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Assunto: Projeto de Proposta de Lei que acolhe no ordenamento juridico nacional o
Regulamento (UE) 2017/2402, de 12 de Dezembro de 2017, que estabelece um
regime geral para a titularizagio e cria um regime especifico para a
titularizagao simples, transparente e padronizada

Exmo. Senhor Secretario de Estado,

A APFIPP - Associagdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios
recebeu, no passado dia 23 de Novembro, um pedido de parecer da Secretaria de Estado das
Finangas a respeito do projecto de proposta legislativa em epigrafe, que visa assegurar a
execugdo, na ordem juridica interna, do Regulamento (UE) 2017/2402, de 12 de Dezembro,
que estabelece um regime geral para a titularizagdo e cria um regime especifico para a
titularizagao simples, transparente e padronizada, o que, desde ja, se agradece e cujo teor
mereceu a nossa melhor ateng¢éo.

Analisado o documento em referéncia, ndo se suscitam, a APFIPP, quaisquer objecc¢des a
respeito do texto legal em aprego, na medida em que, de um modo geral, se tratam de
propostas de alteragdo que sdo necessarias introduzir no Cédigo de Valores Mobiliarios e no
Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de Novembro, por forma a adaptar o quadro legislativo nacional
ao mencionado Regulamento Europeu.

N&o obstante, na aprecia¢ao efectuada ao articulado proposto, identificaram-se determinados
aspectos pontuais que se entende carecerem de clarificagéo e/ou ajustamento, bem como
alguns lapsos de redacgao, os quais se expdem com maior detalhe no anexo a esta carta.

A APFIPP agradece, desde ja, a atengdo dispensada a este assunto e reitera a sua inteira
disponibilidade para colaborar na analise deste ou de outros temas em que a Secretaria de
Estado das Finangas cigrlsidere util a sua participagao.

Com os melhores cur priméntos.
J (M

Valdeman DUarte Jos<e elga Sarmento
|
/

Membro da 'residente

. S
Anexo: o mencionado.
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ANEXO

PROJETO DE PROPOSTA DE LEI QUE ACOLHE NO ORDENAMENTO JURIDICO

NACIONAL O REGULAMENTO {U_)_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

Estrutura e organizacao do diploma

O projecto de diploma em referéncia ndo possui qualquer artigo identificado com o n.° 2,
3 ou 4. Adicionalmente, verifica-se, também, a auséncia do Capitulo I, passando o
documento em causa directamente do Capitulo Il “Alteragdes Legislativas” para o Capitulo
IV “Disposi¢des Finais”. Nestas circunstancias, solicita-se a correcgao destas situagdes.

Alteracdes legislativas

o Alteracoes ao Cédigo dos Valores Mobiliarios (CVM) (artigo 5.° do diploma)

Artigo 30.° - “Investidores profissionais” do CVM

A alinea f) do n.° 1 do artigo 30.° do CVM ¢é objecto de alteragdes, de modo a
incorporar, no conceito de “investidores profissionais”, uma referéncia expressa
as “entidades com objeto especifico de titularizagdo”.

Este conceito é, pela primeira vez, introduzido no CVM, sugerindo-se, deste modo
e por uma questdo de completude do articulado, a inclusdo, no ambito deste
Cddigo, da respectiva definigdo, em termos andlogos ao que consta da alinea 2)
do artigo 2.° do Regulamento (UE) 2017/2402, de 12 de Dezembro de 2017, que
seguidamente se transcreve:

“2) «Entidade com objeto especifico de titularizagdo» ou « EOET», uma sociedade,
trust ou outra entidade, que ndo seja um cedente nem um patrocinador, criada
com o objetivo de realizar uma ou varias operagées de titularizagdo, cujas
atividades estejam limitadas a realizagdo desse objetivo e cuja estrutura se
destine a isolar as obrigagées da EOET das do cedente;”

o Alteragoes ao Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de Novembro (DL n.° 453/99) (artigo 6.°,

7.° e 8.° do diploma)

Artigo 4.° - “Investidores profissionais” do DL n.° 453/99

Em relagéo ao artigo 4.° do DL n.° 453/99, gostariamos de submeter a apreciagédo
do Ministério das Finangas as duas sugestdes seguintes:
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- N.° 2: Este numero prevé a possibilidade do Estado e da Seguranga Social
poderem ceder créditos para efeitos de titularizagdo, ainda que os mesmos
estejam sujeitos a condigdo ou sejam litigiosos.

