17 de novembro de 2014

Parecer sobre o Anteprojeto de Proposta de Lei de transposi¢ao da
Diretiva 2014/59/UE

(Recuperacao e resolucdo bancaria)

O Gabinete de S.E. a Ministra de Estado e das Finangas solicitou, em 3 de novembro de 2014, a Comissao
do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) a andlise e parecer sobre o anteprojeto de proposta de lei
(“Anteprojeto”) de transposicdo da Diretiva 2014/59/UE, relativa a recuperacdo e resolucdo de
instituicdes de crédito e empresas de investimento (“Diretiva 2014/59/UE” ou “Diretiva”).

Nesse sentido, a CMVM apresenta os comentarios abaixo formulados ao Anteprojeto, bem como as
propostas de alteragdo incluidas no documento em anexo (Anexo 1), mantendo-se a disposi¢cdo para
qualquer esclarecimento ou questao adicional que o Governo tenha por necessaria.

I. ENQUADRAMENTO

A Diretiva 2014/59/UE estabelece regras e procedimentos harmonizados aplicaveis a recuperacio e
resolugdo de instituicBes de crédito e empresas de investimento (na ace¢do do CRR e sujeitas a capital
inicial de €730.000) estabelecidas na UE (%).

A Diretiva dota os Estados-membros de um regime harmonizado que prevé um conjunto de instrumentos
para uma intervengao suficientemente precoce e rapida nas instituicGes em situacdo precaria ou de
insolvéncia, de modo a garantir a continuidade das suas fun¢Ges 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 resolugdo 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
resolucdo 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

1 As entidades sujeitas a Diretiva 2014/59/UE estdo previstas no art. 1.2/1, incluindo além das acima referidas:
instituicdes financeiras estabelecidas na UE, que sejam filiais de uma instituicdo de crédito, empresa de investimento
ou companhias financeiras; companhias financeiras (incluindo companhias financeiras mistas e companhias mistas
estabelecidas na UE), companbhias financeiras-mae; sucursais de instituicdes estabelecidas ou situadas fora da UE.
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conformidade com o principio estruturante da Diretiva de que “nenhum credor deverd ficar em pior
situagdo” (no creditor worse off) (cfr. Considerando 5).

Il. ARTICULAGAO ENTRE O BANCO DE PORTUGAL E A CMVM

Durante as diversas fases de aplicagao de mecanismos ou poderes corretivos e de resolugdo, incluindo na
fase prévia de preparacgdo (elaboragdo de planos de recuperagdo e de resolugdo), é essencial assegurar
uma adequada articulagdo entre o Banco de Portugal e a CMVM, ndo sé em fungdo das competéncias da
CMVM em sede de supervisdo de atividades de intermediagdo financeira, mas também das suas
competéncias no ambito do regular funcionamento do mercado de valores mobilidrios, incluindo a
supervisdo de deveres de transparéncia de emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em
mercado regulamentado.

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

Nesse sentido, considera-se que os mecanismos de troca de informagdao e de consulta da CMVM
atualmente previstos no RGIC deverdo ser reforcados no ambito da transposi¢ado da Diretiva 2014/59/UE,
de modo a assegurar um limiar minimo de prote¢ao dos investidores e a integridade do préprio mercado,
e atendendo também a experiéncia recente da sua aplicacdo efetiva (?), em especial quando esteja em
causa a aplicacdo de medidas ou o exercicio de poderes de resolugdo, bem como o poder de determinar
a redugao ou conversao de instrumentos de fundos prdéprios.

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, face ao previsto
no anteprojeto.

a) Articulagdo durante a fase de atividade normal: Planos de Recuperagao e de Resolugdo

» Comunicacdo de Plano de Recuperacdo (art. 116.2-D)

As instituicGes de crédito (e empresas de investimento abrangidas) devem elaborar e apresentar
ao Banco de Portugal um plano de recuperacgao que identifique as medidas suscetiveis de serem
adotadas para corrigir atempadamente uma situagao de (ou de risco de) desequilibrio financeiro

de uma instituicdo (3). Se a instituicdo de crédito exercer uma atividade de intermediacdo

2 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 execugGo
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 execugdio adotados com base nela.”, sendo que as regras de articulagdo coma CMVM
ora propostas, além de terem por base regras ja atualmente consagradas, ndo colidem com o disposto na Diretiva e
visam assegurar uma correta articulagdo entre as autoridades competentes nacionais, tendo em conta as
especificidades do modelo de supervisdo nacional e as responsabilidades setoriais de cada autoridade.

3 Mantém-se norma atual que prevé que o plano deve ser aprovado pelo érgdo de administragdo, ndo podendo o seu
conteldo ser revelado a qualquer pessoa, incluindo os acionistas da instituicdo, ainda que tratando-se de uma
instituicdo emitente de instrumentos financeiros admitidos a negociagdo em mercado regulamentado, com excegdo
das pessoas envolvidas na respetiva elaboragdo e aprovagdo (n.2 5).
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financeira, o Banco de Portugal consulta a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios sobre o
respetivo plano de recuperacdo (art. 116.2-D/10).

Consideramos que o dever atualmente previsto no RGICSF (art. 116.2-D/15 e correspondente ao
art. 116.92-D/8 do Anteprojeto) de comunicagdo a CMVM do plano de recuperagdo apresentado
ao Banco de Portugal deve ser aprofundado, no sentido de se prever que a CMVM seja
consultada sobre o mesmo quando a entidade em causa exergca uma atividade de
intermedia¢do financeira ou emita instrumentos financeiros admitidos a negociacio em
mercado regulamentado, permitindo desse modo que possam ser atendidas no respetivo plano
as especificidades destas atividades e os respetivos riscos para a entidade, clientes, credores e

para o mercado.

» Desadequacio do Plano de Recuperacdo (art. 116.2-G)

Se a instituicdo de crédito exercer uma atividade de intermediagdo financeira, o Banco de
Portugal deve consultar previamente a Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios acerca das
medidas consideradas necessdarias para fazer face a desadequac¢do do plano de recuperagao
apresentado pela primeira, que possam ter impacto no desenvolvimento da atividade de
intermediacdo financeira (art. 116.2-G/5 do Anteprojeto).

