PARECER SOBRE A PROPOSTA DE LEI N.2 264/XII

A — TRANSPOSIGAO DA DIRETIVA 2014/59/UE

I. ENQUADRAMENTO

A Diretiva 2014/59/UE estabelece regras e procedimentos harmonizados apliciveis a recuperacdo e
resolucdo de instituicGes de crédito e empresas de investimento (na ace¢do do CRR e sujeitas a capital inicial
de €730.000) estabelecidas na UE (2).

A Diretiva dota os Estados-membros de um regime harmonizado que prevé um conjunto de instrumentos
para uma intervencdo suficientemente precoce e rapida nas instituicoes em situacdo precaria ou de
insolvéncia, de modo a garantir a continuidade das suas fun¢bGes econdmicas e financeiras criticas,
minimizando o impacto da situacdo de insolvéncia sobre o sistema econdmico e financeiro (nesta matéria,
a Diretiva complementa e aprofunda o regime de resolucdo introduzido com o Decreto-Lei n.2 31-A/2012,
de 10 de fevereiro, e altera normas introduzidas pelos Decretos-Lei n.2 114-A/2014 e n.2 114-B/2014).

Um dos principais objetivos da Diretiva (em especial dos mecanismos de resolugdo previstos) é minimizar os
custos para o Estado e contribuintes da faléncia de uma instituicdo e assegurar que os acionistas e credores
da instituicdo assumem uma parte adequada dos prejuizos, bem como procurar evitar a desvalorizagdo
inerente a um processo de insolvéncia ou liquidagdo normal.

Nesse sentido, as regras previstas na Diretiva relativamente aos mecanismos de intervencdo e de resolucado
visam assegurar que os acionistas sejam os primeiros a suportar as perdas e que os credores suportem as
perdas a seguir aos acionistas, desde que nenhum credor sofra perdas superiores as que teria sofrido se a
instituicdo tivesse sido liquidada ao abrigo dos processos normais de insolvéncia, em conformidade com o
principio estruturante da Diretiva de que “nenhum credor deverd ficar em pior situagcdo” (no creditor worse
off) (cfr. Considerando 5).

1 As entidades sujeitas a Diretiva 2014/59/UE estdo previstas no art. 1.2/1, incluindo além das acima referidas: instituigdes
financeiras estabelecidas na UE, que sejam filiais de uma instituicao de crédito, empresa de investimento ou companhias financeiras;
companhias financeiras (incluindo companhias financeiras mistas e companhias mistas estabelecidas na UE), companhias
financeiras-mde; sucursais de instituicGes estabelecidas ou situadas fora da UE.



Il. CONSIDERAGOES GERAIS

Além dos comentarios e sugestdes na especialidade que adiante se fazem sobre a Proposta de Lei em
apreciacdo, nao se dispensam alguns comentdrios e consideracdes de indole mais genérica sobre alguns
aspetos considerados relevantes pela CMVM.

Os comentadrios e sugestdes na especialidade que a frente se propdem devem de resto ser lidos, na sua
maioria, a luz das consideragGes e preocupacles mais gerais que desde ja se avancam.

Compete antes de mais sublinhar a natureza critica da protecdo legal dos direitos dos acionistas (e dos
investidores, em geral), que ndo deve nem pode ser perdida de vista no regime juridico que venha a ser
instituido sobre a resolucdo e recapitalizacao dos bancos.

Efetivamente, sob pena de colocar em causa a atratividade do préprio mercado de capitais como forma de
captacado de financiamento das instituicdes de crédito e empresas de investimento, os acionistas necessitam
de instrumentos juridicos que assegurem a protec¢do dos seus legitimos interesses mas também, de modo
indireto mas com igual eficiéncia, a profundidade, a liquidez e o dinamismo do mercado.

As regras de protecdo dos direitos dos acionistas e dos investidores em geral sdo importantes para os
acionistas de todas as empresas. No caso das instituicdes de crédito cotadas, essa importancia é ainda
reforcada, em resultado da especificidade, complexidade e confidencialidade que normalmente estdo
subjacentes ao negdcio bancario, e de que resultam assimetria de informacao e dificuldades acrescidas dos
acionistas (especialmente dos minoritdrios) para controlarem e avaliarem a gestdo do banco.
Consequentemente, os custos de agéncia neste setor sdao potencialmente maiores do que na generalidade
dos demais.

Acresce que, em face das crescentes necessidades de capitalizacdo dos bancos, os acionistas e os
obrigacionistas, atuais e futuros, sdao decisivos para a subsisténcia financeira dos bancos e para o
financiamento da economia, pelo que todos os fatores que ameacem a respetiva confianga serdo sempre,
na mesma medida, fatores de ameaca ao financiamento destas instituicdes.

Nesse sentido, os acionistas das instituicdes de crédito e empresas de investimento ndo devem ser objeto
de um nivel de protecdo menor que os acionistas das demais empresas. Assim, qualquer restricdo ou
limitagdo dos direitos acionistas deve ser feito com o maior cuidado, e somente deve ocorrer na efetiva
presenga de valores mais elevados, e apenas no estritamente necessario.

Neste sentido, a limitagao dos direitos dos acionistas no contexto da recuperag¢do e resolugdo bancdria é
matéria da maior importancia. Temos consciéncia das razdes que, no ambito da Diretiva 2014/59/EU relativa
a resolugdo das instituicdes de crédito e empresas de investimento, determinaram a limitacdo de direitos
fundamentais dos acionistas (incluindo o préprio direito a propriedade).

As razGes mais invocadas para a opg¢do efetuada (ndo sendo as Unicas) sdo essencialmente as seguintes:

1) A principal justificagdo para interferir com os direitos dos acionistas é o interesse publico, no sentido de
assegurar a estabilidade financeira e a continuagdo da prestagao dos servigos financeiros.

A estabilidade financeira € um bem publico, de que beneficiam a sociedade e a economia no seu todo, e que
deve por isso ser promovida. Porém, tal deve ocorrer de forma eficiente, e sacrificando os interesses
privados dos acionistas apenas no necessario a efetiva prossecucdo desse interesse publico.



2) O exercicio dos direitos acionistas pode inibir ou dificultar a aplicacdo da medida de resolugéo,
bloqueando ou tornando morosa a adog¢do de certos atos. Todavia, uma vez mais, a limitacdo dos direitos
acionistas para este efeito ndo deve ir além do estritamente necessario.

3) Finalmente, é invocado como objetivo subjacente a opc¢do efetuada a ideia de que os acionistas devem
absorver prioritariamente as perdas de modo a proteger as financas publicas. Esta aqui em causa a convic¢ao
de que a imposicao dos custos dos processos de resolucdo bancdria aos contribuintes é injusta, e implica a
utilizacdo de recursos que poderiam ser usados em outras funcdes com beneficio para a sociedade.

A CMVM nada tem a invocar em desabono deste objetivo. No entanto, é importante ndo perder de vista
que, seja qual for o processo de resolugao adotado, os acionistas suportarao perdas. Quando um banco tem
problemas que colocam em risco a sua viabilidade financeira, atinja este ou ndo a fase de resolugao, os
acionistas terdo ja seguramente sofrido perdas muito significativas em momento anterior. A divulgacao de
informacdo ao mercado e a consequente descida de cotacdo das respetivas acdes determinara desde logo
essas perdas. Adicionalmente, os acionistas assumem livremente os riscos dos seus investimentos, e sabem
que sdo titulares de direitos meramente residuais em caso de liquidacdo do banco.

Todavia, se em alternativa ao processo de insolvéncia as autoridades optarem pelo caminho da recuperacgao
ou resolucdo do banco, serd certamente porque, do ponto de vista social, essa situacdao é preferivel a
qualquer outra (i.e., é a solugdo maximizadora do bem-estar social, assegurando a estabilidade financeira)
e em particular preferivel a solucdo de liquidagdo no ambito de um processo normal de insolvéncia.

Assim, ndo sera admissivel que, adotando uma solucdo alternativa a insolvéncia (em promocgdo do bem
publico), se imponham aos acionistas e outros credores, custos acrescidos face aos que seriam por eles
suportados na hipdtese de liquidagdo da instituicdo.

Note-se, alids, que a propriedade privada é protegida pela Convencdao Europeia dos Direitos Humanos
(ECHR), pela Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia e pela Constituicio da Republica
Portuguesa. O Tribunal Europeu dos Direitos do Homem (ECtHR) ja estabeleceu que os direitos acionistas
beneficiam dessa protecdo. Assim, qualquer interferéncia ou violagdo desses direitos acionistas, por razdes
de interesse publico, deve ser proporcional e deve ter uma compensacdo justa e em tempo devido.

Especificamente, a interferéncia com os direitos privados (i) deve ser feita por lei, (ii) por razGes de interesse
publico, (iii) com uma compensacio justa e (iv) sujeita ao principio de proporcionalidade (3).

A Diretiva de Recuperacgdo e Resolucdo Bancdaria tomou este aspeto em consideragdo, ndo sé estabelecendo
o interesse publico como condi¢do de entrada no processo de resolugdo, como fixando regras que visam
assegurar que, esgotadas as oportunidades de recapitalizar o banco pelas vias normais, e caso ndo haja
alternativa a resolugdo, os acionistas e os credores sejam chamados a suportar as perdas, desde que nenhum
sofra perdas superiores as que teria sofrido se a instituicdo tivesse sido liquidada ao abrigo dos processos
normais de insolvéncia, em conformidade com o principio estruturante da Diretiva de que “nenhum credor
deverd ficar em pior situagdo” (no creditor worse off) (cfr. Considerando 5).

E, pois, da méaxima importancia que na transposicdo da Diretiva e, em particular, na consagracdo dos
mecanismos da sua aplicacdo, sejam asseguradas condi¢Ges para que, na pratica, se obtenha um justo e

2 Sobre esta temética, vide, entre outros, Babis, Valia (2012), Bank Recovery and Resolution: What About Shareholder
Rights?, University of Cambridge Faculty of Law Legal Studies Research Paper Series (23/2012).



equilibrado balanco entre o interesse publico (neste caso, a estabilidade financeira) e o interesse privado
(direitos patrimoniais dos acionistas) e ndo se limitem, injustificada e desproporcionalmente, estes ultimos,
colocando em causa a confianca dos investidores no mercado e, por ultimo, prejudicando o interesse publico
que assenta nessa confianga.

A distribuicdo de perdas, além de justa (como estabelece o considerando 5 da Diretiva) deve ser previsivel e
clara. A legislagdo nacional deve assim deixar claro que, tal como a Diretiva estabelece: i) Os acionistas e
credores afetados ndo suportardo perdas mais elevadas do que aconteceria se a instituicdo tivesse sido
liguidada no momento em que é tomada a decisdo de desencadear a resolu¢do — incluindo no caso de
transferéncia parciais de ativos e outros elementos patrimoniais de uma instituicdo (Considerando 50); ii) A
avaliagdo para efeito do tratamento que os acionistas e credores receberiam se a institui¢ao tivesse sido
liguidada ao abrigo dos processos normais de insolvéncia, ndo sé tem inicio logo na fase de intervencao
precoce, como obedece a regras claras e justas. (Considerando 51); iii) A competéncia, a independéncia de
guem faz a avaliacdo, bem como a transparéncia subjacentes a esses processos de avaliacdo ndo poderao
merecer quaisquer reservas aos investidores.

