
 
 

 
 

17 de novembro de 2014 

 
 

1 

 

 

Parecer sobre o Anteprojeto de Proposta de Lei de transposição da 

Diretiva 2014/59/UE 

(Recuperação e resolução bancária) 

 

 

O Gabinete de S.E. a Ministra de Estado e das Finanças solicitou, em 3 de novembro de 2014, à Comissão 

do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM) a análise e parecer sobre o anteprojeto de proposta de lei 

(“Anteprojeto”) de transposição da Diretiva 2014/59/UE, relativa à recuperação e resolução de 

instituições de crédito e empresas de investimento (“Diretiva 2014/59/UE” ou “Diretiva”). 

Nesse sentido, a CMVM apresenta os comentários abaixo formulados ao Anteprojeto, bem como as 

propostas de alteração incluídas no documento em anexo (Anexo I), mantendo-se à disposição para 

qualquer esclarecimento ou questão adicional que o Governo tenha por necessária. 

 

I. ENQUADRAMENTO 

A Diretiva 2014/59/UE estabelece regras e procedimentos harmonizados aplicáveis à recuperação e 

resolução de instituições de crédito e empresas de investimento (na aceção do CRR e sujeitas a capital 

inicial de €730.000) estabelecidas na UE (1). 

A Diretiva dota os Estados-membros de um regime harmonizado que prevê um conjunto de instrumentos 

para uma intervenção suficientemente precoce e rápida nas instituições em situação precária ou de 

insolvência, de modo a garantir a continuidade das suas funções económicas e financeiras críticas, 

minimizando o impacto da situação de insolvência sobre o sistema económico e financeiro (nesta matéria, 

a Diretiva complementa e aprofunda o regime de resolução introduzido com o Decreto-Lei n.º 31-A/2012, 

de 10 de fevereiro, e altera normas introduzidas pelos Decretos-Lei n.º 114-A/2014 e n.º 114-B/2014). 

Um dos principais objetivos da Diretiva (em especial dos mecanismos de resolução previstos) é minimizar 

os custos para o Estado e contribuintes da falência de uma instituição e assegurar que os acionistas e 

credores da instituição assumem uma parte adequada dos prejuízos, bem como procurar evitar a 

desvalorização inerente a um processo de insolvência ou liquidação normal.  

Nesse sentido, as regras previstas na Diretiva relativamente aos mecanismos de intervenção e de 

resolução 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 às que 

teria sofrido se a instituição tivesse sido liquidada ao abrigo dos processos normais de insolvência, em 

                                                             
1 As entidades sujeitas à Diretiva 2014/59/UE estão previstas no art. 1.º/1, incluindo além das acima referidas: 
instituições financeiras estabelecidas na UE, que sejam filiais de uma instituição de crédito, empresa de investimento 
ou companhias financeiras; companhias financeiras (incluindo companhias financeiras mistas e companhias mistas 
estabelecidas na UE), companhias financeiras-mãe; sucursais de instituições estabelecidas ou situadas fora da UE.   
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conformidade com o princípio estruturante da Diretiva de que “nenhum credor deverá ficar em pior 

situação” (no creditor worse off) (cfr. Considerando 5). 

 

II. ARTICULAÇÃO ENTRE O BANCO DE PORTUGAL E A CMVM 

Durante as diversas fases de aplicação de mecanismos ou poderes corretivos e de resolução, incluindo na 

fase prévia de preparação (elaboração de planos de recuperação e de resolução), é essencial assegurar 

uma adequada articulação entre o Banco de Portugal e a CMVM, não só em função das competências da 

CMVM em sede de supervisão de atividades de intermediação financeira, mas também das suas 

competências no âmbito do regular funcionamento do mercado de valores mobiliários, incluindo a 

supervisão de deveres de transparência de emitentes de valores mobiliários admitidos à negociação em 

mercado regulamentado.  

Esta articulação é especialmente relevante atendendo aos efeitos negativos que a adoção de medidas de 

resolução pode implicar para os investidores e para o sistema financeiro, e à possibilidade de desencadear 

mecanismos de proteção do mercado e dos investidores, como seja a suspensão da negociação. 

Nesse sentido, considera-se que os mecanismos de troca de informação e de consulta da CMVM 

atualmente previstos no RGIC deverão ser reforçados no âmbito da transposição da Diretiva 2014/59/UE, 

de modo a assegurar um limiar mínimo de proteção dos investidores e a integridade do próprio mercado, 

e atendendo também à experiência recente da sua aplicação efetiva (2), em especial quando esteja em 

causa a aplicação de medidas ou o exercício de poderes de resolução, bem como o poder de determinar 

a redução ou conversão de instrumentos de fundos próprios. 

Assim, identificam-se em seguida diversos pontos e fases de atuação relativamente aos quais se 

considera importante rever e aprofundar os mecanismos de articulação com a CMVM, face ao previsto 

no anteprojeto. 

 

a) Articulação durante a fase de atividade normal: Planos de Recuperação e de Resolução 

 

 Comunicação de Plano de Recuperação (art. 116.º-D) 

As instituições de crédito (e empresas de investimento abrangidas) devem elaborar e apresentar 

ao Banco de Portugal um plano de recuperação que identifique as medidas suscetíveis de serem 

adotadas para corrigir atempadamente uma situação de (ou de risco de) desequilíbrio financeiro 

de uma instituição (3). Se a instituição de crédito exercer uma atividade de intermediação 

                                                             
2 Importa salientar que o art. 1.º/4 da Diretiva 2014/59/UE permite aos Estados membros “adotar ou manter regras 
mais rigorosas ou adicionais em relação às estabelecidas na presente diretiva e nos atos delegados e de execução 
adotados com base na presente diretiva, desde que sejam de aplicação geral e não colidam com a presente diretiva 
nem com os atos delegados e de execução adotados com base nela.”, sendo que as regras de articulação com a CMVM 
ora propostas, além de terem por base regras já atualmente consagradas, não colidem com o disposto na Diretiva e 
visam assegurar uma correta articulação entre as autoridades competentes nacionais, tendo em conta as 
especificidades do modelo de supervisão nacional e as responsabilidades setoriais de cada autoridade.  
3 Mantém-se norma atual que prevê que o plano deve ser aprovado pelo órgão de administração, não podendo o seu 
conteúdo ser revelado a qualquer pessoa, incluindo os acionistas da instituição, ainda que tratando-se de uma 
instituição emitente de instrumentos financeiros admitidos à negociação em mercado regulamentado, com exceção 
das pessoas envolvidas na respetiva elaboração e aprovação (n.º 5). 
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financeira, o Banco de Portugal consulta a Comissão do Mercado de Valores Mobiliários sobre o 

respetivo plano de recuperação (art. 116.º-D/10). 