Considera-se, assim, importante aprofundar o dever atualmente previsto no RGICSF (art. 116.9-
G/3 e art. 116.2-G/4 do Anteprojeto) de comunica¢do a CMVM de medidas determinadas pelo
Banco de Portugal, nos casos em que este considere desadequado o plano de recuperagao
apresentado. Nesse sentido, entendemos que se devera prever a consulta prévia da CMVM
sobre as medidas a determinar, ndo se limitando apenas as “medidas (...) que possam ter
impacto no desenvolvimento da atividade de intermediacdo financeira”, atendendo a
interligacdo das atividades em causa e a natural dificuldade de identificagdo das medidas que
possam produzir aquele impacto. Adicionalmente, propomos que os emitentes de instrumentos
financeiros admitidos a negociagdio em mercado regulamentado sejam também
especificamente abrangidos.

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

Se a instituicdo obrigada ao envio dos elementos informativos necessarios a elaboracdo, revisao
ou atualizacdo do seu plano de resolugdo exercer uma atividade de intermediacdo financeira, o
Banco de Portugal comunica a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios os elementos do
plano de resolugdo que considere relevantes para a atividade desenvolvida por esta (art. 116.2-
J/10).

Consideramos que deveria ser previsto, no art. 116.2-J, o dever de consulta (e ndo apenas a
comunicacdao) da CMVM na elaborac¢ao do plano de resolugao, a semelhanca do proposto para
o plano de recuperagdo, quando a entidade em causa exerca atividades de intermediacdo
financeira ou se trate de um emitente de instrumentos financeiros admitidos a negociacio em
mercado regulamentado. Do mesmo modo, entendemos que devera ainda prever-se a
comunicacdo de planos de resolugao de grupo, caso incluam entidades que exercam atividades
de intermediagdo financeira (art. 116.2-K).
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Relativamente ao dever atualmente previsto no RGICSF (art. 116.2-D/15 e art. 116.2-J/10
Anteprojeto) de comunicagdo a CMVM do plano de resolugdo, e em linha com o acima exposto,
a consulta em causa deve abranger (3 semelhan¢a do dever de comunica¢do atualmente
vigente) o respetivo plano de recuperagdo (devendo ser eliminada a parte relativa a “elementos
do plano de resolugdo que considere relevantes para a atividade desenvolvida por esta”).

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

Se a instituicdo exercer uma atividade de intermediagdo financeira, prevé-se que o Banco de
Portugal comunica a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios as providéncias adotadas
[para reduzir ou eliminar constrangimentos a resolubilidade], que possam ter impacto no
desenvolvimento da atividade de intermediagdo financeira (art. 116.2-P/7).

Concordamos com a previsao do dever de comunica¢do das medidas adotadas para reduzir ou
eliminar constrangimentos a resolubilidade. No entanto, consideramos ser importante
aprofundar o dever previsto e julgamos que a norma deveria prever a consulta prévia das
medidas adotadas (e ndo apenas as que possam ter impacto na atividade de intermediagdo
financeira), devendo ainda ser incluidos os emitentes de instrumentos financeiros admitidos a
negociagdo em mercado regulamentado.

b) Articulagdo nas fases de intervengdo corretiva e de resolugido

> Informacdo sobre providéncias adotadas no ambito de intervencdes corretivas,

administracdo provisdria ou resolucdo (art. 148.2)

Tratando-se de instituicdes de crédito que exergcam atividades de intermediacdo financeira ou
emitentes de instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercado regulamentado,
prevé-se que o Banco de Portugal mantém a ComissGo do Mercado de Valores Mobilidrios
informada das providéncias que tomar nos termos do presente titulo [Vl - Intervengao corretiva,
administracdo provisdria e resolucdo], ouvindo-a, sempre que possivel, antes de decidir a
aplicagéo das mesmas (art. 148.2/1).

Considera-se que esta norma carece de ser revista, no sentido de prever um efetivo dever de
consulta prévia da CMVM, antes de ser tomada uma decisdo sobre a aplicagdo de medidas
corretivas, de administragdo provisoria ou de resolugao.

Esta regra geral ndo prejudica os deveres de comunicacdo e/ou de consulta especificamente
previstos relativamente a determinadas medidas ou poderes de intervengdo corretiva ou de
resolugdo, 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-AR)
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Prevé-se que a decisdo do Banco de Portugal de aplicagdo de uma medida de resolugdo seja
notificada, logo que possivel, as seguintes entidades, caso sejam diferentes, e quando aplicavel:
a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios e ao Instituto de Seguros de Portugal (art. 145.2-
AR/2, al. j)).

Consideramos 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 aplicagdo de uma medida de resolugao, a CMVM deve ser previamente consultada pelo Banco
de Portugal. Adicionalmente, sempre que estejam verificados os requisitos (cumulativos) para a
aplicagdo de uma medida de resolugdo previstos no artigo 145.2-E/2, o Banco de Portugal deve
notificar imediatamente a CMVM, a semelhanga das entidades previstas no n.2 1 do art. 145.9-
AR (sendo esta a solugdo que estd em conformidade com o dever de cooperagdo e consulta
previsto no art. 148.9).

Complementarmente, prevé-se que o Banco de Portugal publique a decisdo de aplicagdao de uma
medida de resolugdo (ou um aviso que resuma essa mesma deliberagdo e respetivos efeitos), em
particular os efeitos para os clientes da instituicao de crédito objeto de resolugdo e, se for caso
disso, os termos e o periodo da suspensdo ou restricdo previstos no artigo 140.2-AA, ou,
conforme os casos, solicita a sua divulgacgdo pelos seguintes meios: d) No sistema de difusdo de
informagdo da ComissGo do Mercado de Valores Mobilidrios, caso as agles, outros titulos
representativos do capital social ou instrumentos de divida da instituigdo de crédito objeto de
resolugdo se encontrem admitidos & negociacéo em mercado regulamentado (art. 145.2-E/5, al.

d)).

Concordamos com esta possibilidade, devendo ser assegurada a notificacdo imediata a CMVM
da verificagdo dos requisitos de aplicagdo de uma medida de resolugao e a consulta prévia
sobre a medida de resolugao projetada.