De facto, importa sublinhar que a interferéncia nos direitos acionistas e demais credores pode ter efeitos
adversos para a desejada estabilidade financeira, ou seja, pode levar a consequéncias que sao exatamente
o oposto daquilo que se pretende atingir. Ao limitar de forma indevida os direitos dos acionistas e demais
credores pode-se desencorajar o investimento no setor bancdrio e no mercado de capitais em geral.
Consequentemente, numa altura, como a atual, em que os bancos estdo sujeitos por imposicdes prudenciais
a requisitos acrescidos de capital, a relutancia dos investidores em aplicar poupancas em capital dos bancos
— particularmente em paises pequenos e periféricos como o nosso — pode colocar seriamente em causa o
objetivo final da estabilidade financeira. Ndo ha bancos s6 com depositantes. Sem capital, sem acionistas e
outros investidores, estdo postas em causa as condi¢cdes de capitalizacdo e consequentemente, de
sobrevivéncia dos bancos.

Este risco surge sobretudo se o quadro legal legitimar o receio dos investidores de que as autoridades
competentes possam usar 0os mecanismos de resolugdo (e, consequentemente, interfiram com os seus
direitos enquanto acionistas) no tempo errado: cedo demais no que diz respeito a fase de resolucdo (ndo
Ihes sendo dada a efetiva possibilidade de por si préprios capitalizarem e resolverem os problemas do
banco), ou tarde de mais (sobretudo no que respeita a fase de prevengao).

O mesmo se diga em relagdo ao possivel receio dos investidores de nao serem adequadamente
compensados em caso de resolugdo e consequente bail in das respetivas a¢des: se ndao forem criados os
mecanismos que permitam uma total confianga no processo de resolugdo, os investidores poderdo ter
legitimos receios de que nado haja uma avaliacdo (baseada num cendrio de liquidagdo) competente, justa e
independente que permita a compensagdo dos seus direitos num tempo aceitdvel e sem necessidade de
recorrer a meios judiciais.

Em suma, a imposi¢dao de limites e restricdes aos direitos acionistas em nome da estabilidade financeira,
deve ser desenhada e aplicada com bastante prudéncia, no sentido de ndo provocar o efeito contrario ao
pretendido. Esta é uma das principais preocupacdes da CMVM e que estd subjacente aos comentarios que
em seguida faremos ao presente Projeto de Lei.



Il - ARTICULAGAO ENTRE A AUTORIDADE DE RESOLUGCAO E OUTRAS ENTIDADES

Durante as diversas fases de aplicacdo de mecanismos ou poderes corretivos e de resolucdo, incluindo na
fase prévia de preparacdo (elaborac¢do de planos de recuperagdo e de resolugdo), é essencial assegurar uma
adequada articulacdo entre a autoridade de resolucao e outras entidades, designadamente a CMVM, o
Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF) e o Conselho Nacional de Estabilidade Financeira
(CNEF), ndo se encontrando medidas de articulagdo especificas com estas duas Ultimas entidades prevista
na Proposta de Lei.

A articulagdo com o CNEF e com o CNSF afigura-se essencial, atentas as competéncias destas entidades em
matéria de coordenacao de entidades responsdveis em caso de crise.

Justifica-se, em particular, a articulacdo com o CNEF, pelas suas competéncias legais, em especial em
situacdes de crise financeira com potencial sistémico, de identificacdo da emergéncia de uma crise com essas
carateristicas e o acionamento tempestivo dos mecanismos de cooperacdo, designadamente de troca de
informacdes relevantes, de consulta, de avaliagdo conjunta e, se necessario, de coordenagao de medidas de
gestdo de crises.

Atentas a razdo de ser e as competéncias especificas do CNEF no que respeita a articulagdo entre os
respetivos membros em situacdes de crise e ameaca da estabilidade financeira, faria mesmo sentido
reconhecer a este drgdo poderes e deveres de intervencdo e de decisdo em matéria de medidas de resolucao
—ou, pelo menos, de pronuncia anterior a tomada de decisGes pela autoridade de resolugao.

A articulagdo com a CMVM é determinante, ndo s6 em funcdo das competéncias da CMVM em sede de
supervisdo de atividades de intermediacdo financeira (do préprio banco objeto de resolucdo ou das suas
participadas), mas também das suas competéncias no ambito do regular funcionamento do mercado de
valores mobilidrios, incluindo a supervisao de deveres de transparéncia de emitentes de valores mobilidrios
admitidos a negociagcdo em mercado regulamentado (sejam estes emitidos pelo préprio banco ou por suas
participadas).

Note-se, com efeito, que as instituicGes objeto de resolugdo sdo, em regra, ndo sé intermediarios financeiros
com atividades sujeitas a supervisdo da CMVM, mas também entidades emitentes de instrumentos
financeiros admitidos a negociagdo em mercado, igualmente sujeitos a supervisdo da CMVM. A medida de
resolucdo ndo deixa de ter implica¢gdes nestas dimensdes que importa atempadamente acautelar.

Esta articulagdo é especialmente relevante atendendo aos efeitos negativos que a adogao de medidas de
resolucdo pode implicar para os investidores e para o sistema financeiro, e a possibilidade de desencadear
mecanismos de protecao do mercado e dos investidores, como seja a suspensao da negociac¢ao.

Nesse sentido, considera-se que os mecanismos de troca de informacdao e de consulta da CMVM
atualmente previstos no RGIC deverio ser reforcados no ambito da transposi¢io da Diretiva 2014/59/UE,
de modo a assegurar um limiar minimo de protecdo dos investidores e a integridade do préprio mercado, e
atendendo também a experiéncia recente da sua aplicacdo efetiva (3), em especial quando esteja em causa

3 Importa salientar que o art. 1.2/4 da Diretiva 2014/59/UE permite aos Estados membros “adotar ou manter regras mais rigorosas
ou adicionais em relagdo as estabelecidas na presente diretiva e nos atos delegados e de execugdo adotados com base na presente
diretiva, desde que sejam de aplicagdo geral e ndo colidam com a presente diretiva nem com os atos delegados e de execugdo
adotados com base nela.”, sendo que as regras de articulagdo com a CMVM ora propostas, além de terem por base regras ja
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a aplicacdo de medidas ou o exercicio de poderes de resolucdo, bem como o poder de determinar a reducao
ou conversao de instrumentos de fundos préprios.

Este entendimento justifica-se, em suma, pela necessidade de assegurar a participacdo do regulador do
mercado num processo que, no que diz respeito ao conjunto de entidades mencionadas, importara
necessariamente impactos para os acionistas e credores obrigacionistas daquelas entidades, com os reflexos
negativos na confianca dos investidores e na prdpria capacidade dos bancos de assegurarem a
disponibilidade dos investidores para aportar capital aos bancos em situag¢des (cada vez mais frequentes) de
necessidade de capitalizagao.

Assim, identificam-se em seguida diversos pontos e fases de atuagao relativamente aos quais se considera
importante rever e aprofundar os mecanismos de articulagdo com a CMVM e com o CNEF (e/ou o CNSF),
face ao previsto no anteprojeto:

a) Articulagdo durante a fase de atividade normal: Planos de Recuperag¢ao e de Resolugdo

» Plano de Resolucdo (arts. 116.2-) e 116.2-K)

De acordo com o previsto na Proposta de Lei, se a institui¢cdo de crédito objeto do plano de resolugdo
exercer uma atividade de intermediagdo financeira ou emitir instrumentos financeiros admitidos a
negociagcdo em mercado regulamentado, o Banco de Portugal comunica a Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios o respetivo plano de resolugdo (art. 116.2)/10).

Consideramos que deveria ser previsto, no art. 116.2-J, o dever de consulta (e ndo apenas a
comunicacdao) da CMVM na elaboragao do plano de resolugao, a semelhanga do proposto para o
plano de recuperagcao. Do mesmo modo, entendemos que devera ainda prever-se a consulta sobre
planos de resolugao de grupo, caso incluam entidades que exergam atividades de intermediacao
financeira (art. 116.2-K/15).

> Poderes para reduzir ou eliminar constrangimentos a resolubilidade das instituicbes de
crédito (art. 116.2-P)

A redacdo do art. 116.2-P/7 consagra a proposta da CMVM no sentido de prever um dever de
consulta prévia da CMVM sobre as medidas a adotar para reduzir ou eliminar constrangimentos a
resolubilidade das instituicdes de crédito. No entanto, esse dever de consulta abrange apenas as
medidas “que possam ter impacto na atividade de intermedia¢do financeira”. Julgamos que esta
parte final (“sobre as medidas que possam ter impacto na atividade de intermediagdo financeira”)
deveria ser eliminada, sendo que o dever de consulta abrange instituicGes emitentes de
instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercado (que, em abstrato, ndo tém
necessariamente de desenvolver atividades de intermediag¢do financeira).

atualmente consagradas, ndo colidem com o disposto na Diretiva e visam assegurar uma correta articulacdo entre as autoridades
competentes nacionais, tendo em conta as especificidades do modelo de supervisdo nacional e as responsabilidades setoriais de
cada autoridade.



b)

Articulagdo nas fases de intervengao corretiva e de resolugao

> Informacdo sobre providéncias adotadas no dmbito de intervencdes corretivas,
administracdo proviséria ou resolucdo (arts. 148.2 e 198.2/2)

Tratando-se de instituicdes de crédito que exercam atividades de intermediacdo financeira ou
emitentes de instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, prevé-
se que o Banco de Portugal mantém a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios informada das
providéncias que tomar nos termos do presente titulo [VIIl - Intervencdo corretiva, administracao
provisdria e resolucdo], ouvindo-a, sempre que possivel, antes de decidir a aplicagcdo das mesmas
(art. 148.9/1; ver também norma equivalente prevista no art. 198.2/2 para as sociedades
financeiras).

Considera-se que esta norma deveria ser revista, no sentido de prever um efetivo dever de consulta
prévia da CMVM, antes de ser tomada uma decisdo sobre a aplicacdo de medidas corretivas, de
administracdo proviséria ou de resolucgao.

Esta regra geral ndo prejudica os deveres de comunicacdo e/ou de consulta especificamente
previstos relativamente a determinadas medidas ou poderes de intervencgdo corretiva ou de
resolucdo, mas permite assegurar que nestas fases exista uma efetiva articulagdo entre o Banco de
Portugal e a CMVM, uma vez que estdo em causa medidas especialmente sensiveis e com impacto
relevante num intermediario financeiro ou emitente (e no mercado em geral).

» Comunicacdo e divulgacdo da aplicacdo de uma medida de resolucdo (art. 145.2-AT)

Prevé-se que a decisdo do Banco de Portugal de aplicagdo de uma medida de resolucdo seja
notificada, logo que possivel, as seguintes entidades, caso sejam diferentes, e quando aplicavel: a
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios e ao Instituto de Seguros de Portugal (art. 145.2- AT/2,
al. j)).

