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MODO DE CITAR

As referéncias bibliograficas serdo citadas indicando-se o autor, titulo, local de

publicacdo, editora, data e pagina.

O presente trabalho inclui uma identificagdo das fontes consultadas, realizada
através de citacBes no texto as publicacdes consultadas e de uma lista final das respetivas

referéncias bibliograficas.

No fim da dissertacdo serd indicada a lista bibliografica geral com o objetivo de

apresentar toda a bibliografia consultada e citada ao longo do trabalho.

O presente trabalho foi elaborado em conformidade com o Acordo Ortografico.



RESUMO

A presente dissertacdo’, realizada na area de direito bancario e financeiro, versa
sobre a andlise da Lei n.° 63-A/2008 de 24 de novembro, fazendo referéncia aos processos
de recapitalizacdo no sistema bancério portugués e abordando, especificamente, a utilizacdo
de obrigac6es de conversdo condicionada em agdes como um dos modos de capitalizacdo

das instituicGes de crédito.

A Lei da Recapitalizacdo, que ja conta com sucessivas alteracdes?, foi criada sob
uma conjuntura de crise econémica e financeira e tem como objetivo direto o refor¢o da
liquidez financeira das instituicdes de crédito, com sede em Portugal, de modo a que estas
possam atingir um nivel de estabilidade financeira desejavel de acordo com as

recomendacdes internacionais e europeias, adotadas pelo Banco de Portugal.

Deste modo, a Lei da Recapitalizacdo estabelece “medidas de reforgo da solidez
financeira das instituicdes de crédito® * através de operacdes de capitalizagdo com recurso

a investimento publico™.

Em todos os Planos de Recapitalizacdo das instituicdes de crédito portuguesas foi
utilizado um instrumento financeiro que, pelas suas carateristicas, se adequam a prossecucao

do objetivo da Lei da Recapitalizacéo: as obrigacdes de conversdo condicionada em acdes.

Palavras-chave: recapitalizacdo — racio core Tier 1 — solvabilidade — solidez financeira —

estabilidade financeira — CoCos

1 Ao longo do texto, as normas citadas sem indicacdo de diploma legal pertencem a Lei n.° 63-A/2008 de 24
de novembro (versdo atualizada pela Lei n.° 1/2014 de 16 de janeiro), doravante designada por “Lei da
Recapitaliza¢do” para maior facilidade de leitura.

2 A Lei n.° 63-A/2008 de 24 de novembro sofreu sucessivas alteracdes introduzidas pela Lei n.° 3-B/2010 de
28 de abril, Lei n.° 55-A/2010 de 31 de dezembro, Lei n.° 64-B/2011 de 30 de dezembro, Lei n.° 4/2012 de
11 de janeiro, Lei n.° 66-B/2012 de 31 de dezembro, Lei n.° 48/2013 de 16 de julho, Lei n.° 83-C/2013 de 31
de dezembro e Lei n.° 1/2014 de 16 de janeiro.

3 Art.° 1° da Lei n.° 63-A/2008 de 24 de novembro.

4 Para facilitar a leitura, no presente trabalho as instituicdes financeiras sdo referidas, em algumas situacdes,
por “bancos”.

S Art.° 2°n.° 1 da Lei n.° 63-A/2008 de 24 de novembro.



1. INTRODUCAO

Como refere PAULO CAMARA, “a prolifica discussdo sobre a crise financeira
internacional iniciada no Verdo de 2007, tem vindo a expandir-se gradualmente da area
econOmica para a area juridica, em atencdo ao acervo de medidas regulatérias ja
aprovadas, ou em preparacdo, em resposta a turbuléncia financeira persistente”®. E
exatamente este o intuito do presente trabalho: analisar e avaliar a forma como o legislador
atuou em face do reforco das exigéncias regulatdrias no setor bancéario criando uma lei que
prevé mecanismos de capitaliza¢do dos bancos com recurso a investimento publico, optando,
nomeadamente, pela utilizacdo de obrigaces de conversdo condicionada como uma das
formas possiveis para que o Estado entre no capital das instituicdes bancarias’, com vista a

providenciar o respetivo reforco.

Mas, para que seja possivel a analise destas questdes, urge contextualizé-las tanto

a nivel econdmico-financeiro como juridico.

1.1 A crise financeira e a necessidade de recurso ao financiamento europeu e

internacional

Em meados de 2008, Portugal, bem como toda a Europa, e até a economia
internacional a nivel global, deparou-se com o inicio de uma grave crise financeira. Esta
crise afetou a economia portuguesa de tal forma que provocou simultaneamente o aumento
significativo da taxa de desemprego, uma severa contracdo no consumo e uma significativa
reducdo no rendimento disponivel das familias, também provocada pelo aumento de
impostos. Adicionalmente, no setor bancario, passaram, a ser cada vez maiores as limitacdes

no acesso ao financiamento.

A crise financeira internacional, relacionada com instabilidade observada nos
mercados financeiros internacionais, teve igualmente um impacto profundo na economia
europeia. Portugal foi gravemente afetado, originando uma crise da divida soberana (2010),
tendo este cenario culminado num resgate financeiro (2011) concedido pela Unido Europeia,
Fundo Monetario Internacional e Banco Central Europeu. Consequentemente, o Governo

Portugués adotou um plano de austeridade que abrangeu varias areas do sistema economico

6 Cfr. Paulo Camara, Crise Financeira e Regulacéo, Revista da Ordem dos Advogados, Ano 69, jul/set, 2009,
p. 697.
" As expressdes “instituigdes de crédito”, “institui¢des bancarias” e “bancos” sdo utilizadas como sindnimos.



e financeiro e, adicionalmente, assinou um memorando de entendimento com o Fundo

Monetario Internacional, com a CE e com o BCE, em conjunto designados por Troika®.

Assim, em 17 de maio de 2011, Portugal e CE, BCE e FMI celebraram um acordo
(Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira - “PAEF”) que previa o empréstimo de

78 mil milhdes de euros com o objetivo de estabilizacdo da economia portuguesa.

O terceiro pilar do referido PAEF visava precisamente o refor¢o da estabilidade
financeira: “este terceiro pilar tem como objetivo o processo de ajustamento, nomeadamente
a correcdo do elevado endividamento externo. Nesta perspectiva foram previstas medidas,
tais como: desalavancagem controlada do sector bancério; aumento do requisitos de
capital; garantia pelo PAEF de 12 mil milhdes de euros para inje¢des temporarias de
capital e aumento das garantias publicas para as obrigacdes dos bancos”®. Com as
diretrizes entdo estabelecidas, o PAEF contemplou um mecanismo de apoio publico a
solvabilidade dos bancos viaveis, como a finalidade de responder a situagdes em que o
reforgo dos fundos proprios das instituicdes de crédito ndo fosse possivel através de solugdes
de mercado. Tal regulamentacdo surge, também, no seguimento do memorando de
entendimento assinado entre Portugal e a Troika que, entre outras coisas, veio estabelecer

critérios mais rigorosos quanto a supervisio bancérial®.

Consequentemente, o resgate financeiro a Portugal acarretou a assungéo de outras
obrigagdes, entre as quais, “0 compromisso de adogao de diversas medidas legislativas e

regulatorias a afetar as instituicdes de crédito com sede em Portugal™*!.

1.2Reforgo das exigéncias regulatorias no sistema bancario - racios de
solvabilidade

De acordo com PAULO CAMARA, “as exigéncias do racio de fundos proprios de

base fundam-se na necessidade de assegurar uma categoria de fundos dotados de maior

8 “Troika é a designacdo atribuida a equipa composta pelo Fundo Monetario Internacional, Banco Central
Europeu e Comissdo Europeia. Tem origem na palavra russa troika, que designa um comité de trés
membros. Na politica, a palavra troika designa uma alianca de trés personagens do mesmo nivel e poder
que se relinem para a gestdo de uma entidade ou para completar uma missédo”. - in www.economias.pt.

% in PAEF — Relatério Anual de Gestdo da tesouraria do Estado e da divida publica — Ano de 2011.

10 E de ressalvar que o MoU impde duas medidas, que seguem a linha das normas europeias: desalavancagem
das instituices de crédito e o reforco das exigéncias dos fundos proprios de base.

11 Cfr. Paulo Camara, A renovacdo do Direito Bancario no inicio do novo milénio, Novo Direito Bancério,
Almedina 2012, ps. 14 e 15.
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estabilidade, que possam servir de bardémetro da resiliéncia bancaria para absorver

rapidamente eventuais perdas futuras™*2.

De facto, a crise financeira veio comprovar a insuficiéncia e ineficacia da regulacéao
e da supervisio do sistema financeiro **. Desde entdo, as entidades regulatorias,
supervisoras4 e os decisores politicos®® discutiram, mais intensamente, a necessidade de
reforco na vigilancia do sistema financeiro e, principalmente, sobre os aspetos que falharam
em 2008. Desta forma, uma das preocupacdes passou a ser o reforco do réacio de
solvabilidade das instituicdes de crédito®, de forma a reafirmar a respetiva estabilidade

financeira.

A Autoridade Bancéria Europeia, sendo uma entidade de supervisao prudencial do
sistema financeiro, tem como objetivo principal, no escopo das suas competéncias, a
estabilidade do sistema financeiro. E, no que concerne a regulacdo dos fundos proprios, a
EBA teve um papel primordial, designadamente através da Recomendacdo 2011/01%7 e,
recentemente, através da Recomendacdo 2013/03, que impuseram significativas exigéncias
de reforco dos fundos proprios exigidos as instituicdes de crédito a operar nos mercados

europeus.

Mas, no ambito da definicdo das linhas mestras dos racios de solvabilidade, o
Comité de Basileia de Supervisdo Bancéria teve, e continua a ter, um papel preponderante
tendo apresentando variadas propostas, designadamente, quanto ao refor¢co dos fundos

préprios dos bancos e ao critério de ponderacdo dos ativos que integram os balancos das

12 Cfr. Paulo Camara, Crise Financeira e Regulacéo, Revista da Ordem dos Advogados, Ano 69, jul/set, 2009,
p. 704.

13 A nivel internacional algumas das instituicdes de crédito foram afetadas pela crise financeira gerando uma
crise bancaria: o Northern Rock transformou-se num banco Pdblico; o governo americano resgatou as duas
maiores financiadoras de hipotecas Fannie Mae e a Freddie Mac; Lehman Brothers decretou faléncias; Bear
Stearns foi vendido ao JPMorgan Chase; o Washington Mutual foi fechado pela FDIC (o 6rgdo garantidor
de contas bancérias) e a maior parte das suas operacGes vendida ao JPMorgan Chase; o Merril Lynch foi
vendido ao Bank of America; o Lloyds TSB Group comprou o Halifax Bank Of Scotland (HBOS), maior
financiadora de hipotecas do Reino Unido; A AIG (American International Group) enfrentou graves
dificuldades financeiras. — in http://www.acionista.com. Em Portugal as institui¢des de crédito também
foram afetadas, por exemplo, 0 Banco Portugués de Negocios, S.A. foi nacionalizado e o Banco Privado
Portugués, SA acabou por ser liquidado.

