Conselho Nacional 2018-12-07
de Supervisores Financeiros

Parecer do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros sobre o 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 titularizagao e cria um

regime especifico para a titularizagdao simples, transparente e padronizada

O Regulamento (UE) 2017/2402, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro
(doravante o “Regulamento (UE) 2017/2402”), é aplicavel na ordem juridica nacional a partir de
1 de janeiro de 2019. Até essa data devem ser adotadas as disposigcdes necessarias a
implementagcdo desse Regulamento e deve ser revista a legislagdo nacional relativa a
titularizacao de créditos, por forma a assegurar a sua conformidade com o novo enquadramento

regulatorio europeu.

As propostas constantes do projeto de proposta de lei em apreciacdo acompanham as solugdes
constantes no anteprojeto de diploma apresentado pelo Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros, designadamente no que respeita a designacdo de Autoridades Nacionais
Competentes, a conformacao do regime sancionatério nacional com o Regulamento (UE)
2017/2402 e as alteragbes legislativas necessarias a assegurar a conformidade do regime
nacional com o regime europeu, em particular sobre o Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de novembro
(“Decreto-Lei n.° 453/99”), que estabelece o regime das cessdes de créditos para efeitos de
titularizagdo, regula a constituicdo e o funcionamento dos fundos de titularizagdo de créditos,
das sociedades de titularizagédo de créditos e das sociedades gestoras daqueles fundos e prevé

o regime aplicavel a emissédo de valores mobiliarios com base nos ativos titularizados.

Adicionalmente, afiguram-se positivas as propostas de revisdo do regime nacional de
titularizacdo de créditos, oportunamente apresentadas pela CMVM e que foram acolhidas no
projeto de proposta de lei, tendo em vista flexibilizar e simplificar esse regime juridico, na medida
em que as mesmas se afiguram permitir ganhos de celeridade e eficiéncia para a atividade da

autoridade de superviséo e de celeridade e redugao de custos para os regulados.

Face ao exposto, o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros transmite a sua

concordancia na generalidade com as op¢des subjacentes as propostas em apreciagao.

Adicionalmente, transmitem-se as seguintes observagbes especificas, relativas ao Projeto de

Proposta de Lei e as alteragdes que este introduz ao Decreto-Lei n.° 453/99:
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l. Projeto de Proposta de Lei:
a) Alteracao sistematica ao Decreto-Lei n.° 453/99:

Considerando que o artigo 68.° da redagao atual do Decreto-Lei n.° 453/99 ira ser revogado por
via da Projeto de Proposta de lei em andlise, a alinea c) do artigo 8.° do Projeto de Proposta de
lei, que procede a alteragdes sistematicas ao Decreto-Lei n.° 453/99, ndo deveria fazer mengao
ao artigo 68.°.

Assim, sugere-se a seguinte redagao para a alinea c) do artigo 8.° (alteragdes sublinhadas a
negrito):

«c) O capitulo IV, com a epigrafe «Disposi¢des finais», e que compreende os artigos 67.° e 68.°,

passa a ser o capitulo VI, com a epigrafe «Disposic¢ao final», compreendendo apenas o artigo
67.° j »

Il. Alteragdes ao Decreto-Lei n.° 453/99:
b) Ambito (artigo 1.°, n.°s 1 e 3):

Na definicdo do ambito do diploma, prevista no n.° 1 do artigo 1.°, parece-nos que seria adequada
a referéncia ao regime da transferéncia de riscos, de modo consistente com a referéncia ao
regime da cessao de créditos, e a regulagio da titularizagado tradicional, a par da referéncia a

titularizacao sintética.

Por forma a assegurar consisténcia de redacao entre a alinea a) e a alinea b) do n.° 3 do artigo
1.°, sugere-se que seja acrescentado na alinea a) relativa a titularizagéo tradicional que a mesma

implica a cessao de créditos.

Adicionalmente, sugere-se que na alinea b) do n.° 3 se clarifique que se utiliza para efeitos do
presente diploma a referéncia a patriménio de referéncia, assim se acautelando eventuais

duvidas quanto ao que se pretende abranger com a referéncia a tal conceito.