No entanto, considera-se essencial que a comunicagdo a CMVM seja efetuada num momento
anterior ao proposto: assim, e conforme proposto no ponto anterior, antes de ser tomada uma
decisdo sobre a aplicacdo de uma medida de resolugdo, a CMVM deve ser previamente consultada
pelo Banco de Portugal (cfr. art. 148.2/1 com a redag¢do proposta). Adicionalmente, sempre que
estejam verificados os requisitos (cumulativos) para a aplicagdo de uma medida de resolucgao
previstos no artigo 145.2-E/2, a autoridade de resolugcdo deveria notificar imediatamente a
CMVM, a semelhanca das entidades previstas no n.2 1 do art. 145.2AT (sendo esta a solucdo que
estd em conformidade com o dever de cooperagdo e consulta previsto no art. 148.9). Nesse sentido,
considera-se que a CMVM ou, eventualmente, em alternativa, o proprio CNSF e/ou CNEF (sendo
que no n.2 1 se prevé a notificagdo ao Comité Europeu de Risco Sistémico), deveriam ser incluidos
no n.2 1 do art. 145.2-AT, determinando desse modo a notifica¢cdo a estas entidades da verificacao
dos requisitos de aplicagao de uma medida de resolugao.



Adicionalmente, entende-se que deveria ser equacionado prever no artigo 145.2-AT que a verificagao
dos requisitos (cumulativos) para a aplicagio de uma medida de resolugdo fosse proposta pelo
Banco de Portugal ao CNEF, com vista a emissdao de parecer por essa entidade, atentas as respetivas
competéncias ja antes referidas. O mesmo se diga quanto a apreciagdao da medida de resolugao.

» Poder para determinar a reducdo ou convers3o de instrumentos de fundos préprios ou de
recapitalizacdo interna (bail-in) (arts. 145.2-1 e 145.2-U)

Os poderes de reducdo/conversdo podem abranger ndo apenas instrumentos de capital préprio
“tipicos” (p. ex., aces), mas também valores mobilidrios representativos de divida “hibridos”, com
determinadas caracteristicas (p. ex., obriga¢des perpétuas, Convertible Contingent Bonds).

Trata-se de medidas que tém graves implicagdes para os titulares dos instrumentos abrangidos, bem
como para o proprio mercado. Nesse sentido, considera-se que seria importante prever
especificamente nos arts. 145.2-1 o dever de a autoridade de resolugdao consultar a CMVM antes
de decidir sobre a redugao ou conversao de instrumentos de fundos préoprios, quando estejam em
causa instituicdes que exercam atividades de intermediacdo financeira ou emitam instrumentos
financeiros admitidos a negociacdo em mercado regulamentado.

Adicionalmente, atendendo ao impacto sensivel de uma medida de recapitalizacdo interna sobre
a instituicdo (art. 145.2-U) e os seus clientes e credores (incluindo investidores), bem como a
possibilidade de excluir determinados créditos ou categorias de créditos elegiveis no ambito de uma
medida de recapitalizacdo, e a necessidade de atender a diversos critérios, incluindo de necessidade
e proporcionalidade da continuacdo da prestacdo de determinados servicos financeiros essenciais
ou das suas funcgdes criticas (cfr. art. 44.2/3, al. b) da Diretiva 2014/59/UE), considera-se que seria
importante prever especificamente a consulta da CMVM sobre esta matéria.

IV. DESIGNAGAO DE AUTORIDADE DE RESOLUGAO

O art. 3.9/3 da Diretiva 2014/59/UE prevé que as autoridades de resolu¢do podem ser bancos centrais
nacionais, ministérios competentes ou outras autoridades administrativas publicas, ou ainda autoridades
investidas de competéncias administrativas publicas.

Excecionalmente, os Estados-Membros podem prever que a autoridade de resolugdo possa ser a
autoridade competente em matéria de supervisio para efeitos do Regulamento (UE) n.2 575/2013 e da
Diretiva 2013/36/UE (CRD IV) — entre nds, o Banco de Portugal.

Caso seja designada uma Unica entidade, prevé a Diretiva que “devem existir medidas estruturais adequadas
para assegurar a independéncia operacional e para evitar conflitos de interesse entre as fungbes de
supervisdo previstas pelo Regulamento (UE) n.2 575/2013 e pela Diretiva 2013/36/UE, ou as outras fun¢ées
da autoridade em causa, e as fungdes atribuidas as autoridades de resolu¢éGo pela presente diretiva, sem
prejuizo do intercdmbio de informagdes e das obrigagdes de cooperagdo exigidas no n.2 4”. Deve ainda ser
assegurada, nomeadamente, a existéncia de independéncia operacional, no seio das autoridades
competentes, dos bancos centrais nacionais, dos ministérios competentes ou de outras autoridades
competentes, entre a funcdo de resolucdo e as fungdes de supervisdo ou outras da autoridade em causa.



Prevé-se ainda que “o pessoal que exerce as fungbes confiadas a autoridade de resolugcéo pela presente
diretiva deve pertencer a uma estrutura organizacional distinta e ter linhas hierdrquicas separadas do pessoal
encarregado das tarefas previstas pelo Regulamento (UE) n.2 575/2013 e pela Diretiva 2013/36/UE, ou do
pessoal que assume as outras fungdes da autoridade em causa”.

Ora, tendo o Banco de Portugal sido designado como autoridade de resolucdo, nos termos do Decreto-Lei
n.2 31-A/2012, de 10 de fevereiro, e sendo, simultaneamente, a autoridade competente em matéria de
supervisdo para efeitos do Regulamento (UE) n.2 575/2013 e da Diretiva 2013/36/UE (CRD 1V), afigura-se
(conforme, alids, exigido pela prépria Diretiva) necessario assegurar a independéncia operacional e a
inexisténcia de conflitos de interesses entre as fun¢bées de supervisdo prudencial e as fungdes de
resolucdo, bem como a separagdo das estruturas organizacionais e hierarquicas.

O atual art. 17.2-A da Lei Organica do Banco de Portugal prevé que: “Compete ao Banco de Portugal
desempenhar as fungées de autoridade de resolucdo nacional, incluindo, entre outros poderes previstos na
legislacGo aplicdvel, os de elaborar planos de resolugdo, aplicar medidas de resolu¢do e determinar a
eliminacdo de potenciais obstdculos a aplicagdo de tais medidas, nos termos e com os limites previstos na
legislagdo aplicdvel.”

A Proposta de Lei prevé a alteracdo da Lei Organica do Banco de Portugal, introduzindo um novo n.2 2 no
art. 17.2-A, dispondo: “O desempenho das fungbes previstas no numero anterior é exercido de forma
operacionalmente independente das fun¢ées de supervisdo e das demais fungbes desempenhadas pelo Banco
de Portugal”.

Conforme resulta da Proposta da Lei, caso o Banco de Portugal se mantenha como autoridade de resolucao
a nivel nacional, considera-se essencial assegurar de forma plena e inequivoca a independéncia do
exercicio de fungdes de resolu¢ao face as fun¢Ges de supervisdo, ndo apenas a nivel operacional, mas
também no que respeita a separacdo de fungoes a nivel organizacional e hierarquico. Nesse sentido, e de
modo a assegurar a independéncia e evitar conflitos de interesse entre as duas fungdes, considera-se que
deveria ser ponderado a atribuicdo da competéncia deciséria em matéria de resolugdao a um drgao
independente e auténomo no seio da estrutura de governo do Banco de Portugal (a semelhanca do que se
verifica em instituicGes equivalentes que acumulam estas fun¢des na UE — v. p. ex., a Autorité de contréle
prudentiel et de résolution em Franca), devendo esse érgdo ter uma composicao diversa do conselho de
administragdo do Banco de Portugal, ainda que sem prejuizo de o mesmo integrar membros deste conselho.

Por ultimo, considera-se ainda necessario prever, de forma geral, que as pessoas designadas para os 6rgaos
de fiscaliza¢ao ou de administragdo de instituicoes objeto de medidas de resolugdo ou de medidas de
intervengao corretiva, bem como instituicoes de transicdo ou veiculos de gestao decorrentes da aplicagao
dessas medidas (%), sejam independentes da autoridade de supervisio e/ou de resolugio.

Sublinha-se igualmente que deveriam ser previstos mecanismos de articulacio com o CNEF. Sendo a
estabilidade financeira o interesse publico que justifica a interferéncia com os direitos privados no ambito
do processo de resolucdo, parece-nos que o CNEF deve ser chamado a pronunciar-se no quadro da atuagao
da autoridade de resolugao.

4 Designadamente nos casos previstos nos artigos: 143.2 (comissdo de fiscalizagdo ou fiscal Unico designados pelo Banco de
Portugal); 145.2-A (designagdo de administragdo proviséria); 145.2-F e 145.2-G (substituicdo da administragdo da instituicdo objeto
de resolugdo e administracdo designada pelo Banco de Portugal); 145.2-P (administragdo da instituicdo de transi¢do); 145.2-S
(administragcdo do veiculo de gestdo de ativos).



IV. PODER DE REDUCAO OU CONVERSAO DE INSTRUMENTOS DE FUNDOS PROPRIOS (art.
145.2-])

A Diretiva 2014/59/UE prevé que os Estados membros tém de assegurar que as autoridades de resolucdo
tenham o poder de redugdo ou conversdo dos instrumentos de capital relevantes (°) (art. 59.2/2), podendo
estes poderes ser exercidos isoladamente (i.e., antes da fase de resolucdo) ou, caso estejam preenchidos os
requisitos para a aplicacdo de medidas de resolucdo (art. 59.2/1), em combinagdo com uma dessas medidas.

O exercicio destes poderes é regulado nos artigos 145.2-| e 145.9-J, prevendo-se (a semelhanca da Diretiva),
que podem ser exercidos isoladamente (art. 145.2-1/2, als. b) a e)) ou, caso estejam preenchidos os requisitos
previstos para a ado¢do de medidas de resolu¢do, em simultaneo com a aplicacdo dessas medidas (art. 145.92-

1/2).

Deveria ser previsto que instrumentos de fundos préprios sujeitos a reducdo ou conversao sdo os que forem
elegiveis para os fundos proéprios da instituicdo de acordo com a legislacdo e a regulamentacao aplicaveis
a data da respetiva emissao.

Deveria ser expressamente previsto o principio consagrado no Considerando 81 da Diretiva, segundo o
qual deve ser incluido nas condigbes que regulamentam os instrumentos sujeitos ao poder de reduc¢ao ou
conversdo, e em qualquer prospeto ou documento de oferta publicado ou fornecido em relagéo com os
mesmos, o facto de tais instrumentos poderem ser reduzidos ou convertidos pelas autoridades nas
circunstancias impostas pela Diretiva e no RGICSF.

Considera-se que os investidores devem ter conhecimento, a partida, de que enfrentam a possibilidade de
reducdo ou conversao dos instrumentos em que investem. Assegurar de forma clara que esta informacao é
transmitida aos investidores é essencial para a correta apreciacdo dos riscos inerentes ao investimento
nestes instrumentos.