14y, Art.° 8° do Regulamento EBA.

15 Na sequéncia da cimeira do G-20 de Washington de 2008, e das subsequentes, foram tragadas novas
diretrizes com vista ao reforco da regulagdo e supervisao financeira.

16 O art. 2° n.° 2 do RGICSF estabelece que “sdo instituicdes de crédito as empresas cuja atividade consiste
em receber do publico depdsitos ou outros fundos reembolséveis, a fim de os aplicarem por conta prépria
mediante a concessao de crédito”.

17 <A EBA emitiu uma recomendac&o as autoridades de supervisdo nacionais nos termos da qual os bancos
da UE participantes deveriam aumentar o seu racio de fundos préprios de nivel 1, CT1, de Core Tier 1. O
objetivo da recomendacao era assegurar fundos préprios suficientes para absorver perdas ndo esperadas
em caso de agravamento da situagao econdmica.” — in www.bportugal.pt.
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instituigoes de crédito. Mais recentemente, o Comité de Basileia publicou o “Acordo de
Basileia 111”7, que prevé “alteragdes significativas nos dominios de capital, liquidez e racios
de solvabilidade”, a aplicar, faseadamente, a partir de 2013, com o objetivo de aumentar a

resisténcia do setor bancério®® 1°,

Para a protegéo do sistema financeiro europeu, e seguindo de perto o estabelecido
pelo Comité de Basileia, a UE, preventivamente, estabeleceu imposic¢des regulatérias ainda
mais exigentes quanto aos racios de liquidez e solvabilidade dos bancos?, ou seja, requisitos

minimos de capital a serem implementados pelos bancos?*.

Apoiada também nas recomendacdes da EBA, a UE aprovou, recentemente, a
Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa
ao acesso a atividade das institui¢fes de crédito e a supervisao prudencial das instituicdes de
crédito e empresas de investimento, que altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas
2006/48/CE e 2006/49/CE? ¢ 0 Regulamento (UE) n.° 575/2013, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 26 de junho®. E, por outro lado, emitiu seis comunicados desde o inicio da
crise financeira, que forneceram orientacGes circunstanciadas sobre os critérios de
compatibilidade com o mercado interno dos auxilios estatais ao setor financeiro durante a
crise financeira?*. O mais recente foi o Comunicado da Comissdo JOUE 2013/C 216/01 de
30 de julho de 2013, que estabelece a estabilidade financeira como objetivo prioritario.

18y, Comunicado relativo ao aviso do Banco de Portugal sobre reforco do réacio core Tier 1 das instituigGes de
crédito de 07 de abril de 2011. Disponivel em www.bportugal.pt.

19 <O Comité desenvolveu um programa de reforma que abordasse as ligbes da crise e promovesse um reforco
da solvéncia dos bancos e da estabilidade do sistema bancario internacional”. Cfr. Manuel Magalhaes, A
evolucao do Direito Prudencial Bancario no Pos-crise: Basileia 1l e CRD IV, O novo direito Bancario,
Manuel Magalhées (coord.), Almedina, 2012, p. 317 e ss.

20 Os racios de solvabilidade constituem uma das vertentes da regulagdo bancaria que podemos definir como a
“relacdo entre os fundos proprios e 0 montante dos riscos assumidos pela instituicdo de crédito”. O racio
core tier one (ou core tier 1) é o indicador utilizado na analise da solvabilidade das empresas do setor
bancario. Para avaliar a solidez financeira de um banco, pode usar-se o r4cio core tier one: divide-se o
core tier one pela totalidade dos ativos, que sdo ponderados pelo risco associado. Deste modo, o racio core
tier one (em %) é comparavel entre dois bancos com diferentes exposi¢des ao risco”. — in
www.deco.proteste.pt. E quanto maior for o valor dos fundos préprios, maiores serdo as possibilidades de
absorcéo de perdas futuras.

21V, Jodo Luis Lopes Barbudo, Regulagdo Bancéria: Relacéo entre Racios de Solvabilidade e Carteiras de
Activos, Tese de mestrado em Economia Monetaria e Financeira, Universidade Técnica de Lisboa, Instituto
Superior de Economia e Gestdo, setembro de 2011.

22 Tratou-se de um esforgo concertado, no seio da Unido Europeia, para fortalecer os sistemas financeiros
nacionais face a situacdo de crise financeira internacional lancando méo de medidas de reforgo da solidez
financeira das instituicfes de crédito com sede em Portugal — V. Proposta de Lei n® 229/X.

23 Este regulamento vem “definir os requisitos prudenciais aplicaveis as instituicdes de crédito e as empresas
de investimento, adotando ao nivel da Unido Europeia o quadro regulamentar prudencial designado por
Basileia I11” — in Aviso do BdP n° 6/2013.

24 Comunicacéo sobre a aplicacéo das regras relativas aos auxilios estatais as medidas adotadas em relacéo as
instituigBes financeiras no contexto da atual crise financeira global - “Comunicagio sobre o setor bancario

12


http://www.bportugal.pt/
http://www.deco.proteste.pt/

No plano interno, o art.° 94° do RGICSF? j4 estabelecia que “as instituicdes de
crédito devem aplicar os fundos de que dispdem de modo a assegurar a todo o tempo niveis
adequados de liquidez e solvabilidade”?®. Nestes termos, o contexto de crise financeira criou

a necessidade de reforcar os fundos proprios®’ das instituicdes de crédito em Portugal.

Em face do que antecede, “0 BdP considerou necessario e oportuno exigir um
reforco dos niveis minimos de solvabilidade a observar pelas instituicdes sujeitas a sua

supervisao”?8 29,

Com efeito, o BdP adotou, desde 2010, varias medidas no sentido de preservar
adequados racios de capital: recomendagfes de venda de ativos, imposi¢do de aumentos de
capital, limitac&o de distribuicdo de dividendos, fixacdo de racios mais exigentes (racio Core
Tier 1)%. Este reforco de supervisdo levou a um arduo trabalho regulamentar do Banco de

Portugal.

Assim, com Aviso n.° 1/2011, o BdP impds o reforgo o racio Core Tier 1 para um
valor ndo inferior a 8%. Mas, o Aviso do BdP n.° 3/2011 veio estabelecer novas metas: 9%

até Dezembro de 2011 e 10% até Dezembro de 2012. As exigéncias tracadas pelo supervisor

2008” (JO C 270 de 25.10.2008, p. 8); Comunicagdo sobre a recapitaliza¢do das institui¢des financeiras na
atual crise financeira: limitacdo do auxilio ao minimo necessario e salvaguardas contra distor¢des indevidas
da concorréncia — “Comunicagio sobre a recapitaliza¢do” (JO C 10 de 15.1.2009, p. 2); Comunicagdo da
Comissao relativa ao tratamento dos ativos depreciados no setor bancario da Comunidade — “Comunicagio
sobre os ativos depreciados” (JO C 72 de 26.3.2009, p. 1); Comunicagdo sobre o regresso a viabilidade e
avaliacdo, em conformidade com as regras em matéria de auxilios estatais, das medidas de reestruturacéo
tomadas no setor financeiro no contexto da atual crise — “Comunicagdo sobre a reestrutura¢do” (JO C 195
de 19.8.2009, p. 9); Comunicacdo da Comisséo sobre a aplicagéo, a partir de 1 de janeiro de 2011, das regras
em matéria de auxilios estatais as medidas de apoio aos bancos no contexto da crise financeira -
“Comunicagdo sobre a prorrogacdo de 2010” (JO C 329 de 7.12.2010, p. 7), Comunicacdo da Comissdo
sobre a aplicacdo, a partir de 1 de janeiro de 2012, das regras em matéria de auxilios estatais as medidas de
apoio aos bancos no contexto da crise financeira - “Comunicagao sobre a prorrogagao de 2011 (JO C 356
de 6.12.2011, p. 7) e, mais recentemente, 0 Comunicado da Comissao (JOUE 2013/C 216/01).

%5 Regime Geral das InstituicGes de Crédito e Sociedades Financeiras (versdo atualizada).

% «por liquidez, entende-se a capacidade de entrega monetaria imediata ao passo que solvabilidade reporta-
se a suscetibilidade de satisfazer compromissos, numa base estavel e duradoura”. Cfr. Paulo Camara, A
renovacao do Direito Bancario no inicio do novo milénio, Novo Direito Bancério, Almedina, 2012, p. 34.

27 por fundos proprios deve entender-se “a diferenca entre o que a empresa tem e o que deve a terceiros em
determinado momento. No momento de constituicdo da empresa corresponde ao capital social. Ao longo
do tempo, os fundos préprios sao influenciados por varios fatores, como os resultados obtidos pela empresa,
as reavaliagGes do imobilizado, entre outros. Também se designa como capital préprio ou situacao liquida.”
— in www.decoproteste.pt.

28 «“Comunicado relativo a aviso do Banco de Portugal sobre reforco do réacio core Tier 1 das instituicdes de
crédito” de 07 de abril de 2011 - in www.bportugal.pt.

20 Art.° 96°n.° 1 do RGICSF consagra que “O Banco de Portugal, por aviso, fixara os elementos que podem
integrar os fundos proprios das instituicbes de crédito e das sucursais referidas no artigo 57°, definindo as
caracteristicas que devem ter”.

30V, A supervisdo enquanto mecanismo de promocao e salvaguarda da estabilidade financeira, Audicdo na
Comissdo de Orcamento, Financas e Administracdo Publica no ambito do processo de operagdes de
capitalizacdo de instituicBes bancarias, de 1 de fevereiro de 2013. Disponivel em www.bportugal.pt.
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incluiam os “20 principios do Comité de Basileia”, mas também as “Guidelines on Internal
Governance da EBA”. O Aviso do BdP n.° 5/2012, cumprindo a recomendagdo da EBA,

veio alterar o prazo para junho de 2012 relativamente a meta dos 10%.