Consideramos que o dever atualmente previsto no RGICSF (art. 116.º-D/15 e correspondente ao 

art. 116.º-D/8 do Anteprojeto) de comunicação à CMVM do plano de recuperação 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 exerça uma atividade de 

intermediação financeira ou emita instrumentos financeiros admitidos à negociação 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. 

 

 Desadequação do Plano de Recuperação (art. 116.º-G) 

Se a instituição de crédito exercer uma atividade de intermediação financeira, o Banco de 

Portugal deve consultar previamente a Comissão do Mercado de Valores Mobiliários acerca das 

medidas consideradas necessárias para fazer face à desadequação do plano de recuperação 

apresentado pela primeira, que possam ter impacto no desenvolvimento da atividade de 

intermediação financeira (art. 116.º-G/5 do Anteprojeto). 

Considera-se, assim, importante aprofundar o dever atualmente previsto no RGICSF (art. 116.º-

G/3 e art. 116.º-G/4 do Anteprojeto) de comunicação à CMVM de medidas determinadas pelo 

Banco de Portugal, nos casos em que este considere desadequado o plano de recuperação 

apresentado. Nesse sentido, entendemos que se deverá prever a consulta prévia da CMVM 

sobre as medidas a determinar, não se limitando apenas às “medidas (…) que possam ter 

impacto no desenvolvimento da atividade de intermediação financeira”, atendendo à 

interligação das atividades em causa e à natural dificuldade de identificação das medidas que 

possam produzir aquele impacto. Adicionalmente, propomos que os emitentes de instrumentos 

financeiros admitidos à negociação em mercado regulamentado sejam também 

especificamente abrangidos. 

 

 Plano de Resolução (arts. 116.º-J e 116.º-K) 

Se a instituição obrigada ao envio dos elementos informativos necessários à elaboração, revisão 

ou atualização do seu plano de resolução exercer uma atividade de intermediação financeira, o 

Banco de Portugal comunica à Comissão do Mercado de Valores Mobiliários os elementos do 

plano de resolução que considere relevantes para a atividade desenvolvida por esta (art. 116.º-

J/10). 

Consideramos que deveria ser previsto, no art. 116.º-J, o dever de consulta (e não apenas a 

comunicação) da CMVM na elaboração do plano de resolução, à semelhança do proposto para 

o plano de recuperação, quando a entidade em causa exerça atividades de intermediação 

financeira ou se trate de um emitente de instrumentos financeiros admitidos à negociação em 

mercado regulamentado. Do mesmo modo, entendemos que deverá ainda prever-se a 

comunicação de planos de resolução de grupo, caso incluam entidades que exerçam atividades 

de intermediação financeira (art. 116.º-K). 
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Relativamente ao dever atualmente previsto no RGICSF (art. 116.º-D/15 e art. 116.º-J/10 

Anteprojeto) de comunicação à CMVM do plano de resolução, e em linha com o acima exposto, 

a consulta em causa deve abranger (à semelhança do dever de comunicação atualmente 

vigente) o respetivo plano de recuperação (devendo ser eliminada a parte relativa a “elementos 

do plano de resolução que considere relevantes para a atividade desenvolvida por esta”). 

 

 Poderes para reduzir ou eliminar constrangimentos à resolubilidade das instituições de 

crédito (art. 116.º-P) 

Se a instituição exercer uma atividade de intermediação financeira, prevê-se que o Banco de 

Portugal comunica à Comissão do Mercado de Valores Mobiliários as providências adotadas 

[para reduzir ou eliminar constrangimentos à resolubilidade], que possam ter impacto no 

desenvolvimento da atividade de intermediação financeira (art. 116.º-P/7). 

Concordamos com a previsão do dever de comunicação das medidas adotadas para reduzir ou 

eliminar constrangimentos à resolubilidade. No entanto, consideramos ser importante 

aprofundar o dever previsto e julgamos que a norma deveria prever a consulta prévia das 

medidas adotadas (e não apenas as que possam ter impacto na atividade de intermediação 

financeira), devendo ainda ser incluídos os emitentes de instrumentos financeiros admitidos à 

negociação em mercado regulamentado. 

 

b) Articulação nas fases de intervenção corretiva e de resolução 

 

 Informação sobre providências adotadas no âmbito de intervenções corretivas, 

administração provisória ou resolução (art. 148.º) 

Tratando-se de instituições de crédito que exerçam atividades de intermediação financeira ou 

emitentes de instrumentos financeiros admitidos à negociação em mercado regulamentado, 

prevê-se que o Banco de Portugal mantém a Comissão do Mercado de Valores Mobiliários 

informada das providências que tomar nos termos do presente título [VIII - Intervenção corretiva, 

administração provisória e resolução], ouvindo-a, sempre que possível, antes de decidir a 

aplicação das mesmas (art. 148.º/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 decisão sobre a aplicação de medidas 

corretivas, de administração provisória ou de resolução. 

Esta regra geral não prejudica os deveres de comunicação e/ou de consulta especificamente 

previstos relativamente a determinadas medidas ou poderes de intervenção corretiva ou de 

resolução, mas permite assegurar que nestas fases exista uma efetiva articulação entre o Banco 

de Portugal e a CMVM, uma vez que estão em causa medidas especialmente sensíveis e com 

impacto relevante num intermediário financeiro ou emitente (e no mercado em geral). 

 

 Comunicação e divulgação da aplicação de uma medida de resolução (art. 145.º-AR) 



 
14/11/2014 

 
 
 
 

5 

 

Prevê-se que a decisão do Banco de Portugal de aplicação de uma medida de resolução seja 

notificada, logo que possível, às seguintes entidades, caso sejam diferentes, e quando aplicável: 

à Comissão do Mercado de Valores Mobiliários e ao Instituto de Seguros de Portugal (art. 145.º-

AR/2, al. j)).  

Consideramos essencial que a comunicação à CMVM seja efetuada num momento anterior ao 

proposto: assim, e conforme proposto no ponto anterior, antes de ser tomada uma decisão sobre 

a aplicação de uma medida de resolução, a CMVM deve ser previamente consultada pelo Banco 

de Portugal. Adicionalmente, sempre que estejam verificados os requisitos (cumulativos) para a 

aplicação de uma medida de resolução previstos no artigo 145.º-E/2, o Banco de Portugal deve 

notificar imediatamente a CMVM, à semelhança das entidades previstas no n.º 1 do art. 145.º-

AR (sendo esta a solução que está em conformidade com o dever de cooperação e consulta 

previsto no art. 148.º). 