Adicionalmente, no art. 145.2-1/13 importa alterar a reda¢gdo do mesmo. Esta norma contempla um conjunto
de atuagdes junto das autoridades relevantes, com vista a assegurar que a autoridade de resolugdo dispde
dos mecanismos necessarios para dar cumprimento ao poder de reduc¢do ou conversdo de instrumentos de
capital préprio. Uma desses poderes, é a possibilidade de exigir a autoridade relevante a suspensdo ou
exclusdo da negociagdo dos instrumentos relevantes (alinea b)). Neste caso, a CMVM considerou no parecer
enviado ao Governo que este poder deve ser exercido pela CMVM, uma vez que é a autoridade que
atualmente ja exerce este poder junto da entidade gestora de mercado relevante. No entanto, quanto aos
restantes casos que se relacionam com atos essencialmente materiais decorrentes da decisdo de
reducdo/conversdo, considera-se que estes devem ser exercidos pela autoridade de resolucdo junto das
entidades ou autoridades relevantes, razdo pela qual é necessario alterar a redacdo do art. 145.2-1/13.

O art. 145.2-1/13 deve ser alterado da seguinte forma:

“13 - Para efeitos do exercicio dos poderes previstos no n.° 1 do artigo anterior, 0 Banco de Portugal executa
todos 0s atos necessarios ao exercicio desses poderes, podendo nomeadamente selicitar-a—Comissado—de

\ViFal alaWala oraQ \Vilala' a O a_araanea an a
v o v/ v v

5 Os instrumentos de capital relevantes abrangem os seguintes instrumentos de fundos préprios: i) instrumentos de fundos préprios
principais de nivel 1; ji) instrumentos de fundos préprios adicionais de nivel 1; iii) instrumentos de fundos préprios de nivel 2.
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a) Ordenar a entidade relevante a alteracéo de todos os registos relevantes;

b) Solicitar_ a Comissdo _do Mercado de Valores Mobilidrios gue ordene a entidade relevante a
suspensdo ou exclusdo da cotagdo ou da negociacdo em mercado regulamentado ou sistema de negociacéo
multilateral de acdes, titulos representativos do capital social da institui¢cao de crédito objeto de resolucéo ou
instrumentos de divida, bem como o levantamento da suspenséo da negociacdo de gualguer instrumento de
divida cujo valor nominal tenha sido reduzido;

C) Solicitar a entidade relevante a admisséo a cotag¢ao ou & negociagdo em mercado regulamentado ou
sistema de negociagdo multilateral de novas agdes ou titulos representativos do capital social da institui¢do
de crédito objeto de resolucao;

d) Solicitar a entidade relevante a readmisséo a cota¢ao ou a negociacdo em mercado regulamentado
ou sistema de negociacdo multilateral de qualquer instrumento de divida cujo valor nominal tenha sido
reduzido sem necessidade de divulgacdo de um prospeto aprovado nos termos do Codigo dos Valores
Mobiliarios.

(...)

17 — O Banco de Portugal comunica & Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios os pedidos efetuados
ao abrigo das alineas c) e d) do nimero anterior.”

V. MEDIDAS DE RESOLUGCAO: ALIENAGAO DA ATIVIDADE, TRANSFERENCIA PARA INSTITUICOES DE
TRANSICAO E SEGREGACAO DE ATIVOS

Os artigos 145.2-M a 145.2-T regulam os seguintes instrumentos de resolucdo:
e Alienacdo parcial ou total da atividade (arts. 145.2-M a 145.2-N);

e Transferéncia parcial ou total para instituicGes de transicao (arts. 145.2-0 a 145.2-R);
e Segregacdo de ativos (arts. 145.9-S a 145.2-T).

Salientamos em especial os seguintes comentarios (e correspondentes propostas de alteragdo constantes
em anexo):

i) Transferéncias parciais de patrimdnio e salvaguarda dos direitos dos acionistas e credores

Cumpre salientar a importancia de ser transposta expressamente a norma prevista no art. 73.2 da Diretiva
2014/59/UE, relativa as salvaguardas quanto ao tratamento dos acionistas e credores em caso de
transferéncias parciais e de aplicagdo do instrumento de recapitalizacdo interna, que prevé:

“Os Estados-Membros asseguram que, caso tenham sido aplicados um ou mais instrumentos
de resolugdo e, em especial, para efeitos do artigo 75.¢:

a) Exceto no caso de ser aplicavel a alinea b), caso as autoridades de resolugdo transfiram
apenas parte dos direitos, ativos e passivos da institui¢cdo objeto de resolugdo, os acionistas
e os credores cujos créditos ndo tenham sido transferidos recebam, para satisfagdo dos
seus créditos, pelo menos o mesmo valor que teriam recebido se a instituicdo objeto de
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resolucdo tivesse sido liquidada ao abrigo de processos normais de insolvéncia aquando da
tomada da decisdo a que se refere o artigo 82.2;

b) Se as autoridades de resolu¢do aplicarem o instrumento de recapitaliza¢do interna, os
acionistas e os credores cujos créditos tenham sido objeto de redugdo ou de conversGo em
capitais proprios ndo sofram perdas superiores as que teriam sofrido se a instituicdo objeto
de resolugdo tivesse sido liquidada ao abrigo de processos normais de insolvéncia aquando
da tomada da decisdo a que se refere o artigo 82.2.”

Tanto quanto pudemos determinar, esta norma ndo se encontra expressamente transposta na
Proposta de Lei de transposi¢cio da Diretiva 2014/59/UE, resultando apenas essa salvaguarda
eventualmente das normas gerais que consagram o principio “no creditor worse off” (e.g., art. 145.9-
D/1, al. ¢); art. 145.2-H/14 e 16 e 145.2-AA/1, al. f)).

Deste modo, atendendo a que os instrumentos de resolugdo regulados nos arts. 145.2-M a 145.2-T
(alienacdo parcial ou total da atividade; transferéncia parcial ou total para instituicdes de transicdo;
segregacao de ativos) podem envolver transferéncias totais ou parciais de elementos patrimoniais
da instituicdo objeto de resolu¢ao, considera-se que estes poderes, pelas suas especificidades,
justificam a transposi¢do expressa do artigo 73.2/1, al. a), e respetivas salvaguardas.

A necessidade de prever uma norma de transposi¢do expressa do artigo 73.2/1, al. a), relativamente
as situagdes de transferéncias parciais de elementos patrimoniais relaciona-se ainda com as normas
gue tratam dos direitos dos acionistas e credores da instituicdo objeto de resolucdo ndo tém direitos
sobre patrimdnio transferido (arts. 145.2-N/13, 145.2-0/9, 145.2-S/11 e 145.2-AB/12).

Estas normas preveem que os acionistas e credores da instituicdo objeto de resolugcdo ndo tém
direitos sobre patriménio transferido, “sem prejuizo do disposto na sec¢do V” (i.e., salvaguardas).
No entanto, enquanto as normas da Diretiva 2014/59/UE remetem para Secgdo VIl do Titulo IV
(salvaguardas) que abrange os arts. 73.2 a 75.2 da diretiva, relativos a salvaguardas acionistas e
credores, ja a Sec¢do V do Capitulo Il do Titulo VIII do RGIC conforme consta da Proposta de Lei (que
compreende os artigos 145.2-AC a 145.2-AF) ndo abrange as normas correspondentes aos arts. 73.2
a 75.2 da diretiva.

Assim, torna-se necessario prever a ressalva das salvaguardas dos direitos dos acionistas e credores
(conforme resultam dos arts. 73.2 a 75.2 da diretiva) nos arts. 145.2-N/13, 145.2-0/9, art. 145.2-S/11

e 145.2-AB/12, ndo s6 quanto ao principio do “no creditor worse off” em geral, mas também no caso
de transferéncias parciais de elementos patrimoniais.

ii) Contrapartida devida por transferéncias parciais e salvaguarda dos direitos dos acionistas e credores

O n.2 2 do art. 145.2-Q regula o destino da contrapartida devida pela transmissdo de elementos
patrimoniais para uma instituicao de transicdao, consoante estejam em causa a¢des da instituicao objeto
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de resolucdo ou patrimdénio desta (). A redacdo prevista no art. 145.2-Q/2 constante da Proposta de Lei
é a seguinte:

“2 - Sem prejuizo do disposto no n.2 4 do artigo 145.2-L, se houver lugar ao pagamento de
qualquer contrapartida por parte da instituico de transicdo em virtude da transferéncia
determinada pelo Banco de Portugal nos termos do disposto nos n.% 1 e 2 do artigo 145.9-0, esta
reverte para:

a) Os acionistas ou titulares de outros titulos representativos do capital social da instituicdo de
crédito objeto de resolugdo, caso a transferéncia para a instituicdo de transicéo tenha sido efetuada
através da transferéncia para a instituicdo de transicdo da titularidade de agées ou de titulos
representativos do capital social da instituicGo de crédito objeto de resolu¢éo, na medida do valor,
se positivo, dos capitais proprios da instituicdo objeto de resolu¢cdo no momento da transferéncia
prevista nos n.%s 1 e 2 do artigo 145.2-0, apurado no Gmbito da avaliagdo prevista no artigo 145.2-
H; ou

b) A instituicdo de crédito objeto de resoluc@o, caso a transferéncia para a instituicdo de
transicdo tenha sido realizada através da transferéncia de parte ou da totalidade dos direitos e
obrigagdes da instituicdo de crédito objeto de resolugcdo para a instituicdo de transicdo, na medida
da diferenca, se positiva, entre os ativos e passivos da instituicdo objeto de resolugéo transferidos
para a instituicdo de transi¢do, apurada no dmbito da avaliagdo prevista no artigo 145.2-H.”

Esta norma suscita-nos a duvida de saber se, ao se remeter para a avaliagdo prevista no art. 145.2-H, qual a
avaliagao que esta em causa. Importa notar que o art. 145.2 regula dois tipos fundamentalmente distintos
de avalia¢do (sendo que a CMVM propds ao Governo a divisdo desta norma em dois artigos — ver infra Ponto
Vi)

i) A avaliagdo para efeitos de resolugdo (em sentido estrito), nos n.2s 1 a 13 do art. 145.2-H;

ii) A avaliacdo para efeitos de determinar se os acionistas ou credores da instituicdo objeto de
resolugdo suportaram um prejuizo superior ao que teriam suportado se a instituicao tivesse
entrado em liquidacdo, sendo esta avaliacdo regulada nos n.2s 14 a 18 do art. 145.2-H.

Importa, por isso clarificar a avaliacdo que estd em causa, e bem assim a salvaguarda dos direitos dos
acionistas e credores cujos créditos nao foram transferidos, no sentido de ndo suportarem um prejuizo
superior ao que teriam suportado se a institui¢do tivesse entrado em liquida¢do, conforme resulta do art.
73.2/1, al. a) da Diretiva 2014/59/UE.

Conforme acima referido, considera-se essencial prever de forma expressa a salvaguarda prevista no art.
73.2 e articular a mesma com as regras da avaliagdo previstas no art. 145.2-H/14 e seguintes, sob pena de
se suscitarem duvidas quanto a aplica¢gao da salvaguarda dos acionistas e credores prevista no art. 73.2 da
Diretiva e do principio orientador da Diretiva previsto no art. 145.2-D/1, al. d) (no creditor worse off), que
tem de presidir a aplicacdo de qualquer medida de resolugao.