O Aviso do BdP n.° 6/2010 estabeleceu os elementos constitutivos dos fundos
proprios de base, e 0 Aviso do BdP n.° 4/2012 alterou-o na medida em que os elementos
previstos na al. j) do n.° 1 do art.° 3.° do Aviso do BdP n.° 6/2010 (obrigagOes de converséo
condicionada em acdes), quando subscritos pelo Estado, integram os fundos préprios para

efeito do calculo do racio core tier 1.

Mais recentemente, foi publicado o Aviso do BdP n.° 6/2013%! que, de acordo com
o Regulamento (UE) n°. 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho®
e com as diretrizes do “Basileia I11”, introduziu novos requisitos em matéria de fundos

préprios tendo em vista o cumprimento dos niveis minimos.

No fundo, o objetivo das entidades supervisoras foi reforcar os racios de
solvabilidade para cumprir o estipulado nos Acordos Basileia e, disso, 0s avisos do BdP sé&o
prova evidente, mas também, uma forma de fazer com que as instituicdes de crédito
abrangidas passassem pelos stress tests procurando e, desta forma, contribuir em larga escala

para o reforco da solidez do sistema financeiro.

Como consequéncia do cendrio anteriormente descrito, os bancos depararam-se
com novas metas de solvabilidade impostas pela Unido Europeia e, perante a escassez
sentida nos mercados privados, sentiram a necessidade de recorrer a fundos publicos para a
reforcar a estabilidade financeira e assegurar a disponibilizacdo dos niveis de liquidez
exigidos pela regulamentacdo aplicavel.

Nessas circunstancias, surgiu, no ordenamento juridico portugués, a Lei da
Recapitalizacdo que teve, designadamente, o proposito de “reforcar os mecanismos de
recapitalizacdo das instituicbes financeiras, cuja estabilidade importa acautelar, em
particular no atual quadro de crise sistémica, economica e financeira, que se abateu sobre

a area da zona Euro”®,

31 Este aviso regulamenta o regime transitdrio do regulamento Regulamento (UE) n.° 575/2013 em matéria de
fundos proprios e estabelece medidas destinadas a preservacgao desses fundos. V. Art. 1°n.° 1 do Aviso do
BdP n.° 6/2013.

32 Este regulamento vem “definir os requisitos prudenciais aplicaveis as instituicdes de crédito e as empresas
de investimento, adotando ao nivel da Unido Europeia o quadro regulamentar prudencial designado por
Basileia I11” — in Aviso do BdP n°. 6/2013.

33 Cfr. Predmbulo da Portaria n.° 150-A/2012 de 17 de maio.
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Na verdade, o refor¢o da solvabilidade através do investimento publico tem como
fins principais a garantia da estabilidade financeira e a protecdo e salvaguarda dos interesses
dos contribuintes. Consequentemente, estas finalidades foram transpostas para a Lei da
Recapitalizacdo que veio estabelecer “medidas de refor¢o da solidez financeira das
instituicdes de crédito no ambito da iniciativa para reforgo da estabilidade financeira e da
disponibiliza¢do de liquidez nos mercados financeiros” através de ‘“operacOes de
capitalizacdo com recurso a investimento pablico, tendo em vista o cumprimento dos racios

de fundos proprios”®*, designados racios “Core Tier 1”.

As medidas previstas na Lei da Recapitalizacdo tentaram dar cumprimento ao
estabelecido no Programa de Auxilio Econdmico,*® que teve o propdsito, nomeadamente, de
criar as circunstancias ideais ao restabelecimento da liquidez dos mercados financeiros de
forma a garantir o regular funcionamento do setor financeiro e da economia, bem como de
criar “condi¢des para que as instituicdes de crédito fortalecam os seus fundos préprios,

permitindo-lhes manter o apoio ao financiamento da economia”.

O presente trabalho tem o objetivo de analisar a Lei da Recapitalizacdo, na sua
versdo atual, que surgiu, no quadro legislativo portugués, como uma das respostas a crise,
através da utilizacdo de fundos publicos, salientando aspetos que, no meu entender,
necessitam de uma critica juridica pormenorizada, como € o caso da possibilidade de
subscricao, pelo Estado, de valores mobiliarios hibridos, os quais sdo tidos em conta para o

computo do récio Core Tier 1.

Em primeiro lugar, sera feito um estudo pormenorizado da Lei da Recapitalizacdo
para, posteriormente, ser analisada a utilizacdo das obrigacdes de conversdo concionada em

acoes.

3 Art° 1°e Art.° 2°n.° 1 da Lei n.° 63-A/2008 de 24 de novembro.

% «0 programa de ajustamento econémico e financeiro visa o restabelecimento da confianca nos sectores
publico e bancario, bem como apoiar o crescimento e 0 emprego. Prevé medidas abrangentes em trés areas.
(...). Emterceiro lugar, esforcos para salvaguardar o sector financeiro contra a falta de apoios, através de
mecanismos de mercado.

Disponivel em http://ec.europa.eu/portugal/temas/ajuda_economica_portugal/index_pt.htm.

% in Proposta de Lei n.° 229/X.
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2. RECAPITALIZACAO DO SISTEMA BANCARIO PORTUGUES

2.1 Resposta legislativa a crise

Com a contextualizacdo do cenario de crise que impulsionou a atividade legislativa
visando estabilizar o mercado financeiro, verificamos que a atividade bancéria, para além de
ser especialmente regulada e supervisionada, exige sempre uma gestdo prudente e constante

dos riscos que a envolvem?”.

Desta forma, surgiram, em Portugal, a partir de 2008, as primeiras respostas
legislativas a crise e, seguindo orientagdes europeias, foram aprovados diplomas legais que
preveem medidas especiais de combate a crise, nomeadamente, ao nivel do sistema bancario
portugués *®, como, por exemplo, a Lei n°® 63-A/2008 de 24 de Novembro (“Lei da
Recapitalizagdo™), que visa, especificamente, estabelecer medidas de o reforgco da solidez

financeira das instituicdes de crédito®.
2.2.A Lein.°63-A/2008, de 24 de Novembro - a “Lei da Recapitaliza¢ao”

A abordagem que se segue tem o intuito de analisar, especificamente, a Lei da
Recapitalizacdo. Neste sentido, o objetivo Gltimo desta lei é fortalecer os fundos préprios
das instituices de crédito com sede em Portugal e, por conseguinte, reforcar a solidez
financeira, de tal forma que Ihes seja possivel cumprir os racios de solvabilidade impostos
pelo BdP*°, nomeadamente, recorrendo a fundos publicos e, nessa medida, manter o suporte
ao financiamento da economia, restabelecer a confianca dos agentes econémicos e melhorar

a gestdo do risco e a liquidez das instituices de crédito®.

87V, Parecer do BCE, de 5 de marco de 2009. Disponivel em www.ec.europa.eu.

38 Conforme ressalta Luis Maximo dos Santos, outras leis foram criadas como, por exemplo, a Lei n.° 64-

AJ2008 de 20 de outubro, que estabelece a possibilidade extraordinaria de concessao de garantias pessoais

pelo Estado no ambito do sistema financeiro e o DL n.° 211-A/2008, de 3 de novembro, que reforca os

deveres de informagcdo e transparéncia no dominio financeiro. Cfr. Luis Maximo dos Santos, As medidas de

combate & crise financeira em Portugal, in Revista de Finangas Pablicas e Direito Fiscal, Ano 111, Vol. 1,

ps. 103 a 104.

“Esta medida legislativa foi adoptada em simultdneo com a recomendagdo dirigida as institui¢oes

financeiras de aumentarem o racio minimo dos fundos proprios de base (Tier 1) para 8%, a partir de

Setembro de 2009 ”. Cfr. Paulo Camara, Crise Financeira e Regulacdo, Revista da Ordem dos Advogados,

Ano 69, jul/set, 2009, p. 703.

40 Isto porque aumentando os fundos préprios, sendo este um dos elementos do calculo dos récios de
solvabilidade, automaticamente se reforca o racio de solvabilidade.

41V, Parecer do BCE, de 5 de margo de 2009. Disponivel em www.ec.europa.eu.

39
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Esse refor¢o “é efetuado através de operacOes de capitalizacdo com recurso a

investimento publico™*2, que visam a obtencéo de racios de solvabilidade mais exigentes.
2.2.1 Evolucéo legislativa

A Lei n.° 63-A/2008 de 24 de novembro, ja foi alvo de oito alteracbes efetuadas
pelos seguintes diplomas legais: Lei n.° 3-B/2010 de 28 de abril, Lei n.° 55-A/2010 de 31 de
dezembro, Lei n.° 64-B/2011 de 30 de dezembro, Lei n.° 4/2012 de 11 de janeiro
(republicacdo), Lei n.° 66-B/2012 de 31 de dezembro, Lei n.° 48/2013 de 16 de julho
(republicacdo), Lei n.° 83-C/2013 de 31 de dezembro e Lei n.° 1/2014 de 16 de janeiro

(republicacéo).

Adicionalmente, foi regulamentada pela Portaria n.° 150-A/2012 de 17 de maio,
sucessivamente alterada pela Portaria n.° 421-A/2012 de 21 de dezembro e Portaria n.°
140/2014 de 8 de julho.