Esta disposicdo n&do é alvo de qualquer alteragcdo e encontra parcial
correspondéncia no n.° 1 do artigo 2.° da Lei n.° 103/2003, de 5 de Dezembro, que
prevé, ao nivel da cessdo de créditos do Estado e da Seguranga Social, o
seguinte:

“1 — O Estado e a seguranga social podem ceder créditos para efeitos de
titularizagdo, incluindo os emergentes de relagbes juridico-tributarias,
provenientes, designadamente, de impostos directos e indirectos e das
contribui¢bes e quotizagbes para a seguranga social, ainda que esses créditos se
encontrem vencidos, sujeitos a condig&o ou sejam litigiosos, podendo, neste caso,
o cedente ndo garantir a sua existéncia e exigibilidade.”

Nesta matéria, o n.° 1 do artigo 29.° da Lei Geral Tributaria (Decreto Lei n.° 398/98,
de 17 de Dezembro), estipula, adicionalmente, que “Os créditos tributarios ndo
sdo susceptiveis de cessdo a terceiros, salvo nos casos previstos na lel’,
admitindo, contudo, o n.° 4 desse mesmo artigo, uma excepg¢ao, conforme infra
indicado:

“4 — O disposto no n.° 1 ndo obsta a que o pagamento de um crédito resultante de
atos de liquidagao de imposto seja efetuado a pessoa diferente do sujeito passivo
desde que este expressamente o autorize, mediante requerimento a efetuar a
Autoridade Tributaria e Aduaneira, sem prejuizo dos mecanismos de cobranga ou
de constituigdo de garantias previstos na lei.”

Atendendo ao exposto, sugere-se que o texto do n.° 2 do artigo 4.° do DL n.°
453/99 seja alterado, por forma a incorporar as disposigdes supra citadas,
sugerindo-se, para o efeito, a seguinte redacgéo:

“2 - Sem prejuizo do regime especial aplicavel a titularizagdo de créditos tributarios
e do disposto no n.° 4 do artigo 29.° do Decreto-Lei n.° 398/98, de 17 de
Dezembro, o Estado-e, a seguranga social e os sujeitos passivos podem ceder
créditos para efeitos de titularizagéo, incluindo os emergentes de relacbes
juridico-tributdrias, provenientes, designadamente, de impostos directos e
indirectos e das contribuicées e quotizacdes para a sequranga social, ainda
que esses créditos se encontrem sujeitos a condigdo ou sejam litigiosos, podendo,
neste caso, o cedente ndo garantir a existéncia e exigibilidade desses créditos.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

- N.°s 5 e 6: De acordo com o artigo 6.° do projecto de proposta de Lei em analise,
os n.°s 5 e 6 do artigo 4.° do DL n.° 453/99 serdo eliminados. Verifica-se, contudo,
que, no dmbito do artigo 9.° “Norma revogatéria” do diploma em apreciagao, estas
disposigbes ndo fazem parte da lista de normas revogadas. Neste contexto,
sugere-se que a eliminagdo dos n.°s 5 e 6 do artigo 4.° do DL n.° 453/99 seja,
igualmente, incluida na referida listagem.

\6\ 2
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- N.° 7: Adicionalmente, confirmando-se a revogac¢do das disposigdes indicadas
no paragrafo anterior, nomeadamente do n.° 6 do artigo 6.° do DL N.°453/99,
alerta-se para a eventual necessidade de ponderar a manutengdo ou revisdo do
n.° 7 desse artigo, uma vez que o mesmo faz alusdo a norma que agora se
pretende revogar, referindo que: “7- O disposto no nimero anterior ndo prejudica
a possibilidade de os créditos serem garantidos por terceiro ou o risco de nao
cumprimento transferido para empresa de seguros”.