Complementarmente, prevê-se que o Banco de Portugal publique a decisão de aplicação de uma 

medida de resolução (ou um aviso que resuma essa mesma deliberação e respetivos efeitos), em 

particular os efeitos para os clientes da instituição de crédito objeto de resolução e, se for caso 

disso, os termos e o período da suspensão ou restrição previstos no artigo 140.º-AA, ou, 

conforme os casos, solicita a sua divulgação pelos seguintes meios: d) No sistema de difusão de 

informação da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários, caso as ações, outros títulos 

representativos do capital social ou instrumentos de dívida da instituição de crédito objeto de 

resolução se encontrem admitidos à negociação em mercado regulamentado (art. 145.º-E/5, al. 

d)). 

Concordamos com esta possibilidade, devendo ser assegurada a notificação imediata à CMVM 

da verificação dos requisitos de aplicação de uma medida de resolução e a consulta prévia 

sobre a medida de resolução projetada. 

 

 Poder para determinar a redução ou conversão de instrumentos de fundos próprios ou 

de recapitalização interna (bail-in) (arts. 145.º-K e 145.º-T) 

Os poderes de redução/conversão podem abranger não apenas instrumentos de capital próprio 

“típicos” (p. ex., ações), mas também valores mobiliários representativos de dívida “híbridos”, 

com determinadas características (p. ex., obrigações perpétuas, Convertible Contingent Bonds).  

Trata-se de medidas que têm graves implicações para os titulares dos instrumentos abrangidos, 

bem como para o próprio mercado. Nesse sentido, considera-se essencial prever 

especificamente no art. 145.º-K o dever de o Banco de Portugal consultar a CMVM antes de 

decidir sobre a redução ou conversão de instrumentos de fundos próprios, quando estejam em 

causa instituições que exerçam atividades de intermediação financeira ou emitam instrumentos 

financeiros admitidos à negociação em mercado regulamentado. 

Adicionalmente, atendendo ao impacto sensível de uma medida de recapitalização interna 

sobre a instituição, bem como sobre os seus clientes e credores, à possibilidade de excluir 

determinados créditos ou categorias de créditos elegíveis no âmbito de uma medida de 

recapitalização, e ainda à necessidade de atender a diversos critérios, incluindo de necessidade 

e proporcionalidade da continuação da prestação de determinados serviços financeiros 
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essenciais ou das suas funções críticas (cfr. art. 44.º/3, al. b)), considera-se importante prever a 

consulta da CMVM relativamente a esta questão específica.   

 

III. DESIGNAÇÃO DE AUTORIDADE DE RESOLUÇÃO 

O art. 3.º/3 da Diretiva 2014/59/UE prevê que as autoridades de resolução podem ser bancos centrais 

nacionais, ministérios competentes ou outras autoridades administrativas públicas, ou ainda autoridades 

investidas de competências administrativas públicas.  

Excecionalmente, os Estados‐Membros podem prever que a autoridade de resolução possa ser a 

autoridade competente em matéria de supervisão para efeitos do Regulamento (UE) n.º 575/2013 e da 

Diretiva 2013/36/UE (CRD IV) – entre nós, o Banco de Portugal.  

Caso seja designada uma única entidade, prevê a Diretiva que “devem existir medidas estruturais 

adequadas para assegurar a independência operacional e para evitar conflitos de interesse entre as 

funções de supervisão previstas pelo Regulamento (UE) n.º 575/2013 e pela Diretiva 2013/36/UE, ou as 

outras funções da autoridade em causa, e as funções atribuídas às autoridades de resolução pela presente 

diretiva, sem prejuízo do intercâmbio de informações e das obrigações de cooperação exigidas no n.º 4”. 

Deve ainda ser assegurada, nomeadamente, a existência de independência operacional, no seio das 

autoridades competentes, dos bancos centrais nacionais, dos ministérios competentes ou de outras 

autoridades competentes, entre a função de resolução e as funções de supervisão ou outras da 

autoridade em causa. 

Prevê-se ainda que “o pessoal que exerce as funções confiadas à autoridade de resolução pela presente 

diretiva deve pertencer a uma estrutura organizacional distinta e ter linhas hierárquicas separadas do 

pessoal encarregado das tarefas previstas pelo Regulamento (UE) n.º 575/2013 e pela Diretiva 

2013/36/UE, ou do pessoal que assume as outras funções da autoridade em causa”. 

Ora, tendo o Banco de Portugal sido designado como autoridade de resolução, nos termos do Decreto-

Lei n.º 31-A/2012, de 10 de fevereiro, e sendo, simultaneamente, a autoridade competente em matéria 

de supervisão para efeitos do Regulamento (UE) n.º 575/2013 e da Diretiva 2013/36/UE (CRD IV), afigura-

se (conforme, aliás, exigido pela própria Diretiva) necessário assegurar a independência operacional e a 

inexistência de conflitos de interesses entre as funções de supervisão prudencial e as funções de 

resolução, bem como a separação das estruturas organizacionais e hierárquicas. 

O atual art. 17.º-A da Lei Orgânica do Banco de Portugal prevê que: “Compete ao Banco de Portugal 

desempenhar as funções de autoridade de resolução nacional, incluindo, entre outros poderes previstos 

na legislação aplicável, os de elaborar planos de resolução, aplicar medidas de resolução e determinar a 

eliminação de potenciais obstáculos à aplicação de tais medidas, nos termos e com os limites previstos na 

legislação aplicável.” 

O Anteprojeto prevê a alteração da Lei Orgânica do Banco de Portugal, introduzindo um novo n.º 2 no art. 

17.º-A, dispondo: “O desempenho das funções previstas no número anterior é exercido de forma 

operacionalmente independente das funções de supervisão e das demais funções desempenhadas pelo 

Banco de Portugal”. 

A CMVM considera que a transposição da Diretiva 2014/59/UE deveria constituir uma oportunidade para 

rever o atual quadro de supervisão nacional relativamente à supervisão macroprudencial, através da 

criação de uma autoridade independente autónoma que cumulasse estas responsabilidades com as 

competências em matéria de resolução. 
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Caso a decisão final do Governo seja a de manter o Banco de Portugal como autoridade de resolução a 

nível nacional, considera-se essencial assegurar de forma plena e inequívoca a independência do exercício 

de funções de resolução face às funções de supervisão, não apenas a nível operacional, mas também no 

que respeita à separação de funções a nível organizacional e hierárquico. Nesse sentido, e de modo a 

assegurar a independência e evitar conflitos de interesse entre as duas funções, sugere-se que as decisões 

em matéria de resolução sejam atribuídas a um órgão independente e autónomo no seio da estrutura 

de governo do Banco de Portugal (à semelhança do que se verifica em instituições equivalentes que 

acumulam estas funções na UE – v. p. ex., a Autorité de contrôle prudentiel et de résolution em França), 

devendo esse órgão ter uma composição diversa do conselho de administração do Banco de Portugal, 

ainda que sem prejuízo de o mesmo integrar membros deste conselho.    