Como resultado da aplicacdo da Comunicagdo da Comissdo Europeia 2013/C
216/01 e do Regulamento (UE) n.° 575/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26
de junho, foi necessario alterar, em grande medida, a Lei da Recapitalizacdo, dando origem
asua ultima versdo através da Lei n.° 1/2014 de 16 de janeiro*®. Portanto, a analise que segue
foca-se nesta Ultima alteracdo, embora, por vezes, seja necessario salientar alteracdes

anteriores de forma a analisar a finalidade das alteracdes.
2.2.2 Analise da Lei
2.2.2.1 Sistematizacéo

A nivel sistematico, a Lei da Recapitalizacdo subdivide-se em oito capitulos:

= Capitulo | — DisposicBes Gerais (arts.® 1° a 8°);

= Capitulo Il — Reducédo da insuficiéncia de fundos proprios (arts.° 8°-A a 8°-J);

= Capitulo Il — Reestruturacdo e acesso ao investimento publico (arts.° 8°-K a
12°);

42 Art.0, 2°n.° 1 da Lei n.° 63-A/2008 de 24 de novembro.

4 0 procedimento regra para o acesso ao investimento publico foi amplamente alterado com a publicacéo
destes dois diplomas: passa a ser necessaria a apresentacdo prévia de um plano de reforgo de capitais, de
uma andlise aprofundada da qualidade dos ativos e de uma apreciacdo prospetiva da adequacao de fundos
préprios. Adicionalmente, com a publicagdo da Portaria 140/2014, de 8 de julho, os critérios de remuneragdo
dos instrumentos financeiros utilizados pelo Estado foram revistos, tendo em consideracdo o alargamento
dos instrumentos admissiveis para o efeito. — in Preambulo da Portaria n.° 140/2014 de 8 de julho.
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= Capitulo IV — Reforgo de fundos préprios (arts.® 13° a 15°-A);

= Capitulo V — Regimes excecionais (arts.® 15°-B a 15°-F);

= Capitulo VI — Iniciativa pablica de recapitalizacéo (arts.° 16°);

= Capitulo VII — Incumprimento materialmente relevante e operacGes de
capitalizacdo obrigatdria (arts.® 16°-A);

= Capitulo VIII — Disposicdes finais (arts.° 17° a 26°).

2.2.2.2 Principios orientadores

Os n.” 2 e 3 do art.® 2° consagram as principios basilares do recurso ao investimento

publico:

e Adequacéo;

e Necessidade;

e Proporcionalidade de remuneracao;

e Garantia dos capitais investidos;

e Minimizag&o dos riscos de distorgdo da concorréncia;
e Subsidiariedade®*;

e Carater temporario®;

e Protecdo da concorréncia — art.® 20°.

2.2.2.3 Finalidades

O art® 2° n° 1 da Lei em analise dispde: “0 reforgo da solidez financeira das
instituicGes de crédito é efetuado através de operacdes de capitalizacdo com recurso a
investimento publico, tendo em vista o cumprimento dos récios de fundos proprios“®

estabelecidos de acordo com a legislagdo e regulamentacéo aplicaveis ”.

4 «Estabelece o principio de que as medidas de recapitalizacéo s6 poder&o, em regra, ser adotadas depois de
aprovado um plano de reestruturagéo para a instituicao de crédito. Para o efeito, o Estado-Membro tera
de demonstrar que foram previamente adotadas todas as medidas destinadas a reduzir ao minimo
necessario o auxilio de Estado a instituicao beneficiaria. Desse modo, 0 interesse dos contribuintes sera
salvaguardado e protegido de uma forma mais eficaz.” in Proposta de Lei n.° 181/XII. Quer isto dizer que
o recurso a fundos publicos deve ser utilizado como Ultima ratio, depois de esgotadas todas as medidas
previstas na Lei da Recapitalizacdo.

4 Este regime € aplicavel até 31 de dezembro de 2014. Cfr. Art. 2° n.° 3 da Lei n.° 63-A/2008 de 24 de
novembro e Declaracéo de Retificagdo n.° 17/2014.

46 Tal como ja foi referido anteriormente, a referéncia ao racio Core Tier 1 é suprimida pela Lei n.° 1/2014 de
16 de janeiro por forga do Comunicagdo da Comissdo Europeia 2013/C216/01 de forma a garantir a
compatibilidade com as novas orienta¢@es europeias tornando o regime mais flexivel abrangendo o reforgo
dos récios de fundos proprios em geral. V. Proposta de Lei n.° 181/XIl e Comentarios da Associacdo
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O objetivo desta operacdo torna-se bastante evidente: cumprimento do récio de
solvabilidade, imposto pela EBA, UE e, em ultima instancia, pelo BdP, enquanto mecanismo
de suporte ao reforco da estabilidade financeira, que embora viaveis, se revelem incapazes

de cumprir os niveis minimos exigidos de capital, por ndo disporem de acesso ao mercado®’.

Os arts. 1° e 2° mostram que 0 objetivo de uma operacao de capitalizagdo com recurso
a fundos publicos é o reforco da estabilidade financeira de modo a criar condicfes ideais
para gque a instabilidade de uma instituicdo de crédito ndo ponha em causa a solidez do
sistema bancério protegendo-se, desta forma, o interesse publico. E também por essa razao
que os réacios que medem a solidez do mercado financeiros sdo fixados por uma instituicéo

independente do préprio sistema bancario.
2.2.2.4 Ambito subjetivo

De acordo com o art.’ 3° n.° 1, podem beneficiar das operacGes de capitalizacdo as
instituicdes de crédito que tenham sede em Portugal e, com as devidas adaptacfes, as
instituicdes de crédito ndo constituidas sob a forma de sociedade anénima®®. Esta regra
consagra uma ldgica territorial segundo a qual cada Estado Membro tem que velar pela
sanidade das institui¢ces financeiras domiciliadas no seu territorio e, como tal, sujeitas a

supervisdo do respetivo banco central.
2.2.2.5 Modos de capitalizacdo

O art.® 4° estatui que a capitalizacao pode ser efetuada com recurso aos instrumentos
ou meios financeiros, desde que estes permitam que os fundos disponibilizados a instituicdo
de crédito sejam elegiveis para os fundos proprios. Com efeito, as operacdes de capitalizacdo
podem realizar-se de trés formas distintas:

a) Aquisicio de acBes proprias®® da instituicdo de crédito (ou outros titulos
representativos do capital social quando a instituicdo ndo assuma a forma de

sociedade anonima) —art.° 4°n.° 2 al. b):

Portuguesa de Bancos a Proposta de Lei que precede a sétima alteracdo a Lei n.° 63-A/2008, de 24 de
novembro. Ambos documentos estdo disponiveis em www.parlamento.pt.

47 Cfr. Comunicado do BdP sobre o Plano de Recapitalizagdo do BANIF, de 16 de janeiro de 2013. Disponivel
em www.bportugal.pt.

“8 E de ressaltar que o art.° 3° n.° 1 foi alterado pela Lei n.° 48/2013 de 16 de julho, de forma a incluir a alusdo
as instituigdes de crédito que ndo detém a forma de sociedade anénima.

4% Em termos gerais, podemos dizer que uma sociedade ao adquirir agcdes da propria sociedade vai ser socia de
si mesma. Por esse motivo, o CSC estabelece limites para a aquisicéo de acdes proprias. O regime das agdes
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Assim, quando o investimento publico seja feito através da aquisicdo de agdes
préprias, estas converter-se-d0 automaticamente em acdes especiais®, mesmo que néo exista
previsdo estatutaria expressa para a sua emissao (art.° 4° n.° 3 e 5), constituindo uma
derrogacdo ao direito societario, uma vez que o regime do art.’ 24° CSC estabelece que s6
por estipulagdo no contrato de sociedade podem ser criados direitos especiais. No caso em

apreco, a criagdo de acdes especiais surge por imposicéo legal.

Estas aces especiais terdo as caracteristicas das acdes ordinarias®, com a excegao
estipulado no art.® 4° n,° 6, ao conferir ao Estado (como acionista) direito a um dividendo
prioritario.

O art.° 7° n.° 1 da Portaria n.° 140/2014 de 8 de julho, estabelece a seguinte regra
relativa a aquisicdo ou subscricao de acdes especiais pelo Estado: o preco da subscri¢éo ou
aquisicdo ndo pode ultrapassar o valor que resultar da aplicacdo de um desconto (n.° 2 do
mesmo artigo) sobre o preco de mercado as a¢Bes. O n.° 3 estabelece que o desconto é
definido em despacho do membro do Governo, tendo por referéncia o preco de mercado das

acoes.
b) Aumento do capital social da instituicdo de crédito — art.° 4°n.° 2 al. b):

A capitalizacdo pode ser efetuada com recurso ao aumento do capital social®?,
apenas quando esteja em causa uma sociedade anénima (art.® 4° n.°4). Neste caso, ao aplicar-
se 0 art.° 4°n.° 4, que remete para o n.° 5 e 6 do mesmo artigo, verifica-se que o aumento do
capital social apenas pode realizar-se mediante de acdes especiais, nos mesmos moldes do

ponto anterior, isto é, ndo é necessaria previsdo estatutaria para a emissao de acdes especiais

préprias esta previsto nos arts.® 316° a 325°-B do CSC estando plasmado, no regime geral, um regime de
proibigdo apenas excecionado com previsGes legais que o permitam.

50 «QOs direitos especiais caracterizam-se por traduzirem prerrogativas ou privilégios que ndo equivalem ao
regime geral”. Cfr. Antonio Menezes Cordeiro (coord.), Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, 22
edi¢do, Almedina, 2011, p. 151. “As acBes especiais designam aquelas a¢des que, pertencentes a uma certa
categoria, conferem ao seu titular determinados direitos e/ou obrigacGes especiais”. Cfr. José Engracia
Antunes, Instrumentos Financeiros, 2014, Almedina, 22 edi¢do, p. 76. No caso da Lei da Recapitalizacdo,
estamos perante acdes especiais que atribuem um privilégio patrimonial: direito a um dividendo prioritario.

51 “As acles ordinarias investem o respetivo titular nos direitos e obrigacGes comuns ou ordinarios inerentes
a qualidade de acionista (genericamente referidos nos arts.® 20° e ss. e arts.? 285° e ss. do CSC)”. Cfr. José
Engrécia Antunes, Instrumentos Financeiros, 2014, Almedina, 22 edicéo, p. 76.

520 CSC (arts.° 87° a 93°) estabelece o regime juridico aplicavel aos aumentos de capitais. No regime geral, a
competéncia para autorizar um aumento de capital pertence aos socios, em assembleia geral, sendo aplicavel
0 art.’ 85° n.°1, que determina os requisitos da deliberacdo para estas matérias. Ndo obstante, o art.? 456°
estabelece que o contrato de sociedade pode autorizar o 6rgdo de administracdo a aumentar o capital social,
uma ou mais vezes, através de entradas em dinheiro.
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e 0 seu regime em tudo se assemelha as ag@es ordinarias, excepto na medida em que

conferem direito a um dividendo prioritario (art.° 4°n.”* 4 e 6).