Artigo 12.° - “Composigao do patriménio dos fundos” do DL n.° 453/99

O artigo 12.° do DL n.° 453/99 é alvo de diversas alteragdes, nomeadamente no
que diz respeito ao seu n.° 5, que passa a identificar, por intermédio de vérias
alineas, as situagdes em que os créditos dos Fundos de titularizagdo podem ser
objecto de oneragédo ou de alienagdo. Neste ambito, é proposta a introdugéo, entre
outras, da seguinte alinea a):

“86 - Os créditos do fundo s6 podem ser objeto de oneragéo ou de alienagdo nas
seguintes situagdes:

a) Retransmissdo ao cedente e aquisicdo de novos créditos em substituigcdo, nos
termos do disposto nas alineas b) e ¢) do artigo 11.° e no Regulamento (UE) n.°
2017/2402;”

(...).

Uma vez que o artigo 11.° do DL n.° 453/99, a que a alinea a) supra alude, tem
dois numeros, sugere-se, por uma questdo de maior precisdo, que a expresséo
“disposto nas alineas b) e c) do artigo 11.% seja substituida por “disposto nas
alineas b) e ¢) do n.° 1 do artigo 11.% (sublinhado e realce nossos).

Artigo 27.° - “Registo e comunicagio prévia” do DL n.° 453/99

O diploma em apreciagdo apresenta um conjunto de propostas de alteragdo ao
artigo 27.° do DL n.° 453/99, as quais suscitam algumas duvidas, conforme se
expde de seguida:

— N.° 2, alinea a): Esta disposicdo aparece assinalada, no contexto das
alteragbes previstas no artigo 6.° do diploma em analise, como sofrendo
modifica¢gdes. Contudo, salvo melhor opini&o, esta alinea mantém a redacgao
actualmente em vigor. Confirmando-se esta situagdo, sugere-se que, na
proposta de alteragdo ao artigo 27.°, seja efectuado o seguinte ajustamento:

“2 — O pedido de registo a apresentar pela sociedade gestora deve ser
instruido com os seguintes documentos:

a) Projeto-doregulamento-degestio [L..]7

(sublinhado, rasurado e realce nossos).
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— N.° 2, alinea b): Segundo o previsto no corpo do artigo 6.° do diploma em
apreciagao, a alinea em referéncia é revogada. No entanto, esta eliminagao
nao faz parte da lista de normas revogadas que aparecem, posteriormente,
no artigo 9.° “Norma revogatéria”, julgando-se adequado que a referida
listagem seja actualizada de modo a incorporar, num s6 artigo, todo o conjunto
de disposigdes que este diploma visa revogar.

— N.°4, alineas a) a e): O artigo 4.° do artigo 27.° do DL n.° 453/99 é, também,
sujeito a diversas modificagdes, deixando de incorporar as actuais alineas a)
a e) e passando a ser um numero unico. Neste contexto, sugere-se que a
eliminacdo destas alineas seja também identificada na lista de revogacgdes
patente no artigo 9.° do projecto de diploma.

— N.°% 5 e 6: A semelhanga do referido anteriormente, e confirmando-se a
revogagao dos n.°s 5 e 6 do artigo 27.° do DL n.° 453/99, solicita-se que o
artigo 9.° da Lei a publicar inclua, também, referéncia expressa a eliminagédo
destas disposigoes.

Artigo 31.° — “Natureza e emissdo das unidades de titularizagdo” do DL n.°
453/99

Da leitura do projecto de diploma, ndo resulta inteiramente claro quais as
alteragdes que o n.° 6 do artigo 31.° do DL n.° 453/99 ira sofrer.

Se, por um lado, no ambito do artigo 6.°, é apresentada uma proposta de alteragao
ao n.° 6 deste artigo, por outro lado, observa-se que o artigo 9.° “Norma
revogatéria” do projecto de Lei em epigrafe, dispde que esse n.° 6 é revogado.