Por último, considera-se ainda necessário prever, de forma geral, que as pessoas designadas para os 

órgãos de fiscalização ou de administração de instituições objeto de medidas de resolução ou de 

medidas de intervenção corretiva, bem como instituições de transição ou veículos de gestão 

decorrentes da aplicação dessas medidas (4), sejam independentes da autoridade de supervisão e/ou 

de resolução. 

 

IV. PODER DE REDUÇÃO OU CONVERSÃO DE INSTRUMENTOS DE FUNDOS PRÓPRIOS 

(art. 145.ºK) 

A Diretiva 2014/59/UE prevê que os Estados membros têm de assegurar que as autoridades de resolução 

tenham o poder de redução ou conversão dos instrumentos de capital relevantes (5) (art. 59.º/2), 

podendo estes poderes ser exercidos isoladamente (i.e., antes da fase de resolução) ou, caso estejam 

preenchidos os requisitos para a aplicação de medidas de resolução (art. 59.º/1), em combinação com 

uma dessas medidas. 

No Anteprojeto, o exercício destes poderes é regulado nos artigos 145.º-K e 145.º-L, prevendo-se (à 

semelhança da Diretiva), que podem ser exercidos isoladamente ou, caso estejam preenchidos os 

requisitos previstos nos artigos 145.º-E e 145.º-G [medidas de resolução], em simultâneo com a aplicação 

dessas medidas (art. 145.º-K/7). 

O Anteprojeto prevê que o Banco de Portugal, “no exercício das suas funções de autoridade de resolução”, 

pode impor, tanto nesta fase como na fase de Resolução, a redução ou conversão de instrumentos de 

fundos próprios (art. 145.º-K), exercendo os seguintes poderes: 

 Redução do capital social por amortização ou redução do valor nominal das ações ou 

títulos representativos do capital social de uma instituição;  

 Supressão do valor nominal das ações de uma instituição;  

 Redução 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.º (comissão de fiscalização ou fiscal único designados pelo 
Banco de Portugal); 145.º-A (designação de administração provisória); 145.º-H e 145.º-I (substituição da 
administração da instituição objeto de resolução e administração designada pelo Banco de Portugal); 145.º-P 
(administração da instituição de transição); 145.º-S (administração do veículo de gestão de ativos). 
5 Os instrumentos de capital relevantes abrangem os seguintes instrumentos de fundos próprios: i) instrumentos de 
fundos próprios principais de nível 1; ii) instrumentos de fundos próprios adicionais de nível 1; iii) instrumentos de 
fundos próprios de nível 2. 
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elegíveis para os fundos próprios da instituição, de acordo com a legislação e a 

regulamentação aplicáveis;  

 Aumento do capital social por conversão dos créditos referidos na alínea anterior em 

capital mediante a emissão de ações ordinárias ou títulos representativos do capital 

social da instituição. 

Julgamos ser necessário clarificar os seguintes aspetos relativamente ao exercício do poder de redução 

ou conversão dos instrumentos de capital relevantes: 

i) Quando este poder seja exercido isoladamente de medidas de resolução, deverá ser 

confirmado em que medida poderá ser determinada a redução do valor nominal dos 

créditos resultantes da titularidade de instrumentos de fundos próprios adicionais de 

nível 1 e de instrumentos de fundos próprios de nível 2 – salvo melhor entendimento, 

considera-se que fora das situações de resolução não deveria ser admitida a 

possibilidade de redução do valor nominal destes instrumentos (mas apenas a sua 

conversão), sendo tal redução admissível só no caso em que o poder seja exercido no 

âmbito de uma medida de resolução (e, portanto, verificados os pressupostos de 

aplicação das medidas de resolução); caso contrário, admitir-se-ia a redução do valor 

nominal de instrumentos de instrumentos de fundos próprios adicionais de nível 1 e de 

instrumentos de fundos próprios de nível 2 fora de situações de resolução; 

ii) Relativamente ao âmbito dos instrumentos abrangidos por este poder, julgamos que 

seria importante manter a redação da Diretiva, remetendo ou adotando as definições 

de instrumentos de capital relevantes e prever que a sua sujeição (fora dos casos de 

resolução) dependa de serem instrumentos elegíveis para redução ou conversão à data 

da respetiva emissão; 

iii) Propõe-se clarificar que instrumentos de fundos próprios sujeitos a redução ou 

conversão são os que forem elegíveis para os fundos próprios da instituição de acordo 

com a legislação e a regulamentação aplicáveis à data da respetiva emissão. 

Adicionalmente, considera-se importante prever expressamente o princípio 

consagrado no Considerando 81 da Diretiva, segundo o qual se deverá reconhecer nas 

condições que regulamentam tais instrumentos, e em qualquer prospeto ou 

documento de oferta publicado ou fornecido em relação com os mesmos, o facto de 

tais instrumentos poderem ser reduzidos ou convertidos pelas autoridades nas 

circunstâncias impostas pela Diretiva. 

 

V. TRANSFERÊNCIA DA ATIVIDADE, PATRIMÓNIO E FINANCIAMENTO DAS 

INSTITUIÇÕES DE TRANSIÇÃO  

A redação prevista para o artigo 145.º-P visa permitir que o Banco de Portugal possa determinar a 

transferência parcial ou total de direitos e obrigações de uma instituição, correspondentes a ativos, 

passivos, elementos extrapatrimoniais e ativos sob gestão, e a transferência da titularidade das ações ou 

de outros títulos representativos do seu capital social para instituições de transição (a lei refere-se 

atualmente a um ou mais bancos de transição) para o efeito constituídas, com o objetivo de permitir a 

sua posterior alienação (foi aqui eliminada, face ao texto em vigor, a referência a “outra instituição 

autorizada a desenvolver a atividade em causa”). 
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Salientamos em especial os seguintes comentários (e correspondentes propostas de alteração constantes 

em anexo):  

 Importa salientar que os n.ºs 2, 16, 17, 18, 23 e 27 não parecem encontrar correspondente na 

Diretiva. De salientar, em especial, que temos dúvidas de que a proposta de n.º 18 cumpra 

cabalmente a Diretiva: ao determinar que “Compete ao Banco de Portugal designar e fixar a 

remuneração dos membros dos órgãos sociais da instituição de transição, que devem obedecer 

a todas as orientações e recomendações transmitidas pelo Banco de Portugal, nomeadamente 

relativas a decisões de gestão e à estratégia e ao perfil de risco da instituição de transição”. Nesse 

sentido, questiona-se, nomeadamente, e ainda que o Fundo de Resolução fosse o único 

acionista, se, de acordo com a letra da Diretiva, os poderes do Banco de Portugal deverão ir 

além da aprovação (dado que o Banco não é acionista).  