O art.°4°n.” 11 e 12 refere, ainda, outra caracteristica deste modo de capitalizagéo:
a emissao de acOes pode ser destinada aos acionistas, ao publico ou a ambos (nestes casos
sdo emitidas acGes ordinarias) com tomada firme® ou garantia de colocacdo>*, no todo ou

em parte, pelo Estado®, assumindo o papel similar de um intermediario financeiro®®.

c¢) Outros instrumentos que sejam elegiveis para os fundos proprios de acordo

com a legislacéo e regulamentacao aplicaveis:

O art.° 4 n.° 2 al. c) permite a utilizacdo de instrumentos que sejam elegiveis para
os fundos préprios como um dos modos de capitalizacdo com recurso a investimento

publico.

Adicionalmente, o art.° 8° da Portaria n.° 140/2014 de 8 de julho, prevé que a
subscrigdo destes instrumentos financeiros seja realizada pelo seu valor nominal, quando

subscritas pelo Estado.
2.2.2.6 Processo
2.2.2.6.1 Reducao da insuficiéncia de fundos proprios
2.2.2.6.1.1 Plano de reforgo de capitais (com recurso a capitais privados)

O art.° 8°-A n.° 1 estabelece que, previamente a capitalizacdo com recurso a fundos
publicos, a instituicdo de crédito deve tomar medidas que visem a reducdo da insuficiéncia

dos seus fundos proprios, entre elas: medidas de reforco de capitais, potenciais medidas de

53 0 art.® 339° do CVM define o contrato de tomada firme. Assim, a tomada firme implica duas obrigagGes por
parte do intermediario financeiro: obrigacdo de aquisicao imediata dos valores mobiliarios, que sdo objeto
da oferta e obrigacdo da colocacdo destes junto dos destinatarios da oferta e designadamente junto do
publico, em caso de oferta publica. O tomador firme assume a titularidade plena dos valores mobiliarios
pois a aquisicao destes pelo intermediario financeiro tomador ocorre antes da exteriorizagdo da oferta. Cfr.
Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, Almedina, 22 edi¢éo, 2011, ps. 427 a 428.

54 0O art.° 340° do CVM define o contrato de colocagdo (garantia de colocacgdo). O intermediario financeiro
abriga-se a adquirir os valores mobiliarios que ndo tenham sido colocados. A garantia pode ser total (que
impede uma situacao de subscri¢do incompleta) ou parcial (se a obrigacdo de aquisi¢do apenas incidir sobre
uma parte dos valores mobiliarios emitidos). A garantia sé é dada ap6s o apuramento dos resultados da
oferta. Cfr. Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, 22 edi¢do, 2011, p. 427.

%5 O Estado terd direito a receber uma comissdo (a fixar pelo membro do Governo responsavel pela area das
financas).

%6 O art.? 293° n.° do CVM estabelece que entidades podem ser intermediarios financeiros.
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reparticdo de encargos pelos acionistas e credores subordinados e medidas destinadas a
evitar a saida de fundos da instituicdo de crédito.

Assim, o0 n.° 2 apresenta um conceito de insuficiéncia de fundos proprios: casos em
que um dos respetivos racios de fundos préprios seja inferior ao considerado adequado pelo
BdP.

Esta situacdo pode ser apurada, nomeadamente, através de testes de esforgco. Cabe
ao BdP atestar a insuficiéncia de fundos proprios e comunicar a situacdo ao membro de

Governo responsavel, bem como a instituicdo de crédito visada.

Uma vez apurada a insuficiéncia de fundos proprios, a instituicao de crédito devera
apresentar um plano de reforco de capitais com o objetivo de eliminar ou reduzir essa

insuficiéncia (art.° 8°-B n.° 1).

O art.° 2° da Portaria n.° 140/2014 de 8 de julho, regulamenta o art.® 8°-B na medida
em que apresenta o tipo de informacdo que um plano de refor¢o de capitais deve conter (n.%
1 e 2 do art.° 2° da referida Portaria), sendo que o BdP pode regulamentar, se considerar
necessario, um modelo de plano de reforgco de capitais constituido por elementos que nao

estdo elencados na Lei da Recapitalizacdo e na Portaria n.° 140/2014 de 8 de julho.

2.2.2.6.1.2 Reparticdo de encargos — principio do “burden-sharing”

A Ultima alteracdo da lei trouxe um inovacdo: o principio do “burden-sharing”
(reparticdo de encargos) que estd consagrado nos arts.’ 8°-A a 8°-J. A consagracdo deste
principio d& cumprimento as recomendacdes europeias segundo as quais o auxilio estatal
ndo pode ser concedido antes de se esgotarem todas as hipdteses para o reforgco dos fundos
préprios com meios privados, nomeadamente, através de medidas adoptadas pelos érgdos
de administracdo e pelos proprios acionistas, estabelecendo uma reparticdo de encargos que

minimize a necessidade de recurso a fundos publicos.

O art.? 8°-D estabelece, no caso da apresentacdo pela instituicdo de crédito de um
plano de reforco de capitais, a necessidade de implementacdo de medidas de reparticéo de
encargos pelos acionistas e credores subordinados com o objetivo de cobrir a insuficiéncia
dos fundos proprios, eliminar e reduzir o recurso ao investimento publico e assegurar que,
no caso de realizacdo da operacdo de capitalizacdo, esse investimento beneficie de um grau

de subordinacdo mais favoravel. Neste sentido, devem ser adotadas algumas das seguintes
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medidas:

e Reducdo do capital social por amortizacdo ou por reducdo do valor nominal
das a¢Oes ou de titulos representativos de capital social da instituicéo;

e Supressdo do valor nominal das a¢6es da instituicao;

e Aumento do capital social por conversao de a¢des ou titulos representativos de
do capital social da institui¢do de crédito (instrumentos financeiros que sejam
ou tenham sido elegiveis para os fundos préprios da instituicao) (arts.® 8°-F e
G);

e Reducdo do valor nominal dos créditos resultantes da titularidade de
instrumentos financeiros ou contratos que sejam ou tenham sido elegiveis para

os fundos proprios da instituicio (art.° 8°-H)®*’;

O n.° 2 art.° 8°-D impde que as duas primeiras medidas elencadas anteriormente
sejam sempre as primeiras a ser adotadas, de modo a que 0s encargos sejam suportados,
prioritariamente, pelos acionistas da instituicdo e, subsidiariamente, pelos credores

subordinados.

Como salienta HUGO TEIXEIRA E BRUNO BARRADAS, “o fito das politicas
implementadas é, para além de tentar evitar distor¢des da concorréncia, obviar ao moral
hazard (a tentacdo de incorrer em riscos acrescidos para potenciar o lucro, na certeza de
que o Estado sempre actuard como financiador de Gltimo recurso) através da imputacao de
parte dos custos do processo de recapitalizacdo aos proprios accionistas da instituicdo
financeira (Burden Sharing), limitando os auxilios ao minimo necessario bem como a
necessidade prévia de adopcdo de varias medidas para a reducdo da insuficiéncia dos

fundos proprios.”s®

O art.° 8°-B n.° 4 estabelece que as medidas de reparticdo de encargos sao adotadas,
no ambito de uma operacao de capitalizacdo com recurso a investimento publico, de forma
voluntaria ou por imposicdo do BdP através do art.° 8°-D, que estabelece medidas a adotar
para a cobertura da insuficiéncia dos fundos proprios ou do art.? 16° no caso de uma operagao

de capitalizacdo obrigatdria.

57 Esta medida deve ser relacionada com os arts.® 8°-F e 8°-G. O art.° 8°- G n.° 2, que prevé que os direitos de
voto relativos as acdes resultantes da conversdo de créditos ndo podem ser exercidos pelos respetivos
titulares até a data da decisdo que considere adequados 0s novos participantes qualificados.

%8 Cfr. Hugo Teixeira e Bruno Barradas, Lei n.° 1/2014 de 16 de janeiro, Instituto do Conhecimento da Abreu
Advogados. Disponivel em http://bdjur.almedina.net/forum.php.
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A determinagdo das medidas de reparticdo de encargos sdo da competéncia do
membro de Governo responsdvel pela area das financas, com proposta prévia e
fundamentada do BdP (art.° 8°-E n.° 1). E de notar que 0 n.° 5 do mesmo artigo estatui que a
execucdo das medidas de reparticdo de encargos nao carece de deliberacdo da assembleia

geral, nem de qualquer outro procedimento.

O art.° 8% estabelece o direito a uma compensacao aos credores subordinados, caso
se verifique que o prejuizo assumido por estes foi superior ao que seria assumido caso tivesse
sido revogada a autorizacdo da instituicdo de crédito para o exercicio da atividade (n.”* 1 e
2) e, consequentemente, liquidada a referida instituicao, sendo os critérios para determinacao
do prejuizo estabelecidos no n.° 3.

Neste cendrio, € importante salientar que o legislador estabeleceu que, no art.® 8°-J,
em casos excecionais, a exigéncia da adocao de medidas de reparti¢do de encargos, impostas
pelo art.° 8°-D, pode ser dispensada se existir um risco sério e fundamentado de que a
aplicacdo destas medidas coloquem em causa a estabilidade do sistema financeiro nacional
ou guando néo seja justificada pelo principio da proporcionalidade e da adequacao. Neste
ultimo caso, o art.® 8°-J n.° 2 considera que a aplicacdo de medidas de reparti¢do de encargos
ndo se justifica a luz do principio da proporcionalidade e adequacao quando se verificarem
dois requisitos cumulativos: se o valor da operacdo de capitalizagdo com recurso a
investimento publico for consideravelmente reduzido em comparagdo com o montante dos
ativos ponderados pelo risco da instituicdo e a insuficiéncia de fundos proprios tenha sido

significativamente reduzida em resultado das medidas de reforco de capitais adotados.
2.2.2.6.1.3 Plano de reestruturagdo

Para além das medidas especificadas anteriormente, a Lei da Recapitaliza¢do prevé,
nos arts.’ 8°-K a 11°, a adoco de um plano de restruturacdo societaria®® da instituicdo de
crédito, que sera implementado caso a instituicdo de crédito ainda apresente uma

insuficiéncia de fundos e que pretenda cobrir com recurso ao investimento publico.

Vejamos, por exemplo, o caso do Plano de Recapitalizacdo do BANIF, onde se
verificou o processo de fusdo da Banif SGPS no Banif S.A., a nomeacdo de nova equipa de

gestdo, a adocdo de medidas de governance como avaliacdo da idoneidade, aplicacdo de

%9 O art.° 4°n.° 1 da Portaria n.° 140/2014 de 8 de julho regulamenta a apresentagéo do plano de reestruturagao.
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medidas no &mbito da politica de remuneracéo e, por fim, a reducéo do nimero de sociedades

que integram o grupo garantindo a reducdo do financiamento intra-grupo.