Face ao exposto, solicita-se a revisdo da proposta de articulado, com vista a
correcgdo da situagdo anteriormente descrita.

Artigo 44.° - “Recursos financeiros” do DL n.° 453/99

No proémio do artigo 6.° do projecto de proposta de Lei, o artigo 44.° do DL n.°
453/99 vem identificado na lista de disposi¢bes alteradas, sem, contudo, ser
apresentada, no corpo do mencionado artigo 6.°, qualquer proposta de
modificagdo a esse artigo. Em oposigéo, o artigo 45.° do DL n.° 453/99 nao
aparece na listagem de normas constante do proémio do artigo 6.°, mas faz parte
dos preceitos legais que sdo, posteriormente, reformulados.

Cré-se, portanto, que houve uma troca, devendo, salvo melhor entendimento, o
proémio do artigo 6.° do projecto de diploma fazer referéncia ao artigo 45.°, em
lugar de aludir ao artigo 44.° do DL n.° 453/99.
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Artigo 45.° - “Transmissao de créditos” do DL n.° 453/99

Em complemento das observagdes apresentadas no ponto anterior deste anexo,
relativamente ao artigo 45.°, gostariamos, também, de sugerir, que a proposta de
alteragdo ao seu artigo 3.° seja modificada, por forma a nao suscitar duvidas sobre
o seu conteudo. De facto, apesar do proémio do novo n.° 3 ser igual ao actual n.°
2, algumas das suas alineas serdo revogadas, eliminagdo essa que, salvo melhor
entendimento, n&o fara sentido associar ao novo n.° 3.

Neste contexto, sugere-se que a proposta de alteragdo ao n.° 3 do artigo 45.°
passe a adoptar o seguinte texto:

“3 - [Anterior-n->-2] As sociedades de titularizacdo de créditos podem ainda
transmitir os créditos de que sejam titulares nos seguintes casos:

a)-{Revogade};

b} a) Retransmissdo ao cedente e aquisigdo de novos créditos em substituigdo:

;) Em caso de alteragdo das caracteristicas dos créditos no ambito da
renegociagdo das respetivas condigbes entre o devedor e a entidade cedente; e

i) Nos termos do Regulamento (UE) n.° 2017/2402.
€} b) [=]Retransmissdo ao cedente em caso de revelagao de vicios ocultos;

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Adicionalmente, quanto a proposta de introdugao, no artigo 45.° do DL n.° 453/99,
de um n.° 6, cré-se adequado que o mesmo passe, ao invés, a ser identificado
com o n.° 5, uma vez que, do que se tem conhecimento, este artigo apenas tem,
no presente, 4 nimeros.

Artigo 48.° — “Instrugao do pedido” do DL n.° 453/99

De acordo com o artigo 9.° do projecto de proposta de Lei, sdo revogados, entre
outras disposigdes, os artigos 47.° a 52.° do DL n.° 453/99, os quais versam sobre
matérias relativas as Sociedades de Titularizagdo de créditos, tais como: i)
autorizagdo; ii) instrugdo do pedido; iii) decisdo; iv) recusa de autorizagao; v)
caducidade da autorizag&o; vi) revogagao da autorizagao.

Embora o artigo 48.° faga parte do conjunto de revogagdes supra citadas, verifica-
se que este artigo é igualmente alterado por via do artigo 6.° do diploma, o que
suscita duvidas sobre a sua continuidade.

Neste contexto, solicita-se a revisdo do articulado, no sentido de se esclarecer a
manutengéo (ou ndo) do artigo em referéncia.
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Artigo 55.° - “Processo de registo” do DL n.° 453/99

Apesar do artigo 55.° do DL n.° 453/99 nao ser incluido na lista de disposigoes
que fazem parte do proémio do artigo 6.° do projecto de diploma, no corpo deste
artigo é apresentada uma proposta de alteragao que visa revogar os n.°s 1 a 4 do
mencionado artigo 55.°, bem como introduzir um novo n.° 5, passando o actuai n.°
5 a ser identificado com o n.° 6.