» Poder para determinar a reducdo ou conversdo de instrumentos de fundos proprios ou

de recapitalizacdo interna (bail-in) (arts. 145.2-K e 145.2-T)

Os poderes de redugdo/conversdo podem abranger ndo apenas instrumentos de capital préprio
“tipicos” (p. ex., agcOes), mas também valores mobiliarios representativos de divida “hibridos”,
com determinadas caracteristicas (p. ex., obrigacGes perpétuas, Convertible Contingent Bonds).

Trata-se de medidas que tém graves implicacdes para os titulares dos instrumentos abrangidos,
bem como para o proprio mercado. Nesse sentido, considera-se essencial prever
especificamente no art. 145.2-K o dever de o Banco de Portugal consultar a CMVM antes de
decidir sobre a redugdo ou conversio de instrumentos de fundos préprios, quando estejam em
causa instituicdes que exercam atividades de intermediac¢do financeira ou emitam instrumentos
financeiros admitidos a negociagdo em mercado regulamentado.

Adicionalmente, atendendo ao impacto sensivel de uma medida de recapitalizagdo interna
sobre a instituicio, bem como sobre os seus clientes e credores, a possibilidade de excluir
determinados créditos ou categorias de créditos elegiveis no ambito de uma medida de
recapitalizacdo, e ainda a necessidade de atender a diversos critérios, incluindo de necessidade
e proporcionalidade da continuacdo da prestacdo de determinados servicos financeiros
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essenciais ou das suas fungdes criticas (cfr. art. 44.2/3, al. b)), considera-se importante prever a
consulta da CMVM relativamente a esta questdo especifica.

I1l. DESIGNACAO DE AUTORIDADE DE RESOLUCAO

O art. 3.2/3 da Diretiva 2014/59/UE prevé que as autoridades de resolugdo 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 resolugdao 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 nés, 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
fungdes de superviséo previstas pelo Regulamento (UE) n.2 575/2013 e pela Diretiva 2013/36/UE, ou as
outras fungdes da autoridade em causa, e as fungdes atribuidas as autoridades de resolugéo pela presente
diretiva, sem prejuizo do intercémbio de informag¢des 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 fungdo de resolucdo e as fungdes de supervisdao ou outras da
autoridade em causa.

Prevé-se ainda que “o pessoal que exerce as fungées confiadas a autoridade de resolugdo 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.° 575/2013 e pela Diretiva
2013/36/UE, ou do pessoal que assume as outras fun¢ées 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, alias, exigido pela prdpria Diretiva) necessdrio assegurar a independéncia operacional e a
inexisténcia de conflitos de interesses entre as fungdes de supervisao prudencial e as fungbes de
resolugcao, 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 fungbes de autoridade de resolugdo nacional, incluindo, entre outros poderes previstos
na legislagdo aplicdvel, os de elaborar planos de resolucdo, aplicar medidas de resolugdo e determinar a
eliminagdo de potenciais obstdculos a aplicacdo de tais medidas, nos termos e com os limites previstos na
legislagdo aplicavel.”

O Anteprojeto 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 fungées previstas no numero anterior é exercido de forma
operacionalmente independente das fungdes de supervisdo e das demais funcées desempenhadas pelo
Banco de Portugal”.

A CMVM considera que a transposi¢do da Diretiva 2014/59/UE deveria constituir uma oportunidade para
rever o atual quadro de supervisdo nacional relativamente a supervisdo macroprudencial, através da
criagdo de uma autoridade independente auténoma que cumulasse estas responsabilidades com as
competéncias em matéria de resolugdo.
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Caso a decisdo final do Governo seja a de manter o Banco de Portugal como autoridade de resolugdo a
nivel nacional, considera-se essencial assegurar de forma plena e inequivoca a independéncia do exercicio
de fungdes de resolugdo face as fungdes de supervisdo, ndo apenas a nivel operacional, mas também no
que respeita a separagdo de fungdes a nivel organizacional e hierarquico. Nesse sentido, e de modo a
assegurar a independéncia e evitar conflitos de interesse entre as duas fungdes, sugere-se que as decisdes
em matéria de resolugdo sejam atribuidas a um drgdo independente e auténomo no seio da estrutura
de governo do Banco de Portugal (a semelhanga do que se verifica em instituicGes equivalentes que
acumulam estas fungdes na UE — v. p. ex., a Autorité de contréle prudentiel et de résolution em Franga),
devendo esse érgdo ter uma composicdo diversa do conselho de administragdo do Banco de Portugal,
ainda que sem prejuizo de 0 mesmo integrar membros deste conselho.

Por ultimo, considera-se ainda necessario prever, de forma geral, que as pessoas designadas para os
orgaos de fiscalizagdo ou de administragcdo de instituicbes objeto de medidas de resolugao ou de
medidas de intervengdo corretiva, bem como instituicbes de transicdo ou veiculos de gestdo
decorrentes da aplicagdo dessas medidas (%), sejam independentes da autoridade de supervisdo e/ou
de resolugao.

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

A Diretiva 2014/59/UE prevé que os Estados membros tém de assegurar que as autoridades de resolugdo
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 resolugdo) ou, caso estejam
preenchidos os requisitos para a aplicacdo de medidas de resolugdo (art. 59.2/1), em combinacdo com
uma dessas medidas.

No Anteprojeto, o exercicio destes poderes é regulado nos artigos 145.2-K e 145.92-L, prevendo-se (a
semelhanga da Diretiva), que podem ser exercidos isoladamente ou, caso estejam preenchidos os
requisitos previstos nos artigos 145.2-E e 145.2-G [medidas de resolu¢do], em simultaneo com a aplicagao
dessas medidas (art. 145.2-K/7).

|Il
’

O Anteprojeto prevé que o Banco de Portugal, “no exercicio das suas fun¢des de autoridade de resolugdo”,
pode impor, tanto nesta fase como na fase de Resolugdo, a redugdo ou conversao de instrumentos de

fundos proprios (art. 145.2-K), exercendo os seguintes poderes:

e Reducdo do capital social por amortizacdo ou reducdo do valor nominal das a¢bes ou
titulos representativos do capital social de uma instituicdo;

e Supressdo do valor nominal das a¢des de uma instituicdo;

e Reducdo do valor nominal dos créditos resultantes da titularidade dos restantes
instrumentos financeiros ou contratos que sejam, ou tenham sido, em algum momento,

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-H e 145.9-| (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 (administragdo do veiculo de gestdo de ativos).