6 De notar que o art. 145.2-T/3 a 5 (por referéncia a contrapartida no caso de segregac3o de ativos) e o art. 145.2-N/5
(por referéncia a contrapartida no caso de transferéncia de atividade) contém normas equivalentes em matéria de
contrapartidas.
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iii) Outros aspetos

145.2-Q/4 e 5: Os n.%s 4 e 5 preveem a possibilidade de o Banco de Portugal reverter transferéncias
de patrimdnio efetuadas para uma instituicdo de transicdo. A CMVM propds nos comentarios
enviados ao Governo um prazo limite para estas reversées (p.ex., 4 meses), ndo tendo esta proposta
sido incorporada. Em qualquer caso, parece-nos que deveria ser acautelado um prazo limite para
essas reversoes, designadamente uma vez efetuadas as avaliagGes subsequentes ou a determinagao
de eventuais prejuizos para acionistas e credores ao abrigo das regras de avaliagdo previstas no art.
145.2-H (esta proposta é igualmente aplicavel as situacGes equivalentes no caso de aplicacdo do
instrumento de segregacdo de ativos - art. 145.2-T/7).

Nos comentarios enviados ao Governo, foram propostas diversas alteracées tendo em vista
concretizar algumas regras aplicaveis ao processo de venda da instituiciao de transi¢do, ndo tendo
as mesmas sido incorporadas. Ndo obstante, considera-se que as regras consagradas nos n.2s 3 e
seguintes do art. 145.2-R s3ao bastante genéricas e que poderiam beneficiar de maior
concretizacdo, designadamente por via regulamentar. Nesse sentido, poderiam ser atribuidos
poderes de regulamentacdo ao Governo ou ao Banco de Portugal para concretizar por via
regulamentar essas regras.

Ainda no ambito das regras relativas a cessacdo da atividade da instituicdo de transicdo e sobre
alienacdo da mesma, devera ser ponderada a atribui¢do de um direito de preferéncia (pelo menos
para os investidores nao qualificados) na aquisi¢ao da instituicao que lhe suceda aos acionistas e
credores da instituicdo objeto de resolugido, quando tenham sofrido prejuizos com a aplicagdo da
medida de resolugdo, pelo menos quando se tratem de investidores nao qualificados. Dessa forma
permitir-se-ia que os acionistas e credores entrem a posteriori com o capital que se encontrava em
falta, mas igualmente que sejam esses investidores, que sofreram perdas, e ndo terceiros, a
beneficiar do potencial de valorizacdo da nova instituicao.

O art. 145.2-P/7 prevé que “Compete ao Banco de Portugal, sob proposta da assembleia geral da
instituicdo de transicdo, nomear e fixar a remunera¢Go dos membros dos seus Orgdos de
administragdo e de fiscalizacdo (...)”. No parecer enviado ao Governo foi salientada a duvida quanto
a conformidade da norma com a Diretiva 2014/59/UE (que prevé apenas a “aprovac¢do” pela
autoridade de resolugdo dos membros dos drgdos de administracdo e de fiscalizacdo referidos), na
medida em que versdo anterior ndo previa a proposta da assembleia geral da instituicdo de
transicdo. Em qualquer caso, parece-nos que seria mais claro prever a designa¢ao pela assembleia
geral, sujeita a aprovagao da autoridade de resolugao.

Adicionalmente, no art. 145.2-P/8, que prevé a possibilidade de, aquando da decisdo de
transferéncia parcial ou total da atividade para instituicGes de transicdo, pode o Banco de Portugal,
em alternativa ao disposto no n.2 7, nomear os membros dos 6rgdos de administracdo e de
fiscalizagdo da instituicdo de transicdo sem necessidade de proposta da assembleia geral. Nestes
casos, nao obstante se compreender esta norma a luz da necessidade de assegurar atempadamente
a designacdo dos membros dos drgdos sociais relevantes da instituicdo de transicdo, considera-se
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gue deveria ser previsto que essa designacdo deve ser subsequentemente objeto de ratificacdo
pela assembleia geral da instituicdo de transicdo.

VI. MEDIDAS DE RESOLUGCAO: RECAPITALIZACAO INTERNA (BAIL-IN)

O instrumento de recapitalizacdo interna (bail-in) consiste na conversdo de créditos sobre uma instituicao
em capital, sendo previsto nos arts. 145.2-U e seguintes da Proposta de Lei. Sendo um instrumento de
resolucdo, sé pode ser aplicado uma vez verificados os requisitos gerais de que depende a aplicagdo de um
instrumento de resolug@o e tem de ser sempre precedido da redugdo ou conversdo de instrumentos de fundos
proprios (cfr. art. 145.2-U/4).

A este propdsito, salientamos a importancia de reforcar o principio previsto na Diretiva de que a aplicacdo
de uma medida de resolucdo apenas pode ter lugar quando nao exista nenhuma perspetiva razodvel de uma
acao alternativa do setor privado impedir a situacdo de insolvéncia de instituicdao. Assim, deve a redagao do
artigo 145.2-E/2, al. b) tornar mais explicito que a medida de resolugdo sé é aplicavel quando as medidas
(de recapitalizagdo) que possam ainda ser executadas pela propria instituicdao e respetivos acionistas nao
permitirem, de acordo com uma previsao razodvel, evitar a situacao de insolvéncia.

Adicionalmente, reitera-se que deve ser previsto de forma expressa a norma de salvaguarda dos acionistas
e credores da institui¢cdo prevista no artigo 73.2/1, al. b) da Diretiva 2014/59/UE, que prevé que: “b) Se as
autoridades de resolugcdo aplicarem o instrumento de recapitaliza¢éo interna, os acionistas e os credores
cujos créditos tenham sido objeto de redugdo ou de conversGo em capitais proprios ndo sofram perdas
superiores as que teriam sofrido se a instituicdo objeto de resolugdo tivesse sido liquidada ao abrigo de
processos normais de insolvéncia aquando da tomada da decisdo a que se refere o artigo 82.°.”

Por fim, salienta-se a necessidade de ponderar o adiamento da entrada em vigor do instrumento de
recapitalizagdo interna, uma vez que a Diretiva 2014/59/UE admite a opg¢do de os Estados Membros
apenas aplicarem esse instrumento o mais tardar a partir de 1-1-2016 (art. 130.2/1 da diretiva). Atendendo
aos efeitos que esta medida pode ter para os credores das instituicdes, considera-se que deveria ser
equacionada utilizar a opgdo conferida pela Diretiva e adiar a aplicacdo destes instrumentos apenas a partir
de 2016.

VII. AVALIACAO (ART. 145.2-H)

A avaliagdo é um dos aspetos centrais do processo de resolugao, afigurando-se essencial que a transposigdo
da Diretiva para o ordenamento juridico nacional se traduza em normas muito claras e rigorosas, para que
todo o processo possa merecer a confiancga/credibilidade dos investidores.

A analise do projeto de transposicdo da Diretiva para a legislacdo nacional suscita-nos os comentarios de
seguida apresentados (em conjunto com as propostas de alteragdo constantes do Anexo |):

+ Desde logo, a decisdao de dar inicio a um processo de avaliacdo de uma instituicio com vista a
aplicagcdo de medidas de resolugao (ou a reduzir/converter instrumentos de capital) pode constituir
um evento que desencadeia a aplicacdo de uma medida com impacto muito significativo para os
investidores e para o funcionamento do mercado. Assim sendo, quando a instituicdo objeto de um
tal procedimento exerca uma atividade de intermediacdao financeira ou emita instrumentos
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financeiros admitidos a negociacio em mercado regulamentado, consideramos que deveria
encontrar-se legalmente previsto o dever de informar a CMVM de tal decisao, de forma a permitir,
designadamente, um acompanhamento informado da negociagdo (com especial atencao a possiveis
transacdes que indiciem fuga de informacao relevante).

* No que respeita a escolha da entidade independente a designar para efeitos das avaliagbes
previstas na Diretiva (’), a Diretiva prevé que seja efetuada pela autoridade de resolugdo (Banco de
Portugal, cfr. PL). Ora, nos casos em que se trate de uma instituicdo que exerca uma atividade de
intermediacdo financeira ou emita instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado, parece-nos que a CMVM deveria ser consultada nessa escolha, dessa forma
garantindo que a mesma se faz em cumprimento de requisitos acrescidos de independéncia. De
resto, afigurando-se provdvel que a entidade a escolher venha a ser ou um auditor ou um banco de
investimento, em ambos os casos registados na CMVM e/ou sujeitos (também) a sua supervis3o (8),
esta consulta da CMVM podera ser util, atentas as relevantes conexdes entre o mesmo e a
supervisao dessas entidades.

e Considera-se importante prever em normas distintas a avaliacdo para efeitos de resolugao (em
sentido estrito, prevista nos n.2s 1 a 13 do art. 145.2-H) e a avaliagdo para efeitos de determinar se
os acionistas ou credores da instituicdo objeto de resolugdo suportaram um prejuizo superior ao
que teriam suportado se a instituicdo tivesse entrado em liquidag¢do (regulada nos n.2s 14 a 18 do
art. 145.2-H), a semelhanca do que acontece na Diretiva (artigos 36.2 e 74.2). Parece-nos também
importante que fique claro quais os objetivos de cada uma dessas avaliagGes, designadamente no
sentido de tornar claro e inequivoco que a segunda destas avaliacGes visa a comparacdo do
tratamento dado a acionistas e credores na situacao efetiva de resolucdao com aquele que teria sido
dado numa situagdo hipotética de um processo normal de insolvéncia.

* A avaliagdo prevista no nimero 1 do art. 145.2-H do projeto de transposicdo (i.e., a avaliagao a
realizar antes da aplicacdo de medidas de resolugdo) devera contemplar também o cendrio de
liquidagdo, para efeitos de compensacao de acionistas e credores, sendo, alids, essa a
interpretacdo que fazemos do art. 36.2 da Diretiva (°). N3o obstante a proposta de transposi¢cdo
também ja contemplar esse cenario (n.2s 5 e 6 do art. 145.2-H), parece-nos que seria adequado
prever uma maior concretizacdo, no sentido de tornar claro que se prevé o apuramento, desde
logo, dos prejuizos que os acionistas e credores assumiriam caso a instituicio entrasse em
liquidagdo em momento anterior ao da aplicacdo de uma ou mais medidas de resolugdo (ver
proposta de alteracdo dos artigos 145.92-H, n.2 6 e n.2 15, em anexo).

7 A entidade independente a designar para realizar a avaliagdo anterior a aplicagdo das medidas de resolugdo podera ser a mesma
a designar para a avaliagdo subsequente, mas as avaliagGes, ainda que possam ser realizadas em simultaneo, deverdo ser distintas.
8 Ainda que possam estar sujeitos a supervisdo de outras entidades, designadamente congéneres da CMVM.