Atendendo as alteragbes propostas, entende-se adequado, por um lado,
actualizar, em conformidade, o proémio do artigo 6.° do projecto de Lei, no sentido
de incluir referéncia ao artigo 55.° e, por outro lado, rever a listagem, que faz parte
do artigo 9.° “Norma revogatoéria” do diploma em anadlise, passando a mesma a
aludir, também, aos n.°s 1 a 4 do artigo 55.° do DL n.° 453/99.

Artigo 57.° - “Cancelamento do registo” do DL n.° 453/99

A semelhanga do proposto relativamente a outros artigos, sugere-se que a
proposta de revogagado da alinea b) do artigo 57.° seja também incluida no
conjunto de disposi¢des revogadas que fazem parte do artigo 9.° do projecto de
proposta de Lei.

Artigo 66.° — “Supervisao e regulamenta¢ao” do DL n.° 453/99

O artigo 66.° do DL n.° 453/99, embora faga parte do conjunto de disposi¢es
alteradas pelo artigo 6.° do projecto de proposta de Lei em apreciagao, nao é
identificado, no texto inicial do artigo 6.°, solicitando-se, portanto, a sua
incorporacéo.

Com vista a integragdo desta e de outras sugestoes, que ao longo do presente
anexo, foram sendo apresentadas, propde-se, em modo de conclusdo, que o
proémio do artigo 6.° do diploma seja modificado da seguinte forma:

“Artigo 6.° Alteragdo ao Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de novembro
Os artigos 1.°a 8.°, 10.°, 12.°, 18.°, 22.°, 25.° a 29.°, 31.°, 35.° a 37.°, 44.°-45.°,

482 53.°,_55.° 57.°a 59.°, 61.%-e 62.° e 66.° do Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de
novembro, passam a ter a seguinte redagéo:

(...)"

(sublinhado e rasurado nossos).

Artigo 66.°-A — “Autoridades competentes para efeitos do Regulamento (UE)
2017/2402” do DL n.° 453/99

Na alinea b) do n.° 3 do novo artigo 66.°-A do DL n.° 453/99, verifica-se a
existéncia de um pequeno lapso de redacgédo, sugerindo-se, assim, a seguinte

correcgao:
\p 6
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“b) Nos artigos 6.° a 9.° do Regulamento (UE) n.° 2017/2402, pelos cedentes e
mutuantes iniciais, quando estes sejam empresas de seguros e resseguros e
instituigbes de realizagdo de planos de pensGes profissionais supervisdo, em
conformidade com o dispostos no n.° 5 do artigo 25.° e no n.° 3 do artigo 29.°
daquele regulamento.”

(sublinhado e rasurado nossos).

Artigo 66.°-D — “Contraordenagdes” do DL n.° 453/99

O novo artigo 66.°-D do DL n.° 453/99 passa a incluir o conjunto de situagdes que,
no contexto do Regulamento (UE) 2017/2402, do presente diploma e da respectiva
regulamentagao, dardo lugar a coima. A este respeito, considera-se importante
alertar para as seguintes situagoes:

- N.°1, alinea t): De acordo com esta disposi¢&o, sera punivel com coima entre
€ 25 000 e € 5 000 000 a “A inobservancia dos limites e condigées de
endividamento, previstos no artigo 13.%, no n.° 4 do artigo 24 e nosn.°s 1 e 2
do artigo 44.° do presente Decreto-Lei e respetiva requlamentagéo;”.

A confirmar-se a revogagéo do artigo 24.° do DL n.° 453/99, o qual diz respeito
as fungdes do depositario de um Fundo de titularizagdo de créditos, sera
necessario rever o texto da alinea t) do n.° 1 do artigo 66.°-D do DL n.° 453/99,
no sentido de eliminar qualquer referéncia a esse artigo.

— N.°1, alinea jj): A alinea em referéncia dispde que “jj) O exercicio de fungées
de gestdo de fundos de titularizagdo de créditos cuja constituicdo ndo tenha
sido autorizada nos termos do disposto no artigo 27.° do presente Decreto-
Lei, ou cuja autorizagéo tenha caducado ou tenha sido revogada ou nao tinha
sido objeto de notificagdo;”.