5 Os instrumentos de capital relevantes abrangem os seguintes instrumentos de fundos préprios: i) instrumentos de
fundos proprios principais de nivel 1; ii) instrumentos de fundos préprios adicionais de nivel 1; jii) instrumentos de
fundos préprios de nivel 2.
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elegiveis para os fundos préprios da instituicdo, de acordo com a legislagdo e a
regulamentagdo aplicaveis;

e Aumento do capital social por conversdo dos créditos referidos na alinea anterior em
capital mediante a emissdo de agOes ordindrias ou titulos representativos do capital
social da instituicdo.

Julgamos ser necessario clarificar os seguintes aspetos relativamente ao exercicio do poder de redugdo
ou conversdo dos instrumentos de capital relevantes:

i) Quando este poder seja exercido isoladamente de medidas de resolugdo, devera ser
confirmado em que medida poderd ser determinada a redugdo do valor nominal dos
créditos resultantes da titularidade de instrumentos de fundos préprios adicionais de
nivel 1 e de instrumentos de fundos prdprios de nivel 2 — salvo melhor entendimento,
considera-se que fora das situagdes de resolugdo ndo deveria ser admitida a
possibilidade de reducgdo do valor nominal destes instrumentos (mas apenas a sua
conversdo), sendo tal redugdo admissivel s6 no caso em que o poder seja exercido no
dmbito de uma medida de resolugdo (e, portanto, verificados os pressupostos de
aplica¢do das medidas de resolugdo); caso contrario, admitir-se-ia a redugdo do valor
nominal de instrumentos de instrumentos de fundos proprios adicionais de nivel 1 e de
instrumentos de fundos proprios de nivel 2 fora de situagdes de resolucdo;

i) Relativamente ao ambito dos instrumentos abrangidos por este poder, julgamos que
seria importante manter a redagdo da Diretiva, remetendo ou adotando as defini¢cdes
de instrumentos de capital relevantes e prever que a sua sujei¢do (fora dos casos de
resolu¢do) dependa de serem instrumentos elegiveis para redugdo ou conversdo a data
da respetiva emissao;

iii) Propde-se clarificar que instrumentos de fundos prdprios sujeitos a reducdo ou
conversao sdo os que forem elegiveis para os fundos préprios da instituicdo de acordo
com a legislagdo e a regulamentacdo aplicdveis a data da respetiva emissdo.
Adicionalmente, considera-se importante prever expressamente o principio
consagrado no Considerando 81 da Diretiva, segundo o qual se devera reconhecer nas
condicoes que regulamentam tais instrumentos, e em qualquer prospeto ou
documento de oferta publicado ou fornecido em relagdo com os mesmos, o facto de
tais instrumentos poderem ser reduzidos ou convertidos pelas autoridades nas
circunstancias impostas pela Diretiva.

V. TRANSFERENCIA DA ATIVIDADE, PATRIMONIO E FINANCIAMENTO DAS
INSTITUICOES DE TRANSICAO

A redacdo prevista para o artigo 145.2-P visa permitir que o Banco de Portugal possa determinar a
transferéncia parcial ou total de direitos e obrigacdes de uma instituicdo, correspondentes a ativos,
passivos, elementos extrapatrimoniais e ativos sob gestdo, e a transferéncia da titularidade das acGes ou
de outros titulos representativos do seu capital social para instituicbes de transicdo (a lei refere-se
atualmente a um ou mais bancos de transi¢do) para o efeito constituidas, com o objetivo de permitir a
sua posterior alienacdo (foi aqui eliminada, face ao texto em vigor, a referéncia a “outra instituicao
autorizada a desenvolver a atividade em causa”).
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Salientamos em especial os seguintes comentarios (e correspondentes propostas de alteragdo constantes

em anexo):

Importa salientar que os n.%s 2, 16, 17, 18, 23 e 27 ndao parecem encontrar correspondente na
Diretiva. De salientar, em especial, que temos duvidas de que a proposta de n.2 18 cumpra
cabalmente a Diretiva: ao determinar que “Compete ao Banco de Portugal designar e fixar a
remuneragdo dos membros dos érgdos sociais da instituigGo de transigdo, que devem obedecer
a todas as orientagdes e recomendagdes transmitidas pelo Banco de Portugal, nomeadamente
relativas a decisées de gestdo e a estratégia e ao perfil de risco da instituigdo de transigGo”. Nesse
sentido, questiona-se, nomeadamente, e ainda que o Fundo de Resolugdo fosse o Unico
acionista, se, de acordo com a letra da Diretiva, os poderes do Banco de Portugal deverao ir
além da aprovagdo (dado que o Banco nao é acionista).

Adicionalmente, no que respeita ao n.2 17 do art. 145.2-P, que prevé a aplicagdo do CSC as
instituicdes de transi¢cdo, com as necessarias adaptagdes, embora esta norma conste ja hoje do
145.2-G/10 do RGIC, coloca-se a consideracdo ponderar a possibilidade de prever, a nivel legal
ou regulamentar, uma regulagdo mais especifica que diminua o grau de incerteza associada a
esta norma remissiva.

Artigo 145.2-Q (Patrimdnio e financiamento da instituicdo de transicdo) — Non.2 2 do art. 145.2-
Qé regulado o destino da contrapartida devida pela transmissdo de elementos patrimoniais para
uma instituicdo de transicdo, consoante estejam em causa ag¢les da instituicdo objeto de
resolugdo ou patrimoénio desta. No entanto, ndo se encontra prevista a forma de cdlculo da
contrapartida devida pela transmissdo dos bens em causa, pelo que se considera que a mesma
devera ser prevista neste artigo.

Artigo 145.2-R (Cessagdo da atividade da institui¢do de transi¢do) - Considera-se ser importante
transpor a parte final do art. 41.2/4 da Diretiva, devendo a alienagdo ser efetuada em condi¢cdes
comerciais e tendo por base a avaliagdo efetuada nos termos do artigo 145.2-J, e nos termos do
n.2 8 do artigo 145.2-O [Na sele¢do da instituicdo adquirente, o Banco de Portugal tem em
consideragdo as finalidades previstas no n.? 3 do artigo 145.2-C, tendo por base o valor dos
elementos objeto de alienagdo determinado em conformidade com a avaliagdo prevista no artigo
[...] para efeitos da aprecia¢do das propostas de aquisicdo apresentadas no dmbito do processo
de alienagdo previsto no n.2 1 ou nos termos do n.2 4].