 Adicionalmente, no que respeita ao n.º 17 do art. 145.º-P, que prevê a aplicação do CSC às 

instituições de transição, com as necessárias adaptações, embora esta norma conste já hoje do 

145.º-G/10 do RGIC, coloca-se à consideração ponderar a possibilidade de prever, a nível legal 

ou regulamentar, uma regulação mais específica que diminua o grau de incerteza associada a 

esta norma remissiva. 

 Artigo 145.º-Q (Património e financiamento da instituição de transição) – No n.º 2 do art. 145.º-

Q é regulado o destino da contrapartida devida pela transmissão de elementos patrimoniais para 

uma instituição de transição, consoante estejam em causa ações da instituição objeto de 

resolução ou património desta. No entanto, não se encontra prevista a forma de cálculo da 

contrapartida devida pela transmissão dos bens em causa, pelo que se considera que a mesma 

deverá ser prevista neste artigo.  

 

 Artigo 145.º-R (Cessação da atividade da instituição de transição) - Considera-se ser importante 

transpor a parte final do art. 41.º/4 da Diretiva, devendo a alienação ser efetuada em condições 

comerciais e tendo por base a avaliação efetuada nos termos do artigo 145.º-J, e nos termos do 

n.º 8 do artigo 145.º-O [Na seleção da instituição adquirente, o Banco de Portugal tem em 

consideração as finalidades previstas no n.º 3 do artigo 145.º-C, tendo por base o valor dos 

elementos objeto de alienação determinado em conformidade com a avaliação prevista no artigo 

[…] para efeitos da apreciação das propostas de aquisição apresentadas no âmbito do processo 

de alienação previsto no n.º 1 ou nos termos do n.º 4]. 

 

 Ainda no âmbito das regras relativas à cessação da atividade da instituição de transição e sobre 

alienação da mesma, deverá ser ponderada a atribuição de um direito de preferência na 

aquisição da instituição que lhe suceda aos acionistas e credores da instituição objeto de 

resolução, quando tenham sofrido prejuízos com a aplicação da medida de resolução. Dessa 

forma permite-se que os acionistas e credores entrem à posteriori com o capital que se 

encontrava em falta, mas igualmente permite-se que sejam esses investidores, que sofreram 

perdas, e não terceiros, a beneficiar do potencial de valorização da nova instituição.  

 

 Novo artigo 145.º-AF: Apesar das referências nos arts. 145.º-D/1, al. c), 145.º-J/14 e 145.º-Z/1, 

al. f), considera-se essencial prever de forma expressa (p. ex., na Secção V – Salvaguardas - do 

Capítulo IV), uma norma atribuindo o direito dos acionistas e credores a uma indemnização, caso 

a avaliação determine que estes suportaram um prejuízo superior ao que suportariam se a 

instituição objeto de resolução tivesse entrado em liquidação, devendo esta salvaguarda 

aplicar-se às medidas de resolução em geral. 
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Por último, carece de maior concretização a definição do caráter ‘transitório’ dessa instituição, sobretudo 

à luz da experiência recente de uma medida de resolução no âmbito da qual os ativos do banco em 

resolução foram transferidos para uma instituição que não apresenta caraterísticas de transitoriedade. 

As disposições da Diretiva permitem, de facto, esta solução (pela qual, no entanto, apenas se pode 

concluir com algum esforço interpretativo), pelo que se sugere a clarificação deste aspeto do regime da 

resolução bancária, no sentido de uma maior determinação das condições e pressupostos de 

transferência para instituições que não sejam (ou não venham a ser) transitórias. 

 

VI. RECAPITALIZAÇÃO INTERNA (BAIL-IN) 

O instrumento de recapitalização interna (bail-in) consiste na conversão de créditos sobre uma instituição 

em capital, sendo previsto nos arts. 145.º-T a 145.º-Y do Anteprojeto. Sendo um instrumento de 

resolução, só pode ser aplicado uma vez verificados os requisitos gerais de que depende a aplicação de 

um instrumento de resolução (ver arts. 145.º-C a 145.º-F e descrição acima) e tem de ser sempre precedido 

da redução ou conversão de instrumentos de fundos próprios (cfr. art. 145.º-T/4). 

De acordo com as als. c) e d) do n.º 2 do art. 44.º da Diretiva 2014/59/UE, as autoridades não podem 

exercer os seus poderes de redução ou conversão, no âmbito do instrumento de recapitalização interna 

(bail-in), relativamente a determinados tipos de créditos, designadamente os seguintes passivos de uma 

instituição: 

 Passivos decorrentes da detenção, pela instituição ou entidade referida no artigo 1.º, n.º 1, 

alíneas b), c) ou d) da Diretiva, de ativos ou de dinheiro pertencentes a clientes, incluindo ativos 

ou dinheiro detidos em nome de OICVM, na aceção do artigo 1.º, n.º 2, da Diretiva 2009/65/CE, 

ou de FIA, na aceção do artigo 4.º, n.º 1, alínea a), da Diretiva 2011/61/UE do Parlamento 

Europeu e do Conselho, desde que esses clientes estejam protegidos ao abrigo do regime de 

insolvência aplicável (al. c)); 

 Passivos decorrentes de uma relação fiduciária entre a instituição ou a entidade referida no 

artigo 1.º, n.º 1, alíneas b), c) ou d), (na qualidade de agente fiduciário), e outra pessoa (na 

qualidade de beneficiário), desde que esse beneficiário esteja protegido ao abrigo do regime de 

insolvência aplicável ou do direito civil aplicável (al. d)). 

O Anteprojeto não prevê a transposição expressa destas alíneas no novo art. 145.º-T/6 do RGIC. 

A CMVM considera essencial transpor estas duas alíneas de forma expressa, no sentido de se prever a 

exclusão destes créditos sobre a instituição do âmbito dos créditos elegíveis sujeitos a “bail-in” e de 

modo a assegurar o pleno cumprimento da Diretiva. Adicionalmente, deverá prever-se a consulta da 

CMVM antes da aplicação desta medida. 

Nesse sentido, salienta-se a importância de acolher as propostas de alteração formuladas no Anexo I 

quanto ao art. 145.º-T. 