Passando os Fundos de Titularizagdo de Créditos a estarem apenas sujeitos
a um registo prévio na CMVM, deixando a sua constituicdo de estar
dependente de autorizagdo por parte do Supervisor, parece adequado rever
o conteudo desta alinea, uma vez que ainda utiliza a expressédo “autorizagéo”.

— N.° 1, alinea nn): Nesta norma séo utilizadas as seguintes expressoes: “nos
termos do disposto na Subsecgdo Il do presente Decreto-Lei e respetiva

regulamentacdo” e “nos termos da Subsecgédo Ill do presente Decreto-Lei e
respetiva regulamentagéo;”.

A este respeito, e com vista a completude do articulado, considera-se
adequado incluir referéncia ao Capitulo Ill e a Secgdo |, das quais as
mencionadas Subsecgdes fazem parte integrante. Alerta-se, adicionalmente,
para o facto da referida Subsecgéo If, da Sec¢éo | do Capitulo | do DL n.°
453/99, a confirmarem-se as revogacgdes dos artigos 47.° a 52.°, deixar de

incluir qualquer artigo.
\5{ 7
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— N.° 1, alinea 00): Tal como sugerido no ponto anterior, cré-se apropriado
clarificar, nesta alinea, que a Subsecgao ill, nela referida, integra a Secgéo |
do Capitulo Il do DL n.° 453/99.

-~ N.°1, alinea vv): Esta alinea aborda o “O incumprimento de respeitar a forma
escrita nos contratos entre a entidade gestora e o depositario, nos termos do
n.° 4 do artigo 23.°%". A existéncia desta norma parece desajustada num
contexto em que o legislador se propde eliminar, entre outras disposigdes que
fazem referéncia a figura do depositario, o0 mencionado artigo 23.°.

— N.° 1, alinea ww): De forma analoga ao mencionado supra, também no que
concerne a alinea ww) do n.° 1 do artigo 66.°-D, considera-se nio fazer
sentido prever a aplicagdo de coimas relativamente ao “incumprimento de
deveres relativos ao exercicio das fungdes de depositario previstos no artigo
24.° do presente Decreto-Lei;”, dado que o artigo 24.° é também objecto de
proposta de revogagao.

— N.° 2, alinea b): Em matéria relativa ao depositario, a disposigao em
referéncia prevé a punigéo, através de coima, da “violagdo do dever de confiar
a um unico depositario os valores que integram o fundo nos termos do artigo
23.° do presente Decreto-Lei”. Neste ponto, alerta-se, uma vez mais, para o
facto do mencionado artigo 23.° ser revogado pelo artigo 9.° do diploma em
estudo.

— N.° 2, alinea c): Por fim, e no que diz ainda respeito ao depositario, também
a alinea c) do n.° 2 do artigo 66.°-D faz alusdo a “substituicdo de depositario
em violagdo do disposto no n.° 5 do artigo 24.° do presente Decreto-Lei;”.
Sendo o artigo 24.° revogado, sera essencial reflectir sobre a adequacgéo
desta disposigao.

o Revogacgdes (artigo 9.° do diploma)

Em resumo do que foi sugerido supra, relativamente ao artigo 9.° “Norma revogatéria”
do projecto de proposta de Lei, submete-se a consideragdo do Ministério das Finangas
0 seguinte ajustamento:

“Artigo 9.° Norma revogatoéria

Séao revogados o n.° 2 do artigo 2.°, _os n.°s 5 e 6 do artigo 4.° a alinea j) do artigo
18.°, os artigos 23.°e 24.°, on.°3 do artigo 25.° a alinea b) do n.° 2, as alineas a)
a e) don°4eosn°55e 6 do artigo 27°9—n—6—de—art+ge—3-1— os artigos 47.° a
52.°, 0s n.%s 1 a 4 do artigo 55.° a alinea b) do artigo 57.° e o artigo 68.° do Decreto-
Lei n.° 453/99, de 5 de novembro. "
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