A adocdo destas medidas tem como objetivo a implementacdo de maior
transparéncia e coesdo, o aumento da eficacia na tomada de decisbes, a simplificacdo da

estrutura organizacional e a melhoria dos mecanismos de controlo interno.

Compete ao membro de Governo responsavel pela area das finangas, com parecer
fundamentado do BdP, analisar e remeter o plano de reestruturacédo as autoridades europeias

competentes.

De acordo com o art.° 9° o plano de reestruturagdo € previamente aprovado pela
assembleia geral (n.° 4), sendo que o poder de negociagcdo com as autoridades competentes
das medidas previstas no plano de reestruturacdo pertence ao 6rgdo de administragéo,
mandatado para o efeito na assembleia geral (n.° 5). Este mandato engloba o poder para
adotar todas as medidas previstas na Lei da recapitalizacdo, independentemente dos limites

estatutarios com que se deparem.

De acordo com o art.° 10°, a assembleia geral é convocada especificamente para a
aprovacao do plano de restruturacdo com uma antecedéncia minima de 14 dias, por andncio
publicado em jornal diario de grande circulacdo nacional ou por correio eletrénico dirigido
a todos os acionistas com a possibilidade de votacéo eletrénica.

Com efeito, o legislador optou por consagrar no art.° 10° n.° 2 que, para todos 0s
casos previstos na Lei da Recapitalizacdo, a assembleia geral delibera por maioria simples

dos votos presentes, sem necessidade de quérum constitutivo.
Por fim, é importante ressaltar as exce¢des previstas nos arts.® 15°- B e 15°- C:

e Investimento publico excecional: a capitalizacdo com recurso a investimento
publico pode ser realizada antes da aprovacdo do plano de reestruturagéo, se
for necessario salvaguardar a estabilidade do sistema financeiro nacional
devendo a instituicdo de crédito apresentar, previamente a operagdo de
capitalizacdo, medidas de reparticdo de encargos (art.° 15°- B);

e Investimento publico em instituicdes de crédito de menor dimensdo: a
apresentacdo de um plano de reestruturacdo € dispensada quando o
investimento publico ndo for superior a 100.000.000,00 de euros, podendo a

instituicdo de crédito aplicar medidas de reparticdo de encargos (art.° 15°- C).
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Ao processo de acesso ao investimento puablico, iniciado com base numa das
situacBes previstas anteriormente, sdo aplicaveis os arts.’ 15°- D a 15°- F, isto €, dependem
da apresentacdo de um plano de recapitalizacdo que identifique as medidas necessarias e
adequadas, bem como a justificacdo de que a instituicdo de crédito reine as condicOes
adequadas de solidez para o prosseguimento da sua atividade contendo os elementos
elencados no art.® 15°- E.

2.2.2.6.2 Plano de recapitalizacao - reforco dos fundos préprios
2.2.2.6.2.1 Processo de acesso ao investimento publico

Seguindo o regime regra, ap6s a aprovacgdo do plano de reestruturacdo, e proposta
do BdP, compete ao membro do Governo responsavel pela area das financas decidir,
mediante despacho, sobre a realizacdo da operacdo de capitalizacdo e fixar os seus termos,
condicdes e encargos (art.° 13° n.° 1) que tera em conta, para fundamentar a sua deciséo, o
contributo da instituicdo de crédito para o financiamento da economia e a necessidade de
reforco dos fundos préprios (art.° 13° n.° 2).

Tal como refere o art.® 14° durante do periodo de vigéncia do plano de
recapitalizacdo, a instituicdo de crédito ficara obrigada a respeitar os termos e condi¢des
estabelecidos no despacho referido anteriormente, nomeadamente, no que se refere ao

estabelecido nas alineas do n.° 1 do art.° 14°.

O art.° 14° n.° 5 estabelece que serdo nulas todas as deliberacdes dos 6rgdos das
instituicdo de crédito que contrariem as obrigacfes assumidas e estabelecidas no despacho

de deciséo.
2.2.2.6.2.2 Processo de recapitalizacdo por iniciativa publica — art.° 16°

A par do processo espontaneo de recapitalizacdo por iniciativa da instituicdo de
crédito, a Lei da Recapitalizacdo prevé um processo provocado, ou seja, 0 BdP pode exigir
a instituicdo de crédito que apresente um plano de reestruturacéo ou de recapitalizacdo com
recurso a fundos publicos, sempre que a instituicdo de crédito apresente niveis de fundos
proprios inferiores aos minimos considerados adequados pelo BdP (art.° 16° n.° 1), e caso se

verifique uma das situac¢@es das alineas a), b) e ¢) do art.° 16 n.° 1, isto é:
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e A instituicdo de credito ndo apresente um plano de reforco de capitais ou de
recapitalizacdo com recurso a capitais privados;

e Ainstituicdo de crédito ndo apresente um plano de reestruturagdo com recurso
a capitais publicos;

e A instituicdo de crédito nao altere, em conformidade com as orientacfes do
BdP e europeias, o plano de reforgo de capitais, plano de reestruturagdo ou
plano de recapitalizacdo, que ja tenham apresentado.

Conforme o art® 16° n.° 6, a realizacdo de uma operacdo de capitalizacdo
obrigatdria deve ser precedida da aplicacdo de medidas de reparticdo de encargos, ja

referidas anteriormente.

O art.° 16 n.° 7 suprime alguns direitos dos acionistas: é dispensavel a deliberacéo
da assembleia geral para proceder a operacdo de capitalizacdo obrigatdria e, caso este preveja
um aumento de capital social, os acionistas vém suprimido o direito de preferéncia na

subscrigéo do capital®.

O prazo para o desinvestimento publico, bem a como possibilidade dos acionistas
adquirirem as acOes que o Estado passa a ser titular por forca da operacédo de capitalizacéo
obrigatdria, devem ser fixados no despacho de decisdo sobre a realizacdo da operacao de
capitalizacdo obrigatoria que compete ao membro de Governo responsavel pela area das
financgas (art.° 16° n.° 9).

2.2.2.6.3 Fiscalizacdo

O art.° 18° da Lei da Recapitalizacdo e o art.° 19° da Portaria n.° 140/2014 de 8 de
julho, estabelecem que é da competéncia do BdP assegurar o acompanhamento e fiscaliza¢do
do cumprimento das obrigacfes das instituicdes de crédito durante a aplicacdo das medidas
plasmadas na Lei da recapitalizacdo, independentemente dos moldes da operacdo de

capitalizacdo com recurso a capitais publicos (arts.® 13° e 16°).

0 O art.? 266° e 0 art.° 458° do CSC estabelecem o direito de preferéncia atribuido aos sdcios para na subscrigéo
das novas quotas/agdes. “Assim, a atribuicdo aos sécios do referido direito permite, desde logo, proteger o
socio contra uma potencial diminuigdo do valor da participacao social por ele detida (...) e, podera, ainda,
acarretar a perda da posicao relativa dos antigos sécios no interior da sociedade maxime a perda da respectiva
forga de voto”. Cfr. Maria Jodo S. Pestana de Vasconcelos, Do direito de preferéncia dos sdcios em
aumentos de capital nas sociedades anonimas e por quotas, Nos 20 anos do Codigo das Sociedades
Comercias, Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier,
Vol. 111, Coimbra Editora. 2007, ps. 503 a 504.
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2.2.2.7 Remuneracao do investimento publico

O art.® 4°-A foi alterado recentemente através da Lei n.° 1/2014 de 16 de janeiro de

formaaincluir o risco como um dos fatores a ter em consideracéo no calculo da remuneragéo

do Estado (n.° 2). Assim, para além do risco, a remuneracao do investimento publico deve

seguir critérios de adequacdo, objetividade e transparéncia com respeito pelos principios

tracados pela UE em matéria de auxilios estatais.

Com efeito, os critérios de afericdo da remuneracdo variam consoante 0 modo de

capitalizacdo (art.° 4°). A Portaria n.° 140/2014 de 8 de julho regulamenta também esta

matéria nos arts.® 9° a 12°. VVejamos:

No caso da capitalizacdo ser efetuada através da aquisicdo de acdes proprias
detidas pela instituicdo ou através do aumento de capital da instituicdo de
crédito, a remuneracdo do investimento publico baseia-se em dois critérios: o
preco de mercado das acOes e o desconto considerado adequado e suficiente a
aplicar nas injecdes de capital tendo em conta 0 montante de investimento
publico relacionado com o nivel de fundos préprios existentes a data desse
investimento e a percentagem de acOes especiais sem direito de voto (art. 4°-
A n. 3 als. a) e b)). As acbes subscritas ou adquiridas pelo Estado conferem
um direito a um dividendo prioritario ®* (sendo nos restantes direitos
semelhantes as acgdes ordinarias) correspondente a participacdo social do
Estado, a retirar do total dos montantes distribuiveis do exercicio (art.° 9°n.° 1
da Portaria n.° 140/2014 de 8 de julho). O n.° 3 do mesmo artigo ressalta que o
valor do dividendo é reduzido se em causa estiver o incumprimento dos niveis
minimos de fundos proéprios.

Por outro lado, quando a capitalizacdo é efetuada através de outros
instrumentos que sejam elegiveis para os fundos préprios, a remuneracao do
investimento basear-se-a em outros dois critérios: o grau de subordinacgdo, em
caso de liquidacdo, dos instrumentos subscritos pelo Estado e 0 montante da

operacdo de capitalizacdo a efetuar em relacdo aos fundos proprios de maior

61 No regime geral regulado pelo CSC, as acGes preferenciais sem voto estdo previstas no art.® 341° e atribuem
alguns dos direitos inerentes as a¢des ordinarias, com a exclusdo do direito de voto mas, por outro lado,
atribui, o direito a um dividendo prioritario néo inferior a 5% do respetivo valor nominal (art.° 341° n.° 2 do
CSC). Ora, podemos concluir que a Lei da Recapitalizacdo ndo segue o modelo do CSC: as agdes especiais
atribuidas ao Estado preveem o direito a um dividendo prioritario de acordo com as regras do
desinvestimento publico e, em certas situacOes excecionais, 0 Estado pode exercer o direito de voto. O
regime geral, estabelecido no CSC, é mais uma vez derrogado pela Lei da Recapitalizagdo.
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subordinacdo (art. 4°- A n.°5 als. a) e b)). Neste caso, 0 valor da remuneragao
é fixado por despacho do membro de Governo responsavel pela area das
Financas tendo em consideracao as caracteristicas da operacdo e da situacao da
instituicdo de crédito, bem como os principios e orientacdes europeias (art.°
10°n.° 1 da Portaria n.° 140/2014 de 8 de julho). O n.° 2 do mesmo artigo refere
que o valor da remuneracéo deve ser equivalente ao valor que seria obtido caso

o investimento publico fosse realizado por via de ac6es especiais.