9 Em que se prevé, ao abrigo da legislagdo de insolvéncia aplicdvel, a apresentagdo de uma lista dos passivos em divida no balango
e fora do balango, com indicagdo dos créditos correspondentes e dos seus niveis de prioridade, bem como a indicagdo da subdivisdo
dos credores em categorias de acordo com os niveis de prioridade, e uma estimativa do tratamento que cada categoria de acionistas
e credores teria se a instituigdo fosse liquidada segundo um processo normal de insolvéncia.
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« De referir ainda que a proposta de transposi¢do nao faz referéncia ao facto de se prever que a EBA
redija normas técnicas de regulamentacio sobre a independéncia da entidade a designar, o que
acontecera até 3 de julho de 2015, pelo que se propde que esta mengao seja incluida no texto final
(ver Anexo 1), fazendo-se ainda referéncia a eventuais normas regulamentares nacionais que
possam existir (e que, em nosso entender, deveriam existir, de forma a reforcar a transparéncia e
aumentar a seguranga dos investidores) a este respeito.

VIIl. APLICACAO NO TEMPO DAS ALTERACOES INTRODUZIDAS

Relativamente a aplicagdo no tempo das altera¢des agora introduzidas, o artigo 12.2 do Anteprojeto de
proposta de lei previa que “a presente lei apenas é aplicdvel as medidas de saneamento adotadas ou aos
processos de liquidagdo instaurados apds a sua entrada em vigor”. A norma em causa suscitava duvidas
guanto a aplicacdo das normas agora introduzidas ao processo de resolu¢do do BES e constituicdo do Novo
Banco, tendo sido referido ao Governo que importaria esclarecer quais as medidas ja adotadas e/ou efeitos
produzidos que se visa salvaguardar com esta disposicao e se o texto se encontra conforme ao preceituado
no texto da Diretiva.

Por outro lado, foi referido no parecer da CMVM enviado ao Governo que as alteragoes resultantes da
transposicdo da Diretiva deverao, em regra, ser aplicaveis aos processos em curso (sem prejuizo dos atos
ja praticados), na medida em que sejam mais claras e favoraveis para os investidores, no quadro dos
objetivos da Diretiva. A titulo de exemplo, na atual redacdo do art. 145.2-B/1, al. c) do RGIC, prevé-se que
nenhum credor da instituicdo pode assumir um prejuizo maior do que aquele que assumiria caso essa
instituicdo tivesse entrado em liquidacdo. Na reda¢do agora proposta desta norma (art. 145.2-D/1, al. d)) é
clarificado que este principio é aplicavel a credores e acionistas. Embora tal entendimento também se possa
retirar da redagdo atual (na medida em que os acionistas sdo igualmente credores da instituicdo), esta
clarificagdo afigura-se util e benéfica, ndo devendo pdr-se em causa a sua aplicabilidade aos processos em
curso.

Na Proposta de Lei, foi eliminada a norma especial quanto a aplicagdo no tempo das alteragbes agora
introduzidas ao RGIC. Embora se admita que esta solucdo comporte a aplicagdo das alteragbes introduzidas
a0s processos em curso, tal intencdo nao resulta inteiramente clara, admitindo-se por isso uma clarificagdo
deste aspeto, tendo em atengdo a posicao defendida pela CMVM de que as alteragbes resultantes da
transposigcdo da Diretiva devem, em regra, ser aplicaveis aos processos em curso (sem prejuizo dos atos ja
praticados), na medida em que sejam mais claras e favoraveis para os investidores, no quadro dos
objetivos da Diretiva.

A este propdsito, questiona-se mesmo se algumas alteraces, em especial, o art. 145.2-D/1, al. d) que
clarifica que o principio “no creditor worse off” ja atualmente consagrado abrange acionistas e credores,
ndo deveria ser atribuida natureza interpretativa da lei atualmente vigente, de modo a evitar duvidas
guanto ao seu sentido material.
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OUTROS COMENTARIOS ESPECIFICOS

Artigo 145.2-0 (Alienagdo parcial ou total da atividade) — No Anexo | sdo propostas alteragdes a
redacdo deste artigo, no sentido de clarificar, designadamente, os seguintes aspetos em
conformidade com o previsto na Diretiva: i) Os principios que os processos de alienacdo devem
respeitar (n.2 2); ii) Os casos em que podem ser convidados determinados potenciais adquirentes
(n.2 4); iii) Os casos em que o processo de alienacdo pode ser efetuado sem recurso a processo
aberto de venda (n.2 5); iv) Critérios de selecdo de adquirentes (n.2 8); v) Prever limites temporais a
devolugdo de elementos patrimoniais alienados (n.2 12).

145.2-S/11 (Segregacdo de ativos): Esta norma prevé que os acionistas e credores da instituicdo
objeto de resolucdo ndo tém direitos sobre patrimdnio transferido para o veiculo de gestdao, sem
prejuizo do disposto na seccdo V (i.e., salvaguardas). No entanto, conforme ja acima foi referido (ver
Ponto V relativamente aos arts. 145.2-N/13 e 145.2-0/19), as normas da Diretiva 2014/59/UE
remetem para Seccdo VII do Titulo IV (salvaguardas) que abrange os arts. 73.2 a 75.2, relativos a
salvaguardas acionistas e credores, enquanto que a Secc¢do V do Capitulo Il do Titulo VIII do RGIC
(que compreende os artigos 145.2-AC a 145.2-AF) ndo abrange as normas correspondes aos arts.
73.2 a 75.2 da diretiva. Assim, é necessario prever a ressalva das salvaguardas dos direitos dos
acionistas e credores (conforme resultam dos arts. 73.2 a 75.2 da diretiva) também no art. 145.9-
S/11.

Artigo 145.2-T (Patrimonio, financiamento e cessagdo da atividade do veiculo de gestdo de ativos)

O n.2 7 do art. 145.2-T prevé a possibilidade de o Banco de Portugal reverter transferéncias de
patrimdnio efetuadas para uma instituicdo de transicdo. A CMVM propds nos comentdrios enviados
ao Governo um prazo limite para estas reversdes (4 meses), ndo tendo esta proposta sido
incorporada. Em qualquer caso, parece-nos que deveria ser acautelado um prazo limite para essas
reversoes, designadamente uma vez efetuadas as avaliagbes subsequentes ou a determinacdo de
eventuais prejuizos para acionistas e credores ao abrigo das regras de avaliagdo previstas no art.
145.9-H.

Adicionalmente, por referéncia ao art. 145.2-T/4 e a semelhanc¢a dos comentérios efetuados quanto
ao art. 145.2-P, importa transpor de forma expressa a salvaguarda especifica dos direitos dos
acionistas e credores da instituicdo objeto de resolucdo nas situagGes de transferéncias parciais de
patrimoénio, prevista no art. 73.2/1, al. a) - ver comentarios efetuados no Ponto V acima.

145.2-N/13 e 145.2-0/9: Estas normas preveem que os acionistas e credores da instituicdo objeto
de resolugdo nao tém direitos sobre patriménio transferido, sem prejuizo do disposto na sec¢do V
(i.e., salvaguardas). No entanto, as normas da Diretiva 2014/59/UE remetem para Seccdo VII do
Titulo IV (salvaguardas) que abrange os arts. 73.2 a 75.2, relativos a salvaguardas acionistas e
credores, enquanto que a Secgdo V do Capitulo Ill do Titulo VIl do RGIC (que compreende os artigos
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145.9-AC a 145.9-AF) ndo abrange as normas correspondes aos arts. 73.2 a 75.2 da diretiva, uma vez
que essa matéria é regulada no art. 145.2-H/14 e seguintes. Assim, é necessario prever a ressalva
das salvaguardas dos direitos dos acionistas e credores (conforme resultam dos arts. 73.2 a 75.2 da
diretiva) nos arts. 145.2-N/13 e 145.2-0/9 (devendo essa ressalva ser igualmente replicada na norma
equivalente prevista no art. 145.2-S/11 relativa a segregacdo de ativos e no art, 145.2-AB/12).

e Artigo 2.2-A, alinea y), subalinea iv) (definigdo de institui¢do financeira): A subalinea iv) do art. 2.2-
A, al. y), deve ser corrigida. A definicdo de “instituicao financeira” vertida na alinea y) do artigo 2.2
A do RGICSF, em particular o ponto iv) devera refletir o conceito de “sociedade de gestdo de ativos”
que abarca entidades gestoras de fundos de investimento imobilidrio (atualmente apenas sdo
referenciadas as sociedades gestoras de fundos de investimento mobilidrio).

O conceito resulta do ponto 19) do n.2 1 do artigo 4.2 do Regulamento (UE) n.2 575/2013, o qual
estabelece que deve entender-se uma sociedade de gestdo de ativos na acecdo do artigo 2.2, ponto
5) da Diretiva 2002/87/CE ou um GFIA na acecdo do artigo 4.2, n.2 1, alinea b), da Diretiva
2011/61/EU (AIFMD - relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos e que altera as
Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n. 0 1060/2009 e (UE) n. 0 1095/2010).
Esta questdo foi referida no Parecer da APFIPP que foi enviado ao Governo, manifestando a CMVM
concordancia com a proposta de redacdo ai referida para a subalinea iv), que passaria a ter a
seguinte redacdo: “iv) sociedades gestoras de fundos de investimento na acegdo do artigo 2.9,
ponto 5), da Diretiva 2002/87/CE ou do artigo 4.%, n.2 1, alinea b), da Diretiva 2011/61/UE.”

B — ALTERAGAO DA LEI N.2 63-A/2008, DE 24 DE NOVEMBRO - PRINCIPAIS ALTERAGOES E APRECIAGCAO

Apresentam-se em seguida as principais alteragdes previstas na Proposta de Lei e respetiva aprecia¢do sobre
as mesmas.

e Artigo 2.2 (Reforco dos récios de fundos préprios) (*°)

Esta norma é alterada no sentido de: i) reforgar o carater excecional das modalidades de reforco dos racios
de fundos prdéprios a que se refere o diploma: afigurando-se que esta precisao se conjuga com o espirito de
ultima ratio que parece exigir-se, em especial se tido em conta o confronto com o texto da Diretiva
2014/59/UE; ii) assumir a possibilidade de o presente regime ser aplicavel a operacGes de capitalizacdo a
realizar para além de 31.12.2014 (*!) — relativamente a este Ultimo aspeto note-se, também, que nos parece
resultar da sucessao de leis agora perspetivada que no hiato temporal que dista entre 1.1.2015 e a entrada

10 Aindicacdo simples de artigos indica que nos referimos aos artigos da Lei n.2 63-A/2008, de 24 de novembro, sendo nos restantes
casos identificadas as disposigdes e sua fonte.