Ainda no ambito das regras relativas a cessa¢do da atividade da instituicdo de transicdo e sobre
alienagcdo da mesma, devera ser ponderada a atribuicdo de um direito de preferéncia na
aquisicdo da instituicdo que lhe suceda aos acionistas e credores da instituicdo objeto de
resolucdo, quando tenham sofrido prejuizos com a aplicacdo da medida de resolugdo. Dessa
forma permite-se que os acionistas e credores entrem a posteriori com o capital que se
encontrava em falta, mas igualmente permite-se que sejam esses investidores, que sofreram
perdas, e ndo terceiros, a beneficiar do potencial de valorizagdo da nova instituicdo.

Novo artigo 145.2-AF: Apesar das referéncias nos arts. 145.2-D/1, al. c), 145.2-J/14 e 145.2-7/1,
al. f), considera-se essencial prever de forma expressa (p. ex., na Sec¢do V — Salvaguardas - do
Capitulo IV), uma norma atribuindo o direito dos acionistas e credores a uma indemnizacdo, caso
a avaliacdo determine que estes suportaram um prejuizo superior ao que suportariam se a
instituicio objeto de resolugdo tivesse entrado em liquidacdo, devendo esta salvaguarda
aplicar-se as medidas de resolu¢ao em geral.
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Por ultimo, carece de maior concretizacdo a definigdo do carater ‘transitério’ dessa institui¢do, sobretudo
a luz da experiéncia recente de uma medida de resolugdo no ambito da qual os ativos do banco em
resolucdo foram transferidos para uma instituicdo que ndo apresenta carateristicas de transitoriedade.

As disposi¢cdes da Diretiva permitem, de facto, esta solugdo (pela qual, no entanto, apenas se pode
concluir com algum esforgo interpretativo), pelo que se sugere a clarificagdo deste aspeto do regime da
resolugdo bancdria, no sentido de uma maior determinagdo das condi¢des e pressupostos de
transferéncia para instituicGes que ndo sejam (ou ndo venham a ser) transitorias.

V1. RECAPITALIZAGAO INTERNA (BAIL-IN)

O instrumento de recapitalizagdo interna (bail-in) consiste na conversdo de créditos sobre uma instituicdo
em capital, sendo previsto nos arts. 145.2-T a 145.2-Y do Anteprojeto. Sendo um instrumento de
resolucao, s6 pode ser aplicado uma vez verificados os requisitos gerais de que depende a aplicagéo de
um instrumento de resolugdo (ver arts. 145.2-C a 145.2-F e descri¢cdo acima) e tem de ser sempre precedido
da redugdo ou conversdo de instrumentos de fundos proprios (cfr. art. 145.2-T/4).

De acordo com as als. c) e d) do n.2 2 do art. 44.2 da Diretiva 2014/59/UE, as autoridades ndo podem
exercer os seus poderes de redugdo ou conversdo, no ambito do instrumento de recapitalizagao interna
(bail-in), relativamente a determinados tipos de créditos, designadamente os seguintes passivos de uma
instituicao:

e Passivos decorrentes da detencdo, pela instituicdo ou entidade referida no artigo 1.2, n.2 1,
alineas b), c) ou d) da Diretiva, de ativos ou de dinheiro pertencentes a clientes, incluindo ativos
ou dinheiro detidos em nome de OICVM, na acecdo do artigo 1.2, n.2 2, da Diretiva 2009/65/CE,
ou de FIA, na acecdo do artigo 4.2, n.2 1, alinea a), da Diretiva 2011/61/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, desde que esses clientes estejam protegidos ao abrigo do regime de
insolvéncia aplicavel (al. c));

e Passivos decorrentes de uma relacdo fiduciaria entre a instituicdo ou a entidade referida no
artigo 1.2, n.2 1, alineas b), c) ou d), (na qualidade de agente fiduciario), e outra pessoa (na
qgualidade de beneficiario), desde que esse beneficidrio esteja protegido ao abrigo do regime de
insolvéncia aplicdvel ou do direito civil aplicavel (al. d)).

O Anteprojeto ndo prevé a transposi¢do expressa destas alineas no novo art. 145.2-T/6 do RGIC.

A CMVM considera essencial transpor estas duas alineas de forma expressa, no sentido de se prever a
exclusdo destes créditos sobre a instituicdo do ambito dos créditos elegiveis sujeitos a “bail-in” e de
modo a assegurar o pleno cumprimento da Diretiva. Adicionalmente, devera prever-se a consulta da
CMVM antes da aplicagdo desta medida.

Nesse sentido, salienta-se a importancia de acolher as propostas de alteragdo formuladas no Anexo |
quanto ao art. 145.2-T.

Salientamos ainda a importancia de reforgar o principio previsto na Diretiva de que a aplica¢ao de uma
medida de resolucao apenas pode ter lugar quando n3o exista nenhuma perspetiva razoavel de uma
acdo alternativa do setor privado impedir a situacao de insolvéncia de instituicao. Assim, deve a
redag3o do artigo 145.2-E/2, al. b) tornar mais explicito que a medida de resolugio sé é aplicavel quando
as medidas (de recapitalizagdo) que possam ainda ser executadas pela prdpria instituicdo e respetivos
acionistas ndo permitirem, de acordo com uma previsdo razoavel, evitar a situacao de insolvéncia.