Salientamos ainda a importância de reforçar o princípio previsto na Diretiva de que a aplicação de uma 

medida de resolução apenas pode ter lugar quando não exista nenhuma perspetiva razoável de uma 

ação alternativa do setor privado impedir a situação de insolvência de instituição. Assim, deve a 

redação do artigo 145.º-E/2, al. b) tornar mais explícito que a medida de resolução só é aplicável quando 

as medidas (de recapitalização) que possam ainda ser executadas pela própria instituição e respetivos 

acionistas não permitirem, de acordo com uma previsão razoável, evitar a situação de insolvência.  
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VII. AVALIAÇÃO (ART. 145.º-J) 

A análise do projeto de transposição da Diretiva para a legislação nacional suscita-nos os comentários de 

seguida apresentados (em conjunto com as propostas de alteração constantes do Anexo I): 

 

 Desde logo, a decisão de dar início a um processo de avaliação de uma instituição com vista à 

aplicação de medidas de resolução (ou a reduzir/converter instrumentos de capital) pode 

constituir um evento que desencadeia a aplicação de uma medida com impacto muito 

significativo para os investidores e para o funcionamento do mercado. Assim sendo, quando a 

instituição objeto de um tal procedimento exerça uma atividade de intermediação financeira 

ou emita instrumentos financeiros admitidos à negociação em mercado regulamentado, 

consideramos que deveria encontrar-se legalmente previsto o dever de consulta prévia de tal 

decisão à CMVM, de forma a permitir, designadamente, um acompanhamento informado da 

negociação (com especial atenção a possíveis transações que indiciem fuga de informação 

relevante). 

 

 De forma a acautelar a realização da avaliação da instituição objeto de resolução para efeitos de 

aplicação de uma medida de resolução, e tendo em conta a necessidade de serem adotadas 

medidas de resolução em prazos céleres, considera-se importante prever o dever de a 

autoridade de resolução determinar a realização de uma avaliação “antecipada” (a efetuar por 

perito independente ou, caso os prazos ou as circunstâncias o não permitam, pela autoridade 

de resolução) assim que se verifiquem as condições que podem levar à determinação de uma 

medida de intervenção corretiva, e por isso antes da adoção de qualquer medida resolutiva. 

 

 No que respeita à escolha da entidade independente a designar para efeitos das avaliações 

previstas na Diretiva (6), a Diretiva prevê que seja efetuada pela autoridade de resolução (Banco 

de Portugal, cfr. Anteprojeto). Ora, nos casos em que se trate de uma instituição que exerça 

uma atividade de intermediação financeira ou emita instrumentos financeiros admitidos à 

negociação 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 independência. De resto, afigurando-se provável 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) à sua supervisão (7), esta consulta da CMVM poderá ser útil, atentas as 

relevantes conexões entre o mesmo e a supervisão dessas entidades.  

 

 De referir ainda que a proposta de transposição não faz referência ao facto de se prever que a 

EBA redija normas técnicas de regulamentação sobre a independência da entidade a designar, 

o que acontecerá até 3 de julho de 2015, pelo que se propõe que esta menção seja incluída no 

texto final (ver Anexo I), fazendo-se ainda referência a eventuais normas regulamentares 

nacionais que possam existir a este respeito. 

 

                                                             
6 A entidade independente a designar para realizar a avaliação anterior à aplicação das medidas de resolução poderá 
ser a mesma a designar para a avaliação subsequente, mas as avaliações, ainda que possam ser realizadas em 
simultâneo, deverão ser distintas. 
7 Ainda que possam estar sujeitos à supervisão de outras entidades, designadamente congéneres da CMVM. 
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 Nos casos em que seja necessário proceder a uma avaliação provisória (o que, aliás, se pode 

antecipar ser o que virá a acontecer na grande maioria dos casos, atenta a urgência das 

circunstâncias de situações desta natureza), caberá ao próprio Banco de Portugal realizar tal 

avaliação, prevendo-se que seja incluída uma rubrica, devidamente justificada, para possíveis 

prejuízos adicionais. Deverá, em nosso entender, prever-se ainda a apresentação, sempre que 

possível, de uma análise de sensibilidade que considere diferentes níveis de prejuízos 

adicionais, com atribuição de probabilidades aos diferentes cenários considerados e justificação 

dos principais pressupostos considerados. Mais uma vez, sempre que esteja em causa uma 

instituição que exerça uma atividade de intermediação financeira ou emita instrumentos 

financeiros admitidos à negociação em mercado regulamentado, considera-se que essa 

avaliação deve ser comunicada à CMVM.  

 

 A avaliação prevista no art. 145.º-J do projeto de transposição (i.e., a avaliação a realizar antes 

da aplicação de medidas de resolução) deverá contemplar também o cenário de liquidação, 

para efeitos de compensação de acionistas e credores, sendo, aliás, essa a interpretação que 

fazemos do art. 36.º da Diretiva (8). Não obstante a proposta de transposição também já 

contemplar esse cenário (n.ºs 5 e 6 do art. 145.º-J), parece-nos que seria adequado prever uma 

maior concretização, no sentido de tornar claro que se prevê o apuramento, desde logo, dos 

prejuízos que os acionistas e credores assumiriam caso a instituição entrasse em liquidação 

em momento anterior ao da aplicação de uma ou mais medidas de resolução (ver proposta de 

alteração dos artigos 145.º-J, n.º 6 e n.º 15, em anexo).  

 

 No que respeita ao art. 74.º da diretiva (avaliação subsequente, para determinar se existiu 

prejuízo para acionistas e credores), consideramos que a melhor opção sistemática seria 

transpor estas regras em artigo distinto daquele que transpõe o art. 36.º da diretiva (avaliação 

anterior à aplicação de medidas de resolução), ao invés da opção seguida no Anteprojeto de 

prever esta matéria no art. 145.º-J (ver n.º 14 e ss.). Ainda relativamente a esta avaliação, parece-

nos que a diretiva é mais abrangente, na medida em que refere uma avaliação/comparação 

do tratamento dado a acionistas e credores na situação efetiva de resolução quando 

comparado com uma situação hipotética de um processo normal de insolvência, e não apenas 

uma comparação dos “prejuízos” incorridos numa situação e noutra, conforme proposta de 

transposição. Assim, dever-se-ia manter a redação da Diretiva (“tratamento” em lugar de 

“prejuízos”)9.  