11 Note-se que a republicacdo deste texto legal operada pela Lei n.2 1/2014, de 16 de janeiro, refere erradamente a data de
31.12.2013, sendo que essa era a redagdo em vigor até 31.12.2013, tendo o artigo 174.2 da Lei n.2 83-C/2013, de 31 de dezembro,
que operou a revisdo do texto, previsto a data de 31.12.2014.
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em vigor da nova legislacdo (ver o n.2 21 do artigo 14.2 da Proposta de Lei *?) se poderdo eventualmente
suscitar questdes relativas ao regime juridico aplicavel.

e Artigo 8.2 (Desinvestimento publico)

A previsao relativa ao desinvestimento publico, através da alienacao da participacdo do Estado a acionistas
da instituicdo de crédito que o sejam “a data do desinvestimento publico” e na medida da respetiva
participacdo a essa data, suscita duvidas quanto ao momento relevante e modo de aferi¢gdo da qualidade
de acionista, aspetos esses que tém implicacdes tanto ao nivel do que deva ser a melhor redacdo do
preceito, como ao nivel procedimental e de informacdo a prestar aos interessados. Com efeito, subsiste a
duvida quanto ao alcance da expressdo “data do desinvestimento publico” como data relevante para aferir
a qualidade de acionista e respetiva quantidade, isto porque caso a alienagdo se efetue por via de oferta
publica de venda, nessas situacdes, por regra, a qualidade de acionista afere-se aquando da emissdo da
correspondente ordem de compra, pressupondo, assim, o crédito em conta das a¢Ges e a possibilidade de
afericdo da qualidade acionista durante um determinado periodo (e ndo numa concreta data). Importa pois
aferir os termos da redacdo deste preceito a luz destas consideragdes, tudo dependendo se o objetivo é que
seja decidida uma concreta data (e por quem) para o desinvestimento publico, data essa que é suposto ser
a relevante para aferir a qualidade dos acionistas com direito de preferéncia na aquisicao e a medida da sua
participacdo. Em qualquer um dos casos, entende-se necessdrio o devido ajustamento de redacdo do
preceito, em beneficio da clareza do regime pretendido.

e Artigo 8.2-A (Enquadramento)

O novo n.2 1 do artigo 8.2-A passa a limitar as opera¢Ges de capitalizacdo a verificagdo cumulativa dos
seguintes requisitos (de forma abreviada): i) existir insuficiéncia de fundos prdprios; ii) ndo estarem
preenchidos os requisitos de aplicagdo de uma medida de resolugdo (art. 145.2-E RGIC) ou de
reducdo/conversdo de instrumentos de fundos préprios (arts. 145.2-) RGIC) (12); iii) ser solvente; iv) a
operacdo de capitalizacdo ndo se destinar a compensar perdas incorridas ou que se preveja que venha a
incorrer; v) ser necessaria a preservacdo da estabilidade financeira e prevengdo/correcido de perturbagio
grave da economia nacional.

E ainda previsto no novo n.2 2 que o Banco de Portugal notifica a instituicdo a verificacio de uma situagdo
de insuficiéncia de fundos préprios. Nesta matéria, consideramos que é igualmente importante prever a
comunicacdo a CMVM da verificagdo desta situacdo quando se trate de intermediario financeiro ou
emitente de valor mobiliario admitido a negociagdo em mercado regulamentado.

12 Nesta ponderacdo deve ter-se em conta o referido a propdsito da aplicacdo da lei no tempo no caso das altera¢des
ao RGIC, nomeadamente quando em causa podem estar tematicas como as da avaliagdo e da concretizagdo do principio
“no creditor worse off”.

Registe-se que o n.2 21 no artigo 14.2 da PL constitui uma novidade face ao texto do anteprojeto, determinando que
“As alteracdes e os aditamentos introduzidos pela presente lei a Lei n.2 63-A/2008, de 24 de novembro, ndo sdo
aplicdveis as operacdes de capitalizacdo em curso a data da sua entrada em vigor “.

13 Neste ultimo caso verifica-se uma incorrecdo da norma do regime geral, pelo que, onde se |&: “.. previstos no artigo 145.2-J, ...”
parece dever ler-se: “.. previstos no artigo 145.9-K, ...”.
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e Artigo 8.2-B (Plano de reforgo de capitais)

Gostariamos de reiterar proposta ja anteriormente avancada, no sentido de introduzir um novo n.2 10
prevendo que, tratando-se de instituicoes de crédito que exergcam atividades de intermediacao financeira
ou que sejam emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociacio em mercado regulamentado, o
Banco de Portugal informa a CMVM da declaragao de insuficiéncia de fundos préprios e mantém a CMVM
informada sobre as medidas a ser adotadas nos termos da presente lei.

Este dever de comunicacdo justifica-se pelas atribuices e competéncias da CMVM relativamente a
entidades objeto destas medidas que estejam igualmente sujeitas a sua supervisao e pelo facto de a adogao
destas medidas ser um facto de importancia crucial para o mercado no caso de emitentes com valores
mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, sujeita as regras previstas no Codigo dos
Valores Mobilidrios sobre informacdo privilegiada, considerando-se por isso que a CMVM deve ter acesso
imediato a essa informacdo, de modo a poder supervisionar eficazmente a situacdao do emitente em causa.

e Artigos 8.2-D (Principios gerais) e 8.2-E (Competéncia)

O novo n.2 1 do art. 8.2-D prevé que, antes da realizacdo de uma operagdo de capitalizacdo com recurso a
investimento publico, devem ser executadas medidas de reparticdo de encargos através do exercicio dos
poderes previstos no art. 145.2-J/1 RGIC, de forma a permitir eliminar ou reduzir ao maximo o recurso ao
investimento publico ou assegurar que a operacdo de recapitalizacdo beneficia de um grau de subordinacao
mais favoravel.

Considera-se que a presente alteragio a Lei n.2 63-A/2008 deveria ser aproveitada para rever a exclusdo
prevista no atual n.2 3 do art. 8.2-D (que exclui das medidas de reparticdo de encargos os instrumentos de
que o Estado seja titular em virtude de operagao de capitalizagdo com recurso ao investimento publico).
Entendemos que para efeitos da execu¢do de medidas de reparticdo de encargos, todos os acionistas e
titulares de instrumentos de fundos proprios abrangidos (incluindo o Estado) devem ser tratados de forma
equitativa. Adicionalmente, verificando-se a participagao do Estado numa instituicdo, tal pode constituir um
fator de confianga acrescida dos investidores na instituicdo, confianga que na pratica é frustrada pela
exclusdo dos instrumentos detidos pelo Estado. Assim, considera-se que tal exclusdo deveria ser revista.

E acrescentado um novo nimero ao art. 8.2-D (n.2 2), prevendo que “nenhum titular de instrumentos
financeiros ou contratos que sejam, ou tenham sido em algum momento, elegiveis para fundos préprios
pode assumir um prejuizo superior ao que assumiria caso tivesse sido revogada a autoriza¢do da instituicdo
de crédito para o exercicio da atividade, entrando em liquida¢ao”.

No art. 8.2-E é acrescentado um novo numero que atribui ao membro do Governo responsavel pela drea das
finangas os poderes previstos no art. 145.2-AB do RGICSF (poderes de resolucdo) que sejam necessarios para
a execuc¢ao da decisdo de aplicar medidas de reparti¢cao de encargos.

21



e Artigo 8.2-G (Efeitos da conversdo)

Sobre as alteragGes ao atual art. 8.2-G, ndo é claro o racional da alteracdo do regime tal como atualmente
decorre do art. 8.2-G, que prevé o regime da inibicdo dos direitos de voto.

Assim, relativamente ao n.2 1, al. b) e n.2 2, importa apurar o racional e fundamentacgao legal (incluindo de
indole constitucional) da norma constante do n.2 1, al. b), para a qual remete o n.2 2, segundo a qual o
Estado nao pode ser responsabilizado pelo exercicio dos direitos de voto na pendéncia do periodo de
avaliacdo da adequacao dos novos acionistas, exceto quando atue com dolo ou culpa grave. Ndo é clara o
racional para prever a exclusdo desta responsabilidade.

Nos casos em que o Estado exerca os direitos de voto nos termos do n.2 2 do art. 8.2-G, o n.2 3 esclarece
qgue “o exercicio pelo Estado dos direitos de voto referidos no numero anterior néo releva para efeitos da
aplicacdo das regras de imputacGo de direitos de voto, comunica¢cdo e divulgagcdo de participa¢des
qualificadas e dever de lancamento de ofertas publicas obrigatdrias ou outras obrigacdes similares
decorrentes da legislacdo relativa aos valores mobilidrios”. Embora esta norma clarifique o regime de
titularidade das participa¢cdes em causa (e consequéncia em matéria de imputacdo de direitos de voto),
questiona-se se ndo seria mais adequado manter o regime de inibicao do exercicio de direitos de votos
nestas circunstancias.

Estas normas sdao mais um dos exemplos em que importa considerar o grau de envolvimento da CMVM,
desde logo relativamente aos termos e modo como se processe a alienacao das a¢des ou titulos em causa.

Adicionalmente, as alteracdes ao art. 8.2-D suscitam ainda duvidas, a diversos niveis, de que sdo exemplo as
seguintes:

e Presumindo que as ag¢bes ou os titulos em causa, até serem vendidos, subsistem creditadas em
contas abertas junto dos acionistas ou dos respetivos titulares, ndo é claro quem tem direito a
exercicio os direitos de contelddo patrimonial inerentes a tais acdes/titulos (vg. direito de subscri¢do,
dividendo ou outros rendimentos etc.);

e N3do é claro quais os procedimentos a adotar pelos intermediarios financeiros perante a dissociacdo
entre titularidade das ag8es/titulos e exercicio do direito de voto por parte do Estado,
designadamente: se enquanto ndo forem alienadas a terceiros devem ser bloqueados; se os
intermediarios financeiros devem emitir certificados de titularidade a favor do Estado ndo obstante
este ndo ser titular das agdes; e se para efeitos de realizagdo da assembleia geral e exercicio do direito
de voto, a favor de quem os intermediarios financeiros emitem os correspondentes certificados;

e Qual o regime a que ficam sujeitas essas participa¢des qualificadas, caso a participagdao em causa ndo
sejam totalmente alienada no prazo fixado pelo Banco de Portugal e, se houver mais do que uma
participacdo qualificada nessas circunstancias, qual deve ser vendida primeiro.

Por fim, atendendo a que se pretende a aplicacdo destes preceitos, com as devidas adaptagdes, também no
caso da realizacdo de operacdes de capitalizagdo obrigatéria (cfr. norma remissiva do art. 16.2-C/6), todas
estas observacdes e questdes que se suscitam a este nivel, desta feita estando em causa o membro do
Governo responsavel pela area das Finangas (com o envolvimento do Banco de Portugal).
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e Artigo 8.2-1 (Consequéncias das medidas de reparticao de encargos)

Esta versdao do diploma prevé ainda a realizagdo de uma avaliagdo ex-post, também a semelhancga do previsto
na BRRD, estabelecendo-se, no n.2 4, que o Banco de Portugal define, por meio de aviso, o método de
determinacado da diferenca entre os prejuizos suportados e os que teriam sido suportados caso as medidas
de reparticdo de encargos ndo tivessem sido aplicadas e a instituicdo tivesse entrado em liquidagao.

No n.2 1, considera-se que deve ser clarificado que estdo em causa instrumentos ou contratos que sejam ou
tenham sido em algum momento elegiveis para os fundos préprios da instituicdao “de acordo com a legislagdo
e regulamentacdo aplicaveis, a data da respetiva emissdo (...)"”(*4).