Na alinea d), relativa a titularizagcdo ndo STS, a remiss&o para as operagbes que preencham os
requisitos previstos no artigo 4.° afigura-se nao ser precisa, sugerindo-se que seja substituida
por referéncia a transferéncia de riscos e a cessao de créditos que preencham os requisitos

previstos no artigo 4.°.

Propde-se, assim, a seguinte redagéo para os n.°s 1 e 3 do artigo 1.° (altera¢des sublinhadas a

negrito):

«1 - O presente decreto-lei estabelece o regime das cessdaoées de créditos e da transferéncia
de riscos para efeitos de titularizagéo e regula a titularizagéo tradicional e sintética, bem como
e-a constituicdo e o funcionamento dos fundos de titularizagdo de créditos, das sociedades de

titularizagdo de créditos e das sociedades gestoras daqueles fundos.

3 - Para efeitos do disposto no presente decreto-lei, entende-se por titularizagdo uma operagéao
com as caracteristicas enunciadas na alinea 1) do artigo 2.° do Regulamento (UE) n.° 2017/2402,

que inclui:

a) A titularizagdo tradicional, na acec¢édo da alinea 9) do artigo 2.° do Regulamento (UE) n.°

2017/2402, mediante a cessao de créditos;
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b) A titularizagao sintética, na aceg¢ao da alinea 10) do artigo 2.° do Regulamento (UE) n.°
2017/2402, nomeadamente mediante a transferéncia de fluxos financeiros, dos
direitos e obriga¢ées ou de riscos, associados a um conjunto de créditos, por intermédio
de derivados de crédito ou garantias e sem a consequente cessdo dos mesmos, 0S
quais econstituem doravante se designam, para efeitos do presente diploma,

patriménio de referéncia;

c) A titularizagdo STS, compreendendo as cessbes de créditos que preencham os
requisitos previstos nos artigos 20.° ou 24.° do Regulamento (UE) n.° 2017/2402;

d) A titularizagdo ndo STS, compreendendo as-operagbes a transferéncia de riscos e a
cessdo de créditos que preencham os requisitos previstos no artigo 4.° do presente
decreto-lei.

(...)»

c) Intervenientes na titularizagao - Patrocinadores (artigo 2.°, alinea c)):

Em conformidade com a definicdo de patrocinador prevista na alinea 5) do artigo 2.° do
Regulamento (UE) n.° 2017/2402, que estabelece que o patrocinador deve ser uma entidade
distinta do cedente, deve acrescentar-se na alinea c) essa condigéo.

Adicionalmente, a referéncia ao artigo 4.°, n.° 1, ponto 1, da Diretiva 2014/65/UE deve ser

substituida por referéncia as normas nacionais que transpuseram essa disposigao.
Assim, sugere-se a seguinte redacéo alterada (alteragdes sublinhadas a negrito):

«Patrocinadores: uma instituicdo de crédito, localizada ou ndo na Unido, tal como definida no
artigo 4.°, n.° 1, ponto 1, do Regulamento (UE) n.° 575/2013, ou uma empresa de investimento
prevista no n.° 2 do artigo 293.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios tal-como-definidano

artigo-4.°-n.> 1, ponto-1,-da Diretiva 2014/65/EU, distinta do cedente;»

d) Intervenientes na titularizagao - Mutuantes iniciais (artigo 2.°, alinea e)):

A seccao na definigdo de mutuantes iniciais que refere “‘homeadamente quaisquer pessoas
coletivas” nao se mostra necessaria, atenta a referéncia inicial na definicdo a que estao
abrangidas as entidades que cumpram o disposto na alinea 20) do artigo 2.° do Regulamento
(UE) n.° 2017/2402.