 

 Embora nos pareça não ser de avançar com a definição de critérios ou metodologias concretas 

a utilizar nos processos de avaliação previstos na Diretiva (mas não excluindo a regulamentação 

destes processos com vista, entre outros, a essa definição), entendemos, ainda assim, ser de 

                                                             
8 Em que se prevê, ao abrigo da legislação de insolvência aplicável, a apresentação de uma lista dos passivos em 
dívida no balanço e fora do balanço, com indicação dos créditos correspondentes e dos seus níveis de prioridade, 
bem como a indicação da subdivisão dos credores em categorias de acordo com os níveis de prioridade, e uma 
estimativa do tratamento que cada categoria de acionistas e credores teria se a instituição fosse liquidada segundo 
um processo normal de insolvência. 
9 Caso se venha a optar por um artigo autónomo, sugere-se como epígrafe “Comparação entre o tratamento 
efetivamente dado aos acionistas e credores e o tratamento que teriam recebido ao abrigo dos processos normais de 
insolvência”, ou, de forma abreviada, “Comparação entre o tratamento efetivo e aquele que teria decorrido de 
processos normais de insolvência”, a fim de tornar mais claro o âmbito do mesmo. 
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propor uma maior concretização (10), fazendo referência a que deverão ser utilizados métodos 

de avaliação “comummente aceites” e considerados pressupostos “prudentes e transparentes, 

que sejam o mais realistas possível e fundamentados de forma adequada e detalhada”. Deverá 

ser ainda incluída uma norma que habilite juridicamente os reguladores a emitirem 

regulamentação sobre esta matéria, se ou enquanto a EBA não o fizer, sem contudo impor essa 

obrigação. 

 

No Anexo I, apresentam-se as sugestões de alteração dos artigos relativos à avaliação, que refletem os 

comentários apresentados supra. 

 

VIII. APLICAÇÃO NO TEMPO DAS ALTERAÇÕES INTRODUZIDAS 

Relativamente à aplicação no tempo das alterações agora introduzidas, o artigo 12.º do anteprojeto de 

proposta de lei prevê que “a presente lei apenas é aplicável às medidas de saneamento adotadas ou aos 

processos de liquidação instaurados após a sua entrada em vigor”. Na versão de trabalho anteriormente 

remetida à CMVM, a redação proposta era: “o disposto no presente diploma não afeta as providências de 

saneamento adotadas pelo Banco de Portugal ao abrigo do Regime Geral, que ainda se encontrem em 

fase de execução na data de entrada em vigor do presente diploma”.  

Qualquer uma das redações suscita-nos várias dúvidas quanto à aplicação das normas agora introduzidas 

ao processo de resolução do BES e constituição do Novo Banco. Importa esclarecer quais as medidas já 

adotadas e/ou efeitos produzidos que se visa salvaguardar com esta disposição e se o texto se encontra 

conforme ao preceituado no texto da Diretiva. Por outro lado, considera-se que as alterações resultantes 

da transposição da Diretiva deverão, em regra, ser aplicáveis aos processos em curso (sem prejuízo dos 

atos já praticados), na medida em que sejam mais claras e favoráveis para os investidores, no quadro 

dos objetivos da Diretiva.  

A título de exemplo, na atual redação do art. 145.º-B/1, al. c) do RGIC, prevê-se que nenhum credor da 

instituição pode assumir um prejuízo maior do que aquele que assumiria caso essa instituição tivesse 

entrado em liquidação. Na redação agora proposta desta norma (art. 145.º-D/1, al. d)) é clarificado que 

este princípio é aplicável a credores e acionistas. Embora tal entendimento também se possa retirar da 

redação atual (na medida em que os acionistas são igualmente credores da instituição), esta clarificação 

afigura-se útil e benéfica, não devendo pôr-se em causa a sua aplicabilidade aos processos em curso.    

 

IX. ALTERAÇÕES AO CÓDIGO DOS VALORES MOBILIÁRIOS 

O Anteprojeto prevê a alteração das seguintes normas do Código dos Valores Mobiliários: 

 

1) Alteração do art. 21.º-B CVM 

Propõe-se prever norma específica no art. 21.º-B do CVM para assegurar a transposição dos 

novos n.ºs 5 e 6, aditados ao art. 5.º da Diretiva 2007/36/CE: 

                                                             
10 A Diretiva estabelece que a avaliação deve basear-se em pressupostos prudentes, nomeadamente quanto às taxas 
de incumprimento e à gravidade das perdas, e que a mesma deverá ser “justa, prudente e realista”. 
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Artigo 21.º-B 

(…) 

4 – A assembleia geral de um emitente que seja uma instituição de crédito ou empresa de 

investimento pode, por maioria qualificada de dois terços dos votos validamente 

expressos, deliberar a alteração dos estatutos para prever um período mais curto do que o 

previsto no n.º 1, mas não inferior a dez dias após a data da convocatória, desde que 

estejam verificadas cumulativamente as seguintes condições: 

a) A convocação da assembleia geral se destine exclusivamente a deliberar sobre 

um aumento de capital; 

b) Estejam preenchidas as condições previstas nos artigos [141.º ou 145.º-A do 

Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras]; e 

c) O aumento de capital seja necessário para evitar as condições para resolução 

previstas nos artigos [145.º-E e 145.º-G do Regime Geral das Instituições de 

Crédito e Sociedades Financeiras]. 

5 – Caso seja aplicável o disposto no número anterior: 

a) O prazo previsto no n.º 2 do artigo 23.º-B é reduzido para três dias seguintes à 

publicação da convocatória;  

b) O prazo máximo previsto no n.º 3 do artigo 23.º-B é reduzido para cinco dias 

antes da  realização da assembleia, independentemente da forma usada para sua 

convocação.   

 

2) Alteração do art. 189.º/1, al. b) CVM 

Propõe-se a alteração da atual al. b) do n.º 1 do art. 189.º CVM: “b) Da execução de plano de 

saneamento financeiro no âmbito de uma das modalidades de recuperação ou saneamento 

previstas na lei, incluindo da aplicação dos instrumentos de resolução e exercício de poderes de 

resolução de instituições de crédito ou sociedades financeiras nos termos da lei;” 

A CMVM concorda com as alterações propostas, as quais visam transpor e clarificar isenções específicas 

previstas na Diretiva 2014/59/EU. 

 

X. OUTROS COMENTÁRIOS ESPECÍFICOS 

 

 Financiamento de aquisição de instrumentos de fundos próprios – Relativamente aos critérios 

que os instrumentos de fundos próprios têm de cumprir, o Regulamento (UE) n.º 575/2013 prevê 

que a aquisição destes instrumentos não pode ser financiada direta ou indiretamente pela 

instituição (arts. 28.º/1, al. b); 52.º/1, al. b); e 63.º, al. b)). Adicionalmente, os arts. 52.º/1, als. c) 

e 63.º, al. c), preveem que os instrumentos abrangidos por estas disposições não podem ser 

adquiridos por nenhuma das seguintes entidades: i) instituição ou as suas filiais; ii) uma empresa 

em que a instituição detenha uma participação sob a forma de detenção, direta ou através de 

uma relação 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 proibições ao 

financiamento, direto ou indireto, pela instituição da aquisição de instrumentos de fundos 

próprios por si emitidos, devendo assegurar-se que a violação destas limitações configura uma 
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contraordenação especialmente grave e seja objeto de severa punição a nível 

contraordenacional. 