10



14/11/2014

VII. AVALIACAO (ART. 145.2-))

A andlise do projeto de transposi¢do da Diretiva para a legislagdo nacional suscita-nos os comentdarios de
seguida apresentados (em conjunto com as propostas de alteragdo constantes do Anexo |):

e Desde logo, a decisdo de dar inicio a um processo de avaliagdo de uma instituigdo com vista a
aplicacdo de medidas de resolugdo (ou a reduzir/converter instrumentos de capital) pode
constituir um evento que desencadeia a aplicagdo 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 exer¢a uma atividade de intermediacdo financeira
ou emita instrumentos financeiros admitidos a negociagdo em mercado regulamentado,
consideramos que deveria encontrar-se legalmente previsto o dever de consulta prévia de tal
decisao a CMVM, de forma a permitir, designadamente, um acompanhamento informado da
negociacdo (com especial ateng¢do a possiveis transagées que indiciem fuga de informagdo
relevante).

e De forma a acautelar a realizagdo da avaliacdo da instituicdo objeto de resolucdo para efeitos de
aplicacdo de uma medida de resolugdo, e tendo em conta a necessidade de serem adotadas
medidas de resolugdo em prazos céleres, considera-se importante prever o dever de a
autoridade de resolugdo determinar a realizagdo de uma avaliagdo “antecipada” (a efetuar por
perito independente ou, caso os prazos ou as circunstancias o ndo permitam, pela autoridade
de resolugdo) assim que se verifiquem as condigées que podem levar a determinag¢do de uma
medida de intervengao corretiva, e por isso antes da adog¢ao de qualquer medida resolutiva.

e No que respeita a escolha da entidade independente a designar para efeitos das avaliagdes
previstas na Diretiva (°), a Diretiva prevé que seja efetuada pela autoridade de resolugdo (Banco
de Portugal, cfr. Anteprojeto). Ora, nos casos em que se trate de uma instituicdo que exerca
uma atividade de intermediagdo financeira ou emita instrumentos financeiros admitidos a
negociagdo 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 provavel 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 supervisdo (’), esta consulta da CMVM poderd ser util, atentas as
relevantes conexdes entre o mesmo e a supervisao dessas entidades.

e De referir ainda que a proposta de transposi¢ao nao faz referéncia ao facto de se prever que a
EBA redija normas técnicas de regulamentagdo sobre a independéncia da entidade a designar,
0 que acontecera até 3 de julho de 2015, pelo que se propde que esta mencao seja incluida no
texto final (ver Anexo |), fazendo-se ainda referéncia a eventuais normas regulamentares
nacionais que possam existir a este respeito.

6 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 avaliagdes, ainda que possam ser realizadas em
simultaneo, deverdo ser distintas.

7 Ainda que possam estar sujeitos a supervisdo de outras entidades, designadamente congéneres da CMVM.
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e Nos casos em que seja necessario proceder a uma avaliagdo proviséria (o que, alids, se pode
antecipar ser o que vird a acontecer na grande maioria dos casos, atenta a urgéncia das
circunstancias de situagGes desta natureza), caberd ao proprio Banco de Portugal realizar tal
avaliagdo, prevendo-se que seja incluida uma rubrica, devidamente justificada, para possiveis
prejuizos adicionais. Devera, em nosso entender, prever-se ainda a apresentagdo, sempre que
possivel, de uma andlise de sensibilidade que considere diferentes niveis de prejuizos
adicionais, com atribui¢do de probabilidades aos diferentes cendrios considerados e justificagdo
dos principais pressupostos considerados. Mais uma vez, sempre que esteja em causa uma
instituicdo que exerca uma atividade de intermediacdo financeira ou emita instrumentos
financeiros admitidos a negociagio em mercado regulamentado, considera-se que essa
avaliagao deve ser comunicada a CMVM.

e A avaliagdo prevista no art. 145.2-) do projeto de transposicdo (i.e., a avaliagdo a realizar antes
da aplicagdo de medidas de resolugao) devera contemplar também o cenario de liquidagdo,
para efeitos de compensagao de acionistas e credores, sendo, alids, essa a interpretagao que
fazemos do art. 36.2 da Diretiva (]). N3o obstante a proposta de transposicio também j3
contemplar esse cendrio (n.2s 5 e 6 do art. 145.2-)), parece-nos que seria adequado prever uma
maior concretizagdo, no sentido de tornar claro que se prevé o apuramento, desde logo, dos
prejuizos que os acionistas e credores assumiriam caso a instituicdo entrasse em liquidagao
em momento anterior ao da aplicacdo de uma ou mais medidas de resolugdo (ver proposta de
alteragdo dos artigos 145.2-J, n.2 6 e n.2 15, em anexo).

e No que respeita ao art. 74.2 da diretiva (avaliagdo subsequente, para determinar se existiu
prejuizo para acionistas e credores), consideramos que a melhor opgdo sistematica seria
transpor estas regras em artigo distinto daquele que transp&e o art. 36.2 da diretiva (avaliagdo
anterior a aplicacdo de medidas de resolugdo), ao invés da opg¢do seguida no Anteprojeto de
prever esta matéria no art. 145.2-J (ver n.2 14 e ss.). Ainda relativamente a esta avalia¢do, parece-
nos que a diretiva é mais abrangente, na medida em que refere uma avaliagio/comparacgio
do tratamento dado a acionistas e credores na situagao efetiva de resolugdo quando
comparado com uma situagao hipotética de um processo normal de insolvéncia, e ndo apenas
uma comparacdo dos “prejuizos” incorridos numa situacdo e noutra, conforme proposta de
transposicdo. Assim, dever-se-ia manter a redacdo da Diretiva (“tratamento” em lugar de
“prejuizos”)°.

e Embora nos pareca ndo ser de avancar com a definicdo de critérios ou metodologias concretas
a utilizar nos processos de avaliagdo previstos na Diretiva (mas ndo excluindo a regulamentacdo
destes processos com vista, entre outros, a essa definicdo), entendemos, ainda assim, ser de

8 Em que se prevé, ao abrigo da legislagdo de insolvéncia aplicavel, a apresentacdo de uma lista dos passivos em
divida no balancgo 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 instituicdo fosse liquidada segundo
um processo normal de insolvéncia.

9 Caso se venha a optar por um artigo auténomo, sugere-se como epigrafe “Comparagéo entre o tratamento
efetivamente dado aos acionistas e credores e o tratamento que teriam recebido ao abrigo dos processos normais de
insolvéncia”, ou, de forma abreviada, “Comparagdo entre o tratamento efetivo e aquele que teria decorrido de
processos normais de insolvéncia”, a fim de tornar mais claro o ambito do mesmo.
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propor uma maior concretizacio (1), fazendo referéncia a que dever3o ser utilizados métodos
de avaliagdo “comummente aceites” e considerados pressupostos “prudentes e transparentes,
gue sejam o mais realistas possivel e fundamentados de forma adequada e detalhada”. Devera
ser ainda incluida uma norma que habilite juridicamente os reguladores a emitirem
regulamentagdo sobre esta matéria, se ou enquanto a EBA ndo o fizer, sem contudo impor essa
obrigagao.