Assim, e sem prejuizo do principio geral de que a interpretagcdo das normas nacionais deve
assegurar a sua conformidade com o Direito Europeu, na medida em que a referida sec¢ao néao

se afigura necessaria, entende-se que a mesma deve ser eliminada, nos seguintes termos:

«e) Mutuantes iniciais: as entidades que cumpram o disposto na alinea 20) do artigo 2.° do
Regulamento (UE) n.° 2017/2402, nemeadamente-quaisquer-pessoas—eoletivas,-incluindo o
Estado e demais pessoas coletivas publicas, as instituicbes de crédito, as sociedades
financeiras, as empresas de investimento, as empresas de seguros, os fundos de pensées e as

sociedades gestoras de fundos de pensbes;»
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e) Gestao dos créditos quando nao intervenha patrocinador (artigo 5.°, n.° 8):

Consideramos conveniente alterar a redagéo do n.° 8 do artigo 5.° (anterior n.° 7), no sentido de
atualizar a terminologia em conformidade com o Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagéo de

Empresas, substituindo a referéncia a “faléncia” por “insolvéncia”.
Propde-se, assim, a seguinte redacgao para o n.° 8 do artigo 5.° (alteragdes sublinhadas a negrito):

«8 - Em caso de faléneia insolvéncia do gestor de créditos, os montantes que estiverem na sua
posse decorrentes de pagamentos relativos a créditos cedidos para titularizagdo ndo integram a
massa falida insolvente.»

f) Forma do contrato de cessao ou de transferéncia de créditos (artigo 7.°, n.° 1):

A epigrafe do artigo 7.° deve ser corrigida, para especificar que esse artigo se refere a forma do

contrato de cessao de créditos ou de transferéncia de riscos.

Por outro lado, no n.° 1 do artigo 7.°, sugere-se que a segunda parte dessa disposigcédo seja
completada, por forma a que do mesmo decorra expressamente que na titularizagéo sintética o
contrato de transferéncia de riscos pode ser celebrado por documento particular, ainda que tenha

por referéncia créditos hipotecarios.
Propde-se, assim, a seguinte redacgao para o n.° 1 do artigo 7.° (alteragdes sublinhadas a negrito):
«Artigo 7.°
Forma do contrato de cessdo de créditos ou de transferéncia de eréditos-riscos

1 - O contrato de cessao de créditos, ou de transferéncia dos respetivos riscos, para titularizagao
pode ser celebrado por documento particular, ainda que tenha por objeto ou referéncia créditos

hipotecarios. »

g) Tutela dos créditos (artigo 8.°, n.° 2 e n.° 4):

Conforme ja se mencionou relativamente ao n.° 8 do artigo 5.°, consideramos conveniente alterar
a redacdo do n.° 2 e da alinea b) do n.° 4 do artigo 8.°, no sentido de atualizar a terminologia,

substituindo a referéncia a “faléncia” por “insolvéncia”.

Adicionalmente, sugere-se que o corpo do n.2 4 e alinea a) desse n.2 seja revisto, para passar a
utilizar o termo entretanto definido de “patrimdnio de referéncia”.

Propde-se, assim, a seguinte redagao paraon.® 2, e o n.° 4 do artigo 8.° (alteragbes sublinhadas
a negrito):

«2 - Ndo fazem parte da massa falidas-insolvente do cedente os montantes pagos no d&mbito
de créditos cedidos para titularizacdo anteriormente a faléneia-insolvéncia e que apenas se

vengam depois dela.
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n-o patrimoénio

de referéncia no ambito de operagbes de titularizagdo sintética:

a) Constituiem patriménio segregado e ndo respondem por quaisquer dividas da entidade
cedente até ao pagamento integral dos montantes devidos aos titulares das unidades de
titularizagdo ou das obrigagées titularizadas e das despesas e encargos relacionadas com a
respetiva emisséo, devendo os mesmos ser adequadamente registados em contas segregadas
na contabilidade daquela entidade e identificados sob forma codificada no contrato de
transferéncia dos respetivos riscos, fluxos financeiros ou direitos e obrigacées que-lthes-sejam
inerentes;

b) Em caso de dissolugédo e liquidagdo da entidade cedente, sdo separados da massa falida

insolvente, tendo em vista a sua gestdo autbnoma. »

h) Composicao do patriménio dos fundos (artigo 12.°, n.° 5, alinea a):

