser
usado apenas em ultimo recurso, devendo sempre que possivel balizar o mesmo com, pelo
menos, exemplos padrao que déem a concretizacao e seguranca necessarias. Assim é nossa
opinido que deve existir uma definicio do ambito do que sdo perdas potencialmente

evitadas.
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Artigo 9.° - Norma Revogatoria
Consideramos que a norma revogatoria esta incompleta estando em falta diversos artigos

que estao presentes no articulado do diploma como revogados.

Adicionalmente, existem conflitos entre normas que sao simultaneamente alteradas e

revogadas, conforme se verifica no caso do artigo 48.°.

Por outro lado, existem conflitos entre normas que sdo acrescentadas e normas que sao
revogadas como é o caso da revogacdo dos artigos 23.° e 24.° com a consequente da
criacdo de regras contra-ordenacionais no artigo 66.° - D nas alineas vw) e ww) que
sancionam o eventual incumprimento da norma revogada. De acordo com as referidas
alineas, € punivel com coima entre €25.000,00 (vinte e cinco mil euros) e € 5.000.000,00
(cinco milhoes de euros) o incumprimento da forma escrita nos contactos entre a entidade
gestora e o depositario, nos termos do artigo 23.° n.° 4, e o incumprimento de deveres
relativos ao exercicio das funcoes de depositario nos termos do artigo 24.°. No entanto nao
se compreende como € que ap6s a eliminacao do depositario, e em particular dos artigos
que regulam a relacdo e obrigacoes do depositario se estabelecem simultaneamente

obrigacoes com base nos referidos artigos.

Se o legislador pretende que as contra-ordenacdes em causa se refiram apenas ao periodo
transitorio no qual o depositario ainda presta funcdes (pois as obrigacoes em causa
existem para as titularizagbes existentes até dia 1 de Janeiro), entdo mais do que a
revogacao deveria colocar as normas no regime transitério, bem como as contra-
ordenacoes pelo seu incumprimento, em vez de constarem do corpo de contra-ordenacoes

existentes.
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