No Anexo |, apresentam-se as sugestdes de alteragdo dos artigos relativos a avalia¢do, que refletem os
comentarios apresentados supra.

VIIl. APLICACAO NO TEMPO DAS ALTERAGCOES INTRODUZIDAS

Relativamente a aplicagdo no tempo das alteragGes agora introduzidas, o artigo 12.2 do anteprojeto de
proposta de lei prevé que “a presente lei apenas é aplicdvel as medidas de saneamento adotadas ou aos
processos de liquidagdo instaurados apds a sua entrada em vigor”. Na versao de trabalho anteriormente
remetida a CMVM, a redagao proposta era: “o disposto no presente diploma ndo afeta as providéncias de
saneamento adotadas pelo Banco de Portugal ao abrigo do Regime Geral, que ainda se encontrem em
fase de execugdo na data de entrada em vigor do presente diploma”.

Qualquer uma das redagdes suscita-nos varias duvidas quanto a aplicagdo das normas agora introduzidas
ao processo de resolugao do BES e constituicdao do Novo Banco. Importa esclarecer quais as medidas ja
adotadas e/ou efeitos produzidos que se visa salvaguardar com esta disposi¢do e se o texto se encontra
conforme ao preceituado no texto da Diretiva. Por outro lado, considera-se que as alterag6es resultantes
da transposicdo da Diretiva deverdo, 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 redac3o 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 instituicao tivesse
entrado em liquidagdo. Na redagdo 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
redacdo atual (na medida em que os acionistas sdo igualmente credores da instituicao), esta clarificacdo
afigura-se til e benéfica, ndo devendo por-se em causa a sua aplicabilidade aos processos em curso.

IX. ALTERACOES AO CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS

O Anteprojeto prevé a alteragado das seguintes normas do Cédigo dos Valores Mobiliarios:

1) Alteracdo do art. 21.2-B CVM

Propde-se prever norma especifica no art. 21.2-B do CVM para assegurar a transposi¢cdo dos
novos n.2s 5 e 6, aditados ao art. 5.2 da Diretiva 2007/36/CE:

10 A Diretiva estabelece que a avaliagdo deve basear-se em pressupostos prudentes, nomeadamente quanto as taxas
de incumprimento e a gravidade das perdas, e que a mesma devera ser “justa, prudente e realista”.
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Artigo 21.°-B
(..

4 — A assembleia geral de um emitente que seja uma instituicdo de crédito ou empresa de
investimento pode, por maioria qualificada de dois tergos dos votos validamente
expressos, deliberar a alteracdo dos estatutos para prever um periodo mais curto do que o
previsto no n.° 1, mas nao inferior a dez dias apds a data da convocatoria, desde que
estejam verificadas cumulativamente as seguintes condicdes:

a) A convocacdo da assembleia geral se destine exclusivamente a deliberar sobre
um aumento de capital;

b) Estejam preenchidas as condi¢bes previstas nos artigos [141.° ou 145.°-A do
Regime Geral das Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras]; e

c) O aumento de capital seja necessario para evitar as condicdes para resolucéo
previstas nos artigos [145.-E e 145.>-G do Regime Geral das Institui¢des de
Creédito e Sociedades Financeiras].

5 — Caso seja aplicavel o disposto no ndmero anterior:

a) O prazo previsto no n.° 2 do artigo 23.°-B é reduzido para trés dias seguintes a
publicacdo da convocatoria;

b) O prazo méaximo previsto no n.° 3 do artigo 23.°-B é reduzido para cinco dias
antes da realizacdo da assembleia, independentemente da forma usada para sua
convocagao.

2) Alteracdo do art. 189.9/1, al. b) CVM

Propde-se a alteragdo da atual al. b) do n.2 1 do art. 189.2 CVM: “b) Da execugdo de plano de
saneamento financeiro no dmbito de uma das modalidades de recuperagdo ou saneamento
previstas na lei, incluindo da aplicagdo dos instrumentos de resolugéo e exercicio de poderes de
resolugdo de institui¢oes de crédito ou sociedades financeiras nos termos da lei;”

A CMVM concorda com as alteragdes propostas, as quais visam transpor e clarificar isengdes especificas
previstas na Diretiva 2014/59/EU.

X. OUTROS COMENTARIOS ESPECIFICOS

e Financiamento de aquisicdao de instrumentos de fundos préprios — Relativamente aos critérios
que os instrumentos de fundos préprios tém de cumprir, o Regulamento (UE) n.2 575/2013 prevé
gue a aquisicdo destes instrumentos ndo pode ser financiada direta ou indiretamente pela
instituicdo (arts. 28.2/1, al. b); 52.2/1, al. b); e 63.9, al. b)). Adicionalmente, os arts. 52.2/1, als. c)
e 63.9, al. ¢), preveem que os instrumentos abrangidos por estas disposicGes ndo podem ser
adquiridos por nenhuma das seguintes entidades: i) instituicdo ou as suas filiais; ii) uma empresa
em que a instituicdo detenha uma participacdo sob a forma de detencdo, direta ou através de
uma relagdo de controlo, de 20 % ou mais dos direitos de voto ou do capital dessa empresa.

Neste sentido, considera-se que estas normas devem configurar efetivas proibices ao
financiamento, direto ou indireto, pela instituicio da aquisicdo de instrumentos de fundos
proprios por si emitidos, devendo assegurar-se que a violacdo destas limitagcdes configura uma
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contraordenagdo especialmente grave e seja objeto de severa punicdio a nivel
contraordenacional.