A referéncia ao Regulamento (UE) 2017/2402 na alinea a) do n.° 5 do artigo 12.° deve ser uma
referéncia mais abrangente, suscetivel de abranger, além da retransmissao de créditos ao
cedente nos termos desse Regulamento, outras situagbes de retransmissdo de créditos ao
cedente que decorram designadamente de normas técnicas de regulamentagédo aprovadas nos

termos desse Regulamento.
Assim, sugere-se a seguinte redacéo alterada (alteragdes sublinhadas a negrito):

«5 - Os créditos do fundo s6 podem ser objeto de oneragdo ou de alienagdo nas seguintes

situagées:

a) Retransmissdo ao cedente e aquisicdo de novos créditos em substituicdo, nos termos
do disposto nas alineas b) e c) do artigo 11.° e nos termos que decorrem do
Regulamento (UE) 52 2017/2402;»

i) Supervisao e prestacao de informagao (artigo 37.° n.° 2, alinea c)):

A alinea c) do n.° 2 do artigo 37.°, relativa a deveres de informagao, na redagdo em vigor, deve
ser revista, por forma a abranger os deveres de informagdo a CMVM que decorrem do
Regulamento (UE) 2017/2402. Afigura-se necessario, em particular, acomodar a previsao
regulamentar dos termos da informagao a CMVM da notificacdo STS realizada a ESMA, quanto
a operagdes STS realizadas através de fundos de titularizagdo de créditos (artigo 27.°, n.° 1, §3
do Regulamento (UE) 2017/2402). Veja-se que quanto a operac¢des STS realizadas através de
sociedades de titularizacdo de créditos, a redagdo da alinea b) do n.° 2 do artigo 66.° é

abrangente e permite ja acomodar a indicada preocupagao.

Por seu turno, a referéncia na alinea e) aos “procedimentos para a supervisdo de operagbes de
titularizagdo STS” ndo se afigura ser clara quanto a conferir habilitagdo regulamentar para a
previsao de deveres de informagao a CMVM, na medida em que a mesma pode ser interpretada

no sentido de estar em causa o estabelecimento de procedimentos a serem adotados pela
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autoridade de supervisdo na supervisao de operacdes de titularizagdo STS e nao deveres de

informacao a CMVM.

Assim, propde-se alterar a alinea c) do n.° 2 do artigo 37.°, na redagdo em vigor, nos seguintes

termos:

«c) Estabelecer deveres de informagcao a CMVM e ao publico;»

j) Supervisdao e prestagcdo de informagao (artigo 37.°, n.° 2, alinea e)) e supervisdao e

regulamentacao (artigo 66.°, n.° 2, alinea f)):

A alinea e) do n.° 2 do artigo 37.° e a alinea f) do n.° 2 do artigo 66.°, de acordo com as respetivas
redagbes constantes do projeto de proposta de lei, ndo se afiguram ser adequadas, quanto a
referéncia a uma habilitagdo regulamentar para estabelecer procedimentos para a supervisdo
de operagdes STS, suscitando dificuldade, na medida em que da mesma parece decorrer uma
habilitagao para prever em regulamento o estabelecimento de procedimentos a serem seguidos

pela autoridade de supervisao.

Assim, a redagao da alinea €) do n.° 2 do artigo 37.° e da alinea f) do n.° 1 do artigo 66.° devem
ser revistas, por forma a que seja prevista a habilitagdo regulamentar da CMVM relativamente
aos termos do exercicio da competéncia de supervisdo de operagdes STS. Desta forma se
assegura que possa designadamente prever-se em regulamento que na supervisdo de
operagbes STS serdo tomadas em consideragdo as Orientagbes aprovadas pela Autoridade
Europeia Bancaria relativas a interpretagdo dos critérios para as operagdes serem elegiveis
como STS.

Face ao exposto, sugere-se:

i) A seguinte redagao alterada para a alinea €) do n.° 2 do artigo 37.° (alteragées sublinhadas

a negrito):

«e) Estabelecer procedimentos-para—a os termos do exercicio da competéncia de
supervisdo de operagbes de titularizagdo STS.”

ii) A seguinte redacgao alterada para a alinea f) do n.° 2 do artigo 66.° (alteragées sublinhadas

a negrito):

«f) Procedimentos-para-a Os termos do exercicio da competéncia de supervisdo de

operagébes de titularizacdo STS.”

k) Processo de registo (artigo 55.°, n.° 6):

O prazo de 45 dias para o registo na CMVM afigura-se ser demasiado curto.