2.2.2.8 Nomeacdo de membros dos 6rgaos de administracdo e fiscalizagdo e politica

remuneratoria

Durante o do investimento pablico, o Estado pode nomear, através do despacho de
decisdo previsto no art.° 13° n.° 1, um membro ndo executivo para o 6rgdo de administracao

e/ou um membro para o 6rgdo de fiscalizacdo da instituicdo de crédito (art.° 14°- A n.° 1).

Ao membro ndo executivo nomeado para o 6rgdo de administracdo caberd, entre
outros deveres estabelecidos do art.° 14°-A n.% 2 e 3, assegurar a verificacdo do cumprimento

do plano de restruturacdo e recapitalizacao.

O art.° 15° da Lei da Recapitalizagdo prevé que seja estabelecido um limite maximo
a remuneracdo total dos membros dos 6rgaos de administracéo e fiscalizacdo e da direcao
de topo, conforme o definido no Regulamento (UE) n.° 575/2013, Parlamento Europeu e do
Conselho, de 26 de junho, em funcédo dos critérios estabelecidos no art.® 15.° da Portaria n.°
140/2014 de 8 de julho, que estabelece regras sobre politica remuneratéria dos membros dos
6rgdos de administracdo e fiscalizacdo e da direcdo de topo, nomeadamente, que a
remuneracao total esta sujeita a restricdes durante todo o periodo de investimento publico,
até que a instituicdo de crédito tenha reembolsado na totalidade o montante do investimento

publico.
2.2.2.9 Derrogacdes ao Direito Societario:

Como ressalta PAULO CAMARA, na Lei da Recapitalizagdo “s&o feitas diversas

derrogacdes a aplicacéo de regras de Direito Societario®”.

62 Cfr. Paulo Camara, Crise Financeira e Regulacéo, Revista da Ordem dos Advogados, Ano 69, jul/set, 2009,
p. 702.
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Referimos, infra, as principais:

e Emissdo de acdes especiais: 0 art. 4° n.° 5 dispde que “a criacdo de acbes
especiais previstas no numero anterior ndo esta sujeita a previsdo
estatutaria expressa”. Por seu turno, o art.® 24°n.° 1 do CSC estabelece que
“sO por estipulacdo no contrato de sociedade podem ser criados direitos
especiais de algum sécio”;

e Regras para a tomada de deliberacdes: o art.® 10° n.° 2 determina que “a
assembleia geral delibera, para todos os efeitos previstos na presente lei,
por maioria simples dos votos presentes e sem exigéncia de qudérum
constitutivo”. Adicionalmente, o art.’° 16° n.° 7, relativamente as operagdes
de capitalizagdo obrigatoria, estabelece que “a realizagdo da operagdo de
capitalizagdo obrigatoria prevista no n.° 3 ndo carece da respetiva
deliberacdo da assembleia geral, nem de qualquer outro procedimento
legal ou estatutariamente exigido”. Ora, 0 art.° 85° n.° 1 do CSC refere que
as condicdes de deliberacdo das alteracdes do contrato de sociedade (aqui
inserem-se 0s aumentos de capital) sdo tomadas em conformidade com o
tipo social. Deste modo, numa sociedade por quotas exige-se, pelo menos,
a maioria de trés quartos dos votos correspondentes ao capital social (art.°
265° n.° 1 do CSC). No caso de uma sociedade ano6nima, em primeira
convocacdo exige-se um quérum deliberativo de um terco do capital social,
0 que j& ndo é exigido para a segunda convocacao (art.° 383°n.° 2 e 3 do
CSC) e a deliberacao deve ser aprovada por dois ter¢os dos votos emitidos
(art.° 386° n.° 3 do CSC);

e Direito de preferéncia dos acionistas na subscricdo®: apesar do direito de
preferéncia dos acionistas na subscri¢do das acdes estar salvaguardado no
art.° 8° n. 3, o art.? 16°-A al. c), estabelece que “0 Estado pode alienar
livremente, no todo ou em parte, a sua participacao social na instituicéo,
independentemente dos direitos legais de preferéncia a que se refere o n.°
3 do artigo 8.° da presente lei, e sem prejuizo do disposto nos artigos 102.°
e seguintes do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades

Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de dezembro”.

83 V. nota de rodapé n.° 60.
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Adicionalmente, o art.’ 8°-F n.° 3 prevé que “ndo assiste aos acionistas da
instituicdo de crédito direito de preferéncia na subscricdo das acOes
emitidas em consequéncia da conversdo”. Também o art.® 16°, que trata do
regime especifico da operacdo de capitalizacdo obrigatdria, suprime este
direito: “ (...) quando a operagdo de capitaliza¢do implique um aumento
do capital social da instituicdo, ndo assiste, aos respetivos acionistas,
direito de preferéncia na subscricéo do capital”;

e Derrogagdo da obrigacdo de lancar uma oferta publica de aquisicdo®: o
art.® 7° estatui que “a aquisicdo ou subscricdo de direito de voto pelo
Estado no termos previstos pela presente lei ndo constitui no dever de
lancamento de oferta publica de aquisi¢cdo”. Em sentido contrario, o art.’
187°n.° 1 do CVM ¢ a base normativa do dever de langar OPA: “aquele
cuja participacdo em sociedade aberta ultrapasse, diretamente ou nos
termos do n.° 1 do artigo 20°, um terco ou metade dos direitos de voto
correspondentes ao capital social tem o dever de lancar oferta publica de
aquisicdo sobre a totalidade das acdes e de outros valores mobiliarios
emitidos por essa sociedade que confiram direito a sua subscricdo ou
aquisicao”;

e Exercicio do direito de voto: o art.° 4° n.° 8 restringe o exercicio do direito
de voto pelo Estado na medida em que, independentemente da participacéao
que o Estado adquira como resultado de um aumento de capital ou
aquisicdo de acOes proprias, este so tem o direito de exercer 0s seus direitos
de voto em deliberacdes relativas a alteracdo do contrato de sociedade,
fusdo, cisdo, transformacdo, dissolucdo ou outros assuntos para 0s quais a
lei ou os estatutos exijam maioria qualificada. Mas a Lei da Recapitalizagao
prevé, ainda, duas excecgdes a regra:.°4°n.° 9 e art.° 16°-An.° 1 al. a), sendo
que, em ambas as situac@es atribui-se ao Estado o direito de exercer na sua
plenitude os direitos de voto inerentes a sua participacao (art.° 6° da Portaria
n.° 140/2014 de 8 de julho).

84 O regime juridico das ofertas publicas de aquisi¢io estd previsto nos arts.’ 173°a 197° do CVM. “As ofertas
publicas de aquisi¢do sdo propostas dirigidas ao publico tendo em vista a aquisi¢do de valores mobiliarios,
através de um processo estabelecido por lei” e “configuram-se como técnica de concentragéo do controlo
nas méos do oferente”. Cfr. Paulo Cadmara, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, 2% edicéo,
2011, p. 571.
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2.2.2.10 Desinvestimento publico

Como ja foi referido, o objetivo da Lei da Recapitalizacdo é reforcar a solidez
financeira das instituicdes de crédito através do investimento puablico. Porém, importa
salientar que a Lei da Recapitalizacdo prevé também o desinvestimento publico quando se
mostrem asseguradas pela instituicao de crédito a manutencgéo de niveis adequados de fundos
proprios (art.° 8°). Tratam-se, portanto, de medidas de carater temporario.

Com efeito, a decisdo a que se refere o art.® 13° n.° 1 fixa os termos do
desinvestimento publico (art.° 13° n.° 3) que se processa apds o cumprimento dos objetivos

de reforco de fundos proprios.
O processo de desinvestimento publico segue algumas regras, designadamente:

e Tem em conta as condi¢Oes de mercado, a garantia dos capitais investidos,
a garantia da adequada remuneracdo e 0s objetivos da estabilidade
financeira (art.° 8° n.° 1);

e A remuneracdo devida ao Estado ao longo do periodo do investimento
publico deve seguir critérios objetivos e transparentes e deve atender-se,
de igual forma, ao risco assumido pelo Estado (art.? 4°-A n.° 2);

e Quando houver montantes distribuiveis no exercicio, a titulo de
dividendos, sdo obrigatoriamente afetos ao desinvestimento publico (art.
8°n.° 2);

e Regra geral®, o desinvestimento publico apenas pode ocorrer, no todo ou
em parte, através da alienacdo da participacdo do Estado a acionistas da
instituicao de crédito segundo as regras do direito de preferéncia® (art.c 8°
n.% 3);

e No momento do desinvestimento, as acdes especiais detidas pelo Estado

converterem-se necessariamente em ac¢des ordinarias (art.° 8° n.° 5).

O art.° 24° indica o prazo para desinvestimento publico: 5 anos. Apos esse prazo,
as acOes especiais detidas pelo Estado e os instrumentos utilizados para a operacao de

capitalizacdo publica convertem-se em ac¢Ges ordinérias (art. 24° n.° 1).

85 Excecdes: arts.® 16°-A e 24° n.° 2 da Lei da Recapitalizacéo.
% Art.° 266° (aplicavel a aumentos de capital de sociedades por quotas) e art.° 458° (aplicavel a aumentos de
capital de sociedades an6nimas), ambos do CSC.
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O n.° 2 estabelece, ainda, que durante o periodo da participagdo do Estado no capital
social da instituicdo de crédito, os acionistas tém o direito de adquirir as a¢fes de que o

Estado seja titular.
2.2.2.11 Incumprimento

O art.° 14° da Portaria n.° 140/2014 de 8 de julho estabelece uma nocéo de
“incumprimento materialmente relevante”: a ndo execugdo das metas estruturais definidas
como essenciais, de acordo o despacho de decisdo do art.° 13° n.°1, ou 0 ndo cumprimento
de obrigacGes assumidas pela instituicdo de crédito que sejam susceptiveis de colocar em
sério risco o prossecucdo dos objetivos da operagdo. O art.° 16°-A n.° 1, na sua versao atual,
prevé o reforco dos poderes do Estado na instituicdo de crédito na medida em que o

incumprimento materialmente relevante.