 Empresas de investimento - Da leitura dos arts. 1.º e 2.º/1/3) da Diretiva, parece que devem 

estar sujeitas às medidas de resolução as entidades autorizadas a prestar os serviços e atividades 

de investimento previstos na al. c) do art. 199.º-A/1 (negociação por conta própria), ou os 

serviços de tomada firme ou colocação com garantia previstos na al. f) da mesma disposição (art. 

29.º/1 CRR a contrario) – mas não devem ser abrangidas as empresas de investimento que 

relativamente aos serviços previstos na al. f) apenas prestem o serviço de colocação sem 

garantia. Assim, devem ser alteradas as normas que remetem para a al. f) do art. 199.º-A/1, sem 

excluir o serviço de colocação sem garantia (ver também Anexo I). 

 

 Artigos 145.º (Suspensão ou destituição dos membros dos órgãos de administração) e 145.º-A 

– As normas em causa visam transpor o Artigo 28.º da Diretiva. No âmbito da intervenção 

corretiva, o Banco de Portugal tem a possibilidade de destituir um ou mais membros do órgão 

de administração. No entanto, o art. 28.º da Diretiva menciona, para além dos membros dos 

órgãos de administração, também os membros da direção de topo, e a atual al. b) do n.º 1 do 

Artigo 141.º faz menção à suspensão ou destituição dos membros dos órgãos de administração 

e de fiscalização. Não obstante a possibilidade de destituição dos membros da direção de topo 

se encontrar prevista no Artigo 141.º, n.º 1, al. p), de modo a assegurar a transposição inequívoca 

do regime do Artigo 28.º da Diretiva, parece ser de ponderar a inclusão, também, dos membros 

da direção de topo na redação dos n.ºs 1 e 2 do proposto Artigo 145.º do RGICSF.  

De notar ainda no n.º 1, al. a), que o Artigo 28.º da Diretiva menciona: “ … violações graves da 

legislação, da regulamentação, dos estatutos da instituição …“, pelo que se sugere alteração da 

redação da alínea em conformidade. 

Também no caso do art. 145.º-A dever-se-ia ponderar a referência expressa aos membros da 

direção de topo, conforme previsto no art. 29.º/1 da Diretiva. 

 

 Artigo 145.º-L/14 (procedimento geral de resolução) – Nos termos do art. 53.º/2 da Diretiva, os 

Estados Membros asseguram que a autoridade de resolução tenha o poder de levar a cabo ou 

de exigir que se levem a cabo todas as tarefas administrativas e procedimentais necessárias para 

o exercício efetivo dos poderes de redução/conversão de instrumentos de capital, incluindo: a) 

A alteração de todos os registos relevantes; b) A retirada da cotação ou exclusão da negociação 

de ações ou outros instrumentos de propriedade ou instrumentos de dívida; c) A cotação ou 

admissão à negociação de novas ações ou outros instrumentos de propriedade; d) A nova 

admissão à cotação ou readmissão de qualquer instrumento de dívida que tenha sido reduzido, 

sem a exigência de que se publique um prospeto nos termos da Diretiva 2003/71/CE do 

Parlamento Europeu e do Conselho. 

 
No que respeita à norma de transposição desta disposição (art. 145.º-L/14 do Anteprojeto), 
considera-se necessário alterar a redação da mesma, no sentido de clarificar que:  

i) O poder para exigir a exclusão da negociação deve ser exercido pela CMVM 
(tendo em conta as competências legais e a necessidade de qualquer 
suspensão/exclusão ter de ser articulada e comunicada entre as autoridades 
competentes de outros Estados membros através da ESMA), podendo tal 
exclusão ser exigida à entidade gestora pela CMVM na sequência de uma 
medida de recapitalização interna adotada pelo Banco de Portugal; 

ii) Entendemos que a referência à admissão à negociação de novas ações (ou de 
“readmissão”) visa assegurar que a Autoridade de Resolução possa fazer o 
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pedido de admissão à entidade gestora do mercado em substituição do 
emitente, se tal for necessário no âmbito de uma medida de recapitalização 
interna (bail-in); mas tal não pode implicar um poder para “exigir” à entidade 
gestora do mercado a admissão à negociação (parece-nos que a decisão de 
admissão terá de ser sempre da entidade gestora e em conformidade com as 
regras do mercado). 

iii) Nesse sentido, propõe-se igualmente a alteração ao artigo 214.º do Código dos 
Valores Mobiliários: 

Artigo 214.º 

Poderes da CMVM 

1 – (…) 

2 – (…) 

3 – A CMVM pode ordenar à entidade gestora de mercado regulamentado ou 

de sistema de negociação multilateral que procede à suspensão ou exclusão 

de instrumentos financeiros da negociação quando tal seja solicitado pelo 

Banco de Portugal nos casos previstos na lei. 

4 – (Revogado) 

 

 Artigo 145.º-O (Alienação parcial ou total da atividade) – No Anexo I são propostas alterações 

à redação deste artigo, no sentido de clarificar, designadamente, os seguintes aspetos em 

conformidade com o previsto na Diretiva: i) Os princípios que os processos de alienação devem 

respeitar (n.º 2); ii) Os casos em que podem ser convidados determinados potenciais adquirentes 

(n.º 4); iii) Os casos em que o processo de alienação pode ser efetuado sem recurso a processo 

aberto de venda (n.º 5); iv) Critérios de seleção de adquirentes (n.º 8); v) Prever limites temporais 

à devolução de elementos patrimoniais alienados (n.º 12). 

 

 Artigo 145.º-S (Segregação de ativos) – No âmbito da regulação do instrumento de segregação 

de ativos para um veículo de gestão, consideramos que é importante clarificar os termos de 

cálculo e pagamento da contrapartida no caso da transmissão de património para um veículo de 

gestão, propondo-se que o valor da contrapartida seja determinado da seguinte forma: a) Se o 

valor dos elementos a transmitir para o veículo de gestão determinado nos termos do artigo 

145.º-J for positivo, o veículo de gestão deverá pagar o valor correspondente à avaliação; b) Se 

o valor dos elementos a transmitir para o veículo de gestão determinado nos termos do artigo 

145.º-J for negativo, a entidade transmitente deverá pagar uma compensação correspondente a 

esse valor. 

 

* * * 

 

ANEXO I – Tabela com proposta de alteração ao Anteprojeto de Proposta de Lei 

 

Lisboa, 17 de novembro de 2014 