Atente-se que o indicado prazo corresponde ao prazo previsto no regime em vigor, relativamente
ao ato de registo a praticar pela CMVM, o qual se segue a um momento anterior de autorizagdo
pela CMVM prévia a constituicdo da sociedade de titularizagdo de créditos. Ou seja, no regime
em vigor prevé-se um prazo de 45 dias para o registo, relativamente a um processo ja

previamente analisado pela CMVM e que o pedido de registo vem complementar.

Suprimindo-se o primeiro momento de autorizagdo da CMVM a constituicdo da sociedade de
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titularizacdo de créditos e passando a prever-se um ato Unico de registo na CMVM, prévio ao
inicio de atividade, deve acautelar-se que o prazo para decisdo confere espaco suficiente para
a analise dos aspetos essenciais da sociedade de titularizagao de créditos e para a verificagdo
presencial pela CMVM das projetadas sociedades de titularizacdo de créditos, tendo em vista a
verificagdo de meios, considerando-se que o mesmo dever ser fixado em 60 dias, nos seguintes
termos:

«6 - O registo considera-se efetuado se a CMVM néo o recusar no prazo de 60 dias a contar da

recegdo do pedido ou das informagbes complementares que hajam sido solicitadas.»

1) Contraordenagées (Artigo 66.°-D):

Compreendendo-se as razbes subjacentes a nao distingdo da moldura sancionatéria
abstratamente aplicavel a pessoas coletivas e a pessoas singulares (artigo 66.°-D, n°s 1e 2 e
proémio), sublinha-se que uma tal opgado legislativa, ndo obstante ndo encontrar nenhum
obstaculo no plano juridico (isto é, ndo existe nenhuma imposi¢ao de distingdo entre pessoas
coletivas e singulares), se apresenta divergente quer do regime consagrado no Regime Geral
das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, quer do regime processual aplicavel aos
crimes especiais do sector segurador e dos fundos de pensbes e as contraordenagdes cujo
processamento compete a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes,
aproximando-se, antes e apenas, do modelo estabelecido no Cédigo dos Valores Mobiliarios,

aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro.

Quanto ao disposto no n.° 3 do artigo 66.°-D da proposta de lei, e ainda que se compreendam
as razbes que subjazem a opgédo politica de aproximar a moldura sancionatéria aplicavel ao
regime constante do Cddigo dos Valores Mobiliarios, devera notar-se que o regime proposto se
afasta quer do regime consagrado no RGICSF, quer do regime processual aplicavel aos crimes
especiais do sector segurador e dos fundos de pensbGes e as contraordenagdes cujo
processamento compete a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes. Por
outro lado, alerta-se para a circunstancia de, in casu, se estar a ir além do minimo estabelecido
no Regulamento, ndo obstante tal situagcdo nao configurar nenhum obstaculo no plano juridico.
Com efeito, a alinea g) do n.° 2 do artigo 32.° do Regulamento preceitua, como minimo, que o
aumento do limite maximo da moldura deva corresponder ao dobro — € néo ao triplo — do

beneficio econémico resultante da infragao.

m) Formas da infragao (artigo 66.°-E):

Tendo-se pretendido criar um regime sancionatério substantivo uUnico para as condutas
prevaricadoras previstas no Decreto-Lei (independentemente da autoridade de supervisdo a
quem compete sancionar tais condutas), cremos que 0 mesmo pensamento deve ser tido em

conta quando se prevé a punibilidade da negligéncia e da tentativa.

Ou seja, o diploma legal que consagra a puni¢do da tentativa e da conduta negligente devera
igualmente, a bem da certeza e da segurancga juridicas, consagrar de forma expressa a respetiva
medida de puni¢ao, ndo devendo ficar a mercé de eventuais alteragdes aos diplomas sectoriais
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supletivamente aplicaveis.