Empresas de investimento - Da leitura dos arts. 1.2 e 2.2/1/3) da Diretiva, parece que devem
estar sujeitas as medidas de resolugdo as entidades autorizadas a prestar os servigos e atividades
de investimento previstos na al. ¢) do art. 199.2-A/1 (negociagdo por conta prodpria), ou os
servigos de tomada firme ou colocagdo com garantia previstos na al. f) da mesma disposi¢do (art.
29.2/1 CRR a contrario) — mas néo devem ser abrangidas as empresas de investimento que
relativamente aos servigos previstos na al. f) apenas prestem o servico de colocacdo sem
garantia. Assim, devem ser alteradas as normas que remetem para a al. f) do art. 199.2-A/1, sem
excluir o servigo de colocagdo sem garantia (ver também Anexo I).

Artigos 145.2 (Suspensao ou destituicdo dos membros dos 6rgdos de administragdo) e 145.2-A
— As normas em causa visam transpor o Artigo 28.2 da Diretiva. No ambito da intervengao
corretiva, o Banco de Portugal tem a possibilidade de destituir um ou mais membros do érgao
de administragao. No entanto, o art. 28.2 da Diretiva menciona, para além dos membros dos
orgdos de administragdo, também os membros da diregdo de topo, e a atual al. b) do n.2 1 do
Artigo 141.2 faz mencgdo a suspensdo ou destituicdo dos membros dos 6rgdos de administragdo
e de fiscalizacdo. Nao obstante a possibilidade de destituicdo dos membros da dire¢do de topo
se encontrar prevista no Artigo 141.2,n.2 1, al. p), de modo a assegurar a transposicdo inequivoca
do regime do Artigo 28.2 da Diretiva, parece ser de ponderar a inclusdo, também, dos membros
da dire¢do de topo na redagao dos n.2s 1 e 2 do proposto Artigo 145.2 do RGICSF.

De notar ainda no n.2 1, al. a), que o Artigo 28.2 da Diretiva menciona: “ ... violagdes graves da
legislagao, da regulamentagado, dos estatutos da instituicdo ...“, pelo que se sugere altera¢do da
redacdo da alinea em conformidade.

Também no caso do art. 145.2-A dever-se-ia ponderar a referéncia expressa aos membros da
direcdo de topo, conforme previsto no art. 29.2/1 da Diretiva.

Artigo 145.2-L/14 (procedimento geral de resolugdo) — Nos termos do art. 53.2/2 da Diretiva, os
Estados Membros asseguram que a autoridade de resolugdo tenha o poder de levar a cabo ou
de exigir que se levem a cabo todas as tarefas administrativas e procedimentais necessarias para
o exercicio efetivo dos poderes de redu¢do/conversio de instrumentos de capital, incluindo: a)
A alteracdo de todos os registos relevantes; b) A retirada da cotacdo ou exclusdo da negociagao
de ac¢Oes ou outros instrumentos de propriedade ou instrumentos de divida; c) A cotacdo ou
admissdo a negociacdo de novas agdes ou outros instrumentos de propriedade; d) A nova
admissdo a cotagdo ou readmissdo de qualquer instrumento de divida que tenha sido reduzido,
sem a exigéncia de que se publique um prospeto nos termos da Diretiva 2003/71/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho.

No que respeita a norma de transposi¢cdo desta disposicdo (art. 145.2-1L/14 do Anteprojeto),
considera-se necessario alterar a redacdo da mesma, no sentido de clarificar que:
i) O poder para exigir a exclusdo da negociacdo deve ser exercido pela CMVM
(tendo em conta as competéncias legais e a necessidade de qualquer
suspensdo/exclusdo ter de ser articulada e comunicada entre as autoridades
competentes de outros Estados membros através da ESMA), podendo tal
exclusdo ser exigida a entidade gestora pela CMVM na sequéncia de uma
medida de recapitalizacdo interna adotada pelo Banco de Portugal;
ii) Entendemos que a referéncia a admissdo a negociacdo de novas a¢Ges (ou de
“readmissdo”) visa assegurar que a Autoridade de Resolugdo possa fazer o
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pedido de admissdo a entidade gestora do mercado em substituicdo do
emitente, se tal for necessario no ambito de uma medida de recapitalizagdo
interna (bail-in); mas tal ndo pode implicar um poder para “exigir” a entidade
gestora do mercado a admissdo a negociagdo (parece-nos que a decisdo de
admissdo tera de ser sempre da entidade gestora e em conformidade com as
regras do mercado).

iii) Nesse sentido, propde-se igualmente a alteragdo ao artigo 214.2 do Cédigo dos
Valores Mobiliarios:

Artigo 214.2
Poderes da CMVM
1-(...)
2—(..)

3 - ACMVM pode ordenar a entidade gestora de mercado regulamentado ou
de sistema de negociagdao multilateral que procede a suspensao ou exclusao
de instrumentos financeiros da negocia¢dao quando tal seja solicitado pelo
Banco de Portugal nos casos previstos na lei.

4 — (Revogado)

e  Artigo 145.2-0 (Alienagdo parcial ou total da atividade) — No Anexo | sdo propostas alteragcGes
a redagdo deste artigo, no sentido de clarificar, designadamente, os seguintes aspetos em
conformidade com o previsto na Diretiva: i) Os principios que os processos de alienagdo 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 alienagdo pode ser efetuado sem recurso a processo
aberto de venda (n.2 5); iv) Critérios de sele¢do de adquirentes (n.2 8); v) Prever limites temporais
a devolugdo de elementos patrimoniais alienados (n.2 12).

e  Artigo 145.2-S (Segregacdo de ativos) — No ambito da regulacdo do instrumento de segregacdo
de ativos para um veiculo de gestdo, consideramos que é importante clarificar os termos de
calculo e pagamento da contrapartida no caso da transmissao de patriménio para um veiculo de
gestdo, propondo-se que o valor da contrapartida seja determinado da seguinte forma: a) Se o
valor dos elementos a transmitir para o veiculo de gestdo determinado nos termos do artigo
145.2-] for positivo, o veiculo de gestdo devera pagar o valor correspondente a avaliacdo; b) Se
o valor dos elementos a transmitir para o veiculo de gestdo determinado nos termos do artigo
145.2-) for negativo, a entidade transmitente deverd pagar uma compensacao correspondente a
esse valor.

* % 3k

ANEXO | — Tabela com proposta de alteracdo ao Anteprojeto de Proposta de Lei

Lisboa, 17 de novembro de 2014
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