Afigura-se que a escolha da entidade independente pelo Banco de Portugal, texto em linha com o previsto
na Diretiva 2014/59/UE, deve ser objeto de consulta prévia junto da CMVM sempre que esteja em causa
uma instituicao financeira ou entidade com valores admitidos a negociagdo em mercado regulamentado
- para o que se deve incluir um n.2 6 no artigo que o expresse (*°).

e Artigo 8.2-K

Afigura-se-nos que o n.2 1 deste preceito carecerd de algum grau de concretizacdo no que respeita a “analise
aprofundada da qualidade dos ativos e a apreciacao prospetiva da adequacao de fundos préprios”, podendo
também, em alternativa, prever-se que tal venha a ser concretizado, nomeadamente pelo Banco de
Portugal.

e Artigo 13.2 (Decisao)

O nlimero 7 deste artigo, que corresponde ao n.2 7 do art. 16.2-D da versao anterior, estabelece que “...o
membro do Governo responsavel pela drea das financas mantém a Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios informada das providéncias que tomar nos termos do presente capitulo”, quando em causa
estejam instituicOes de crédito que exergcam atividades de intermediacdo financeira (nota: retirou-se “ou
sejam emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado”).

Em linha com comentarios anteriores, considera-se que o ambito dessa comunicagdo devera ser alargado,
designadamente estendendo-se o dever de informar a CMVM ao Banco de Portugal, no que respeita a
declarac¢ao de insuficiéncia de fundos proprios e as medidas a adotar nos termos da presente lei. Entende-
se ainda ser de estender o ambito deste dever a todos os casos em que estejam em causa emitentes de
valores mobiliarios admitidos a negociagao, a semelhanca do que acontecia na redag¢do anterior deste
numero.

14 Esta nota é também vélida no respeitante, nomeadamente, ao texto da alinea b) do n.2 2 do artigo 8.2-H.
15 Registe-se que a PL olvidou a existéncia do atual n.2 6 do artigo em causa.

23



e Artigo 24.2 (Prazo de desinvestimento publico e opgoes de compra dos acionistas)

No quadro da alteragao a este preceito prevé-se agora como novo n.2 3 que “a alienagdo da participagéo do
Estado no capital social da instituicdo de crédito por for¢a do exercicio da op¢do de compra prevista no
numero anterior ndo carece da aprovagdo de prospeto”.

Relativamente a ndo exigéncia de prospeto prevista no n.2 3, considera-se que a mesma deve ser mitigada,
propondo-se a seguinte redagao: “(...) desde que, tratando-se de sociedade aberta com agbes ou outros
valores mobilidrios admitidos a mercado regulamentado, previamente ao inicio do periodo exercicio da
opcdo de compra, esteja ou seja disponibilizada pelo emitente e, sendo o caso, pelo Estado, informagdo
completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita sobre as agbes, o emitente, o desinvestimento publico e a
opg¢do de compra em causa, que razoavelmente permita aos interessados tomar a correspondente decisdo
de forma esclarecida.”

e Novos artigos 16.2-B a 16.2-D (Operagoes de capitalizagdo obrigatdrias)

O artigo 16.92-B regula as condi¢bes para o Banco de Portugal poder propor ao membro do Governo
responsdavel pela area das financas a realizacdo de uma operacdo de capitalizacdo obrigatdria. Assim, prevé-
se que caso estejam verificados os requisitos para a aplicacdo das medidas de resolucdo previstos no artigo
145.2-E RGIC, mas a sua aplicacdo nao assegure as finalidades da resolucdo previstas no artigo 145.2-C, o
Banco de Portugal pode propor “excecionalmente” ao Governo a realizacdo de uma operacdo de
capitalizacdo obrigatdria com recurso a investimento publico (que permita a instituicdo voltar a cumprir os
requisitos legais para manutencdo da autorizagdo e obter financiamento de forma auténoma e em condicbes
sustentaveis).

Nessa proposta, o Banco de Portugal pronuncia-se nomeadamente sobre (art. 16.2-B/3): a) a situacdo
financeira e prudencial e a viabilidade da instituicdo de crédito; b) a verificacdo dos requisitos para a
realizacdo de uma operacdo de capitalizagdo prevista no n.2 1; c) a necessidade, adequagdo e
proporcionalidade da realiza¢do da operagdo de capitalizagao obrigatdria, tendo em conta a gravidade das
consequéncias da potencial deterioracdo da situacdo financeira e prudencial e a desadequacdo das medidas
de resolugdo para assegurar esse propdsito; d) o montante necessdrio, as previsdes de retorno e as
condi¢des da adequada remuneragdo do investimento publico; e) as medidas de reparticdo de encargos a
executar; f) a eventual eliminacdo ou alteracdo de cargos de direcdo de topo ou a cessacdo da afetacdo a
esse cargo dos respetivos titulares, prevista non.2 5 do artigo 16.2-D.

Considera-se que a al. c) dever ser alterada, atendendo a natureza de ultima ratio das medidas em causa no
sentido de prever expressamente que o Banco de Portugal se pronuncie sobre:

«c) A necessidade, adequagdo e proporcionalidade da realizagdo da operag¢do de capitalizagdo
obrigatodria, tendo em conta a gravidade das consequéncias da potencial deteriora¢do da situagdo
financeira e prudencial e face a possibilidade de utilizacdo alternativa de outras modalidades ou
instrumentos previstos na lei ou de medidas executadas pela propria instituicdo e respetivos
acionistas, bem como a desadequacgdo das medidas de resolucdo para asseqgurar esse proposito;»
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Nos termos do art. 16.2-C/1, a realizacdo de uma operacdo de recapitalizacdo obrigatdria nos termos do
artigo 16.2-B tem de ser precedida da execuc¢do de “medidas de reparticdo de encargos”, através do exercicio
pelo membro do Governo dos poderes previstos nos artigos. 145.2-1 e 145.2-U RGIC (i.e., poder de
reducdo/conversdo de instrumentos de fundos préprios e poder para impor recapitalizacdo interna), de
modo a que os titulares dos instrumentos ou créditos suscetiveis de “bail-in” suportem os prejuizos e
contribuam para o refor¢o dos fundos préprios em montante nao inferior a 8% dos passivos da instituicao
(incluindo fundos préprios).

Esta exigéncia parece visar a transposi¢cdo dos artigos 56.2 a 58.2 da Diretiva 2014/59/UE (opgdo prevista
naqueles artigos da Diretiva de os Estados-membros manterem a disponibilidade de exercicio de
instrumentos publicos de estabilizacdo financeira), em linha com as exigéncias previstas no artigo 37.2/10
da BRRD, no que toca a possibilidade excecional de ndo aplicar uma medida de resolugdo (e.g., exigéncia de
reducdo/conversdo de instrumentos de fundos préprios e recapitalizacdo interna até ao montantes dos
passivos da instituicdo acima referidos). Na mesma linha, é prevista a atribuicdo de poderes de resolucdo ao
Governo, que nos termos do RGIC sdo exercidos pelo Banco de Portugal.

Relativamente a estas alteracdes, suscita especial preocupacao:

i) A aplicagdo do instrumento de recapitalizagdo interna (bail-in), cujas consequéncias
extremamente gravosas para os credores abrangidos justificariam a exclusdo da aplicacao deste
instrumento fora dos casos de resolucao;

ii) A exclusdo dos instrumentos de que o Estado seja titular em virtude de subscricdo no ambito de
operacdo de capitalizagdo anterior (n.2 3 do art. 16.2-C). Considera-se importante rever esta
norma, no sentido de eliminar a exclusdo destes instrumentos, sujeitando a posi¢ao assumida
pelo Estado ao mesmo tratamento conferido aos restantes acionistas e titulares de
instrumentos abrangidos por estas medidas. Conforme ja acima referido, entendemos que
para efeitos da execu¢do de medidas de reparticdao de encargos previstas no n.2 1 do mesmo
artigo, todos os acionistas e titulares de instrumentos de fundos préprios abrangidos (incluindo
o Estado) devem ser tratados de forma equitativa.

Salientamos nesta matéria que na remissdo prevista no n.2 4 do artigo 16.2-C (para os n.%s 2 e 3 do artigo
148.2 do RGIC) deve ser incluida também a remissdo para o n.2 1 (relativo ao dever de comunicagdo e
consulta da CMVM).

No que respeita ao art. 16.2-D, o mesmo prevé que a decisdo sobre uma medida de recapitalizacdo
obrigatéria compete ao membro do Governo responsavel pela drea das financas, mediante despacho (n.2
1), exigindo-se que em caso de aplicagdo da mesma se proceda a substituicdo dos 6rgdos de administragdo
e de fiscalizacdo, incluindo revisor oficial de contas (exceto se a sua continuidade for considerada necessaria)
e procedendo-se a designagdo dos novos membros.

Tendo em conta o acima exposto relativamente ao art. 8.2-B e a necessidade de comunica¢do atempada
com a CMVM, considera-se que no art. 16.2-D deveria ser expressamente previsto:

i) A comunicacdo a CMVM pelo Banco de Portugal da proposta de realizagdo de uma operagao
de capitalizagdo obrigatéria nos termos do n.2 1 do artigo 16.2-B (quando se trate de
intermediario financeiro ou emitente de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em
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mercado regulamentado);

ii) A comunicacdo prévia pelo membro responsavel do Governo a CMVM das providéncias a
adotar nos termos do presente capitulo, acompanhando-se aqui a solucdo ja proposta
relativamente a poderes equivalentes analisados no ambito da alteracdao do RGIC determinada
pela transposicdo da BRRD. Pode, para o efeito, aperfeicoar-se o ja previsto para o n.2 10 do
artigo 16.2-D, incluindo ainda referéncia aos “emitentes de valores mobilidrios admitidos a
negociacdo em mercado regulamentado”.

Por fim, importa ainda salientar que, pese embora o acolhimento de algumas das nossas preocupacdes antes
expressas, nos continua a suscitar alguma duvida a exclusao da aplicacao do disposto nos n.2s 2 e 3 do artigo
24.2 da Lei n.2 63-A/2008.

e QOutros comentdrios especificos

Para além das diversas remissGes para o RGICSF, a Lei n.2 63-A/2008, de 24-11, faz diversas ressalvas (e.g.
Artigo 25.2-A) quanto a aplicacdo dos poderes e medidas de intervengdo corretiva, administracdo proviséria
de resolugdo, por um lado, determinando ainda a articulagdo com o regime de garantias (e.g. Artigo 25.2),
por outro. Daqui resulta todo um conjunto de competéncias e poderes que, ora sdo do Banco de Portugal
ora sdao do membro do Governo responsavel pela area das financgas (e.g. neste caso, o novo Artigo 16.2-C) o
que obriga a um esforco de conjugacdo e de interpretacdao dos preceitos cujo teor, por regra remissivo e
apelando as necessdrias adaptacdes, conduz a inevitavel necessidade de articulagdo entre as entidades
envolvidas e destinatdrias dos comandos legais, em busca da solucdo razoavelmente pretendida pelo
legislador.

k sk k

Lisboa, 9 de janeiro de 2015
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