Assim, sugerimos que (i) em caso de infragdo negligente o limite maximo da coima seja reduzido
para metade e (ii) em caso de tentativa a coima aplicavel seja a prevista para o ilicito consumado

mas especialmente atenuada.

n) Divulgagéao de decisées (artigo 66.°-G):

Considera-se que a previsdo expressa do dever de divulgacdo das decisbes se revela
necessaria, atendendo a que nos regimes sectoriais a divulgacéo esta dependente da natureza
grave ou muito grave dos ilicitos contraordenacionais, mas tal qualificacdo n&o é feita no
Decreto-lei n.° 453/99, havendo somente uma diferenciagdo da moldura sancionatéria aplicavel,

mas nao uma tipificagdo da gravidade das infragdes.

Nesse sentido, € com agrado que se verifica que a proposta de lei acolhe a solugdo incluida no
anteprojeto de diploma apresentado pelo CNSF quanto a previsdo da divulgagédo das decisdes

condenatorias.
Todavia, a redagéo constante do projeto de proposta de lei levanta algumas questdes:

e Por um lado, distingue-se substancialmente das solugdes atualmente consagradas nos
regimes sectoriais das autoridades competentes para sancionar matérias de natureza
similar, na medida em que apenas estipula a divulgagdo de decisbes nao suscetiveis de
recurso judicial, quando os regimes sectoriais dispdem que as decisdes sdo divulgadas
decorrido o prazo de impugnacao judicial e mesmo que tenha sido judicialmente impugnada,
neste ultimo caso sendo feita mengao expressa desse facto (veja-se, a titulo de exemplo, o
artigo 227.°-B do RGICSF);

e Por outro lado, retarda a divulgacdo das decisbes condenatdrias aplicadas pelas
autoridades competentes, conduzindo a que solugbes materialmente semelhantes (no
ambito da regulacdo do sector financeiro) sejam tratadas de forma diferente, sem razao
aparente, e aumentando o risco operacional das autoridades competentes perante regimes
tao diferenciados; e

e  Por outro lado ainda, o proprio Regulamento parece abrir a possibilidade da divulgacéo
imediata das decisdes condenatdrias — alias, em linha com os demais diplomas europeus
no sector financeiro.

Com efeito, entende-se que o n.° 1 do artigo 37.° do Regulamento apenas dispbde quanto
ao universo (minimo) de decisdes divulgaveis e ndo quanto ao momento da respetiva
divulgacdo. Dai que aquele n.° 1 preveja que pelo menos as decisGes condenatérias
definitivas (isto é, ndo suscetiveis de recurso) tém de ser obrigatoriamente divulgadas e
sem demora injustificada. Quanto as outras, isto é, as decisées que aplicam san¢des mas
que ainda nao se tornaram definitivas porque foram alvo de impugnacgao judicial, parece
que cabe as autoridades competentes decidir divulga-las ou nao.

Cré-se que esta interpretacdo € a que resulta da analise conjugada dos n.°s 1 e 4 daquele
artigo 37.°. Com efeito, o n.° 4 do artigo 37.° do Regulamento estabelece que “[c]laso as

autoridades competentes publiqguem as decisbes de sangbes administrativas em
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instancia de recurso perante as autoridade judiciais relevantes, publicam também
imediatamente no seu sitio Web oficial essa informagdo e quaisquer informagbes
subsequentes sobre o resultado de tal recurso. E também publicada qualquer decisdo
judicial que anule uma decisdo de aplicagdo de uma sangdo administrativa” (sublinhado

Nnosso).

Face ao exposto, sugere-se repristinar a versao proposta pelo CNSF no anteprojeto remetido a
SEAFin e prever que os termos concretos da divulgagao das decisdes devam seguir o disposto

nos regimes sectoriais.

Caso assim ndo se entenda, entdo, o n.° 2 do artigo 66.°-G e o proémio do artigo 66.°-H da
proposta de lei deverdo ser redigidos de forma articulada, porquanto ambos se referem aos
“termos da divulgacdo”, sem que as disposi¢des aplicaveis sejam compativeis entre si, como

acima se exp0s.

Lisboa, 7 de dezembro de 2018