Em caso de incumprimento materialmente relevante, a instituicdo de crédito sofrera
algumas consequéncias: adocéo de medidas em caso de incumprimento de uma iniciativa de
recapitalizacdo e a conversdo obrigatria dos instrumentos financeiros subscritos pelo
Estado.

Desta forma, em caso de incumprimento, e de acordo com art.° 13° da Portaria n.°
140/2014 de 8 de julho, os instrumentos financeiros elegiveis para fundos préprios subscritos
pelo Estado convertem-se automaticamente em agdes especiais sobre as quais incide o
regime do art.° 16°-A, nomeadamente o n.° 1, sendo adicionalmente aplicadas seguintes

regras:

e Exercicio do direito de voto: o Estado pode exercer o totalidade dos
direitos de voto correspondentes a participacdo social que detenha na
instituicdo de crédito;

e Nomeacdo de membros do Conselho de Administracdo ou do 6rgdo de
fiscalizacdo: o Estado pode nomear ou reforcar o nimero de membros que
0 representam no 6rgdo de administragéo;

e Alienacdo da participacdo social do Estado: o Estado pode alienar
livremente, no todo ou em parte, a sua participacdo social na instituicdo
independente dos direitos legais de preferéncia que referimos acima

aquando do processo de desinvestimento publico;
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e Desaparecimento da faculdade que assiste aos acionistas da instituicdo de
crédito de adquirir as acGes de que o estado é titular (art.° 24° n.° 2);
e Afetacdo obrigatoria dos montantes distribuiveis ao desinvestimento

publico.

Com efeito, em caso de incumprimento, torna-se evidente que o legislador optou

pela aplicacdo medidas severas as instituicdes de crédito.
2.2.2.12 Novo regime sancionatorio

Outra inovacdo da oitava alteracdo da Lei n.° 63-A/2008 de 24 de novembro foi a
imposicao de um regime sancionatério. Como resultado, foi aditado o art.® 25°-B, que prevé
a punicdo de determinadas infracdes, tipificadas no n.° 1 do referido artigo, com coima de
10.000,00 a 5.000.000,00 euros, no caso de pessoa coletiva, e 4.000,00 a 2.000.000,00 euros,

no caso de pessoa singular.

A competéncia para o processo contraordenacional é atribuida ao BdP (n.° 2) sendo

aplicavel, ao nivel do regime material e processual, as regras 0 RGICSF (n.° 3).
2.3 Aplicabilidade efetiva

Face ao exposto, torna-se importante referir que a Lei n.° 1/2014 de 16 de janeiro
apenas é aplicavel a operacgdes de capitalizacdo que tenham inicio ap6s a entrada em vigor
do diploma, isto é, a partir de 17 de janeiro de 2014. Com efeito, a Lei n.° 1/2014 de 16 de
janeiro ndo é aplicavel a nenhum dos processos de recapitalizacdo apresentados até ao

momento, pois todos eles deram inicio antes da entrada em vigor da oitava alteracao.
2.3.1 Processos de recapitalizacéo aplicados em Portugal

No panorama nacional, foram quatro os bancos portugueses que procederam a
recapitalizacdo utilizando fundos estatais para se financiar de modo a cumprir o racio dos
fundos proprios: Millennium BCP S.A (“BCP”), Caixa Geral de Depositos, S.A. (“CGD”)%,
Banco Portugués de Investimento S.A. (“BPI”) e o Banco Internacional do Funchal, S.A.

(“Banif”).

67 Neste caso, mesmo seguindo um regime proximo do aqui descrito, trata-se de um banco cujo capital ja era
integralmente detido pelo Estado.
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O Comunicado de Imprensa da CE de 21 de janeiro de 2013 é claro: “A Comissao
Europeia autorizou temporariamente, ao abrigo das regras da UE em matéria de auxilios

estatais, uma recapitalizagdo aplicavel a determinados bancos portugueses” .

Ainda, em 24 de julho, a CE informa: “A Comissdo Europeia concluiu que os
planos de restruturacdo dos trés bancos portugueses Caixa Geral de Depdsitos (CGD)®°,
Banco BPI (BPI) e Banco Comercial Portugués (BCP) estdo em conformidade com as
regras da UE em matéria de auxilios estatais. Em especial, estes planos demonstram que 0s
bancos sdo viaveis sem 0 apoio permanente do Estado, que contribuem suficientemente para
0s custos de restruturacéo e que incluem salvaguardas adequadas para limitar as distor¢oes

da concorréncia criadas pelos auxilios estatais”.

Em janeiro de 2013, “Portugal notificou medidas de recapitalizagdo, que consistem
na subscri¢do de agOes emitidas pelo Banif num montante de 700 milhGes de euros e em
valores mobiliérios hibridos no montante de 400 milhdes de euros, a fim de evitar uma
situacdo de incumprimento dos requisitos de capital fixados pelo regulador bancéario

portugués”’'°.

No caso do BPI, este optou pelo reembolso antecipado, “0 banco concluiu em 25
de Junho de 2014, trés anos antes do prazo limite, o reembolso integral da operagdo de
recapitalizacdo subscrita pelo Estado portugués em Junho de 2012, no valor de 1 500
milhdes de euros. O BPI pagou por esta operacdo, entre Junho de 2012 e Junho de 2014,
um total de 167 milhdes de euros em juros, correspondentes a uma taxa média de 8,6%,
cobrada pelo Estado. A operacdo de recapitalizacdo do BPI foi financiada pelo Estado
através da linha disponivel para esse efeito no Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira. O Estado pagou por essa linha, no periodo considerado, uma taxa de juro média

de 3,3%. Com a operacdo de recapitalizacdo do BPI, o Estado obteve, portanto, uma

8\, Comunicado de Imprensa da Comissdo Europeia, emitido a 21 de janeiro de 2013. Disponivel em
http://ec.europa.eu/portugal/imprensa/comunicados_imprensa/index_pt.htm.

% No caso da recapitalizacdo da CGD ¢é pertinente referir que o plano de recapitalizagdo foi aprovado pela
assembleia geral por deliberagdo unanime por escrito pois o Estado Portugués, como acionista Gnico, votou
favoravelmente a proposta do Plano de Recapitaliza¢do, que compreendia um aumento do capital social de
750.000.000 euros através da emissdo de 150.000.000 novas a¢Bes nominativas, de 5 euros cada uma,
subscritas ao par pelo acionista Unico, e a emissdo de instrumentos financeiros hibridos no valor global de
900.000.000 euros, subscritos totalmente pelo Estado Portugués. V. Comunicado da CGD sobre o Plano de
Recapitalizagdo da CGD, de 29 de junho de 2012. Disponivel em www.cgd.pt.

0in Comunicado de Imprensa da Comissdo Europeia, emitido a 21 de janeiro de 2013. Disponivel em
http://ec.europa.eu/portugal/imprensa/comunicados_imprensa/index_pt.htm.
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margem média de 5,3%, correspondente a um ganho de 102 milhdes de euros, que reverteu

a favor dos contribuintes portugueses.”"*.

Na mesma linha, o BCP comunicou recentemente optar pelo reembolso antecipado:
o banco “informa que ir& proceder ao reembolso ao Estado Portugués de 1.850 milhdes de
euros dos CoCos apds ter obtido do Banco de Portugal a devida autorizagéo, na sequéncia
de anélise efetuada a evolucao dos réacios de capital do Banco e de acordo com o anunciado
no ambito do aumento de capital realizado. Com este reembolso, o BCP antecipa o
calendario inicialmente definido para reembolso, permitindo uma poupanca superior a 300
milhdes de euros no resultado liquido, e reafirma a sua intencdo de reembolsar os 750
milhdes adicionais até ao inicio de 2016, evidenciando a capacidade de execucao do plano

estratégico tragado.’?”

No caso do Banif, a tendéncia é idéntica: “O Banif devolveu 280 milhGes de euros
do financiamento obtido com recurso a uma garantia concedida pelo Estado portugués em
Junho de 2011. Com esta operagdo, 0 banco amortizou a totalidade das emissbes de
obrigacdes ndo subordinadas, de 580 milhdes de euros, obtidas com aval pablico. Em
Dezembro de 2011, o Estado voltou a apoiar o Banif onde injectou 1,1 mil milhdes: 700
milhdes por entrada directa no capital; e 400 milhdes por empréstimo estatal através de
instrumentos de capital contingente. Deste financiamento ja foram devolvidos 275 milhdes.
O banco ja revelou que pretende antecipar, em 2014, a liquidacao dos restantes 125 milhdes
de euros. E, uma vez saldado o empréstimo de CoCos, 0 Banif ira recomprar 250 milhGes

de euros de accdes detidas pelo Estado””.

Pelo exposto, torna-se evidente que alguns dos principais bancos portugueses
recorreram as medidas previstas na Lei n.° 63-A/2008 de 24 de novembro e que, com 0
decurso do tempo, o Banif, o BP1 e 0 BCP demonstraram o interesse de optar pelo reembolso

antecipado com vista a conclusao do processo de recapitalizacéo.

Uma das razdes para o reembolso antecipado foi certamente a poupanca
relativamente aos juros cobrados pelo Estado no que diz respeito aos instrumentos

financeiros emitidos, uma vez que as instituicdes em crédito em causa ja se encontravam em

Lhttp://www.bancobpi.pt/pagina.asp?view=Dbpiseg_pagina_noticias&s=1&opt=s&IAcessoNoticia=1&IlidNo
ticia=75C42706-7F9D-4863-B8A3-431323AB3311&0=2&ITemaNoticia=0&cod=3947

2 in Comunicado do Banco Comercial Portugués, que informa sobre reembolso ao Estado Portugués de 1.850
milhdes de euros de CoCos de 7 de agosto de 2014. Disponivel em
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/FR51699.pdf.

8 in http://www.publico.pt/economia/noticia/o-banif-reembolsou-o-estado-em-mais-280-milhoes-de-euros-
1663881.

36



condicGes estaveis, ao nivel dos racios de fundos préprios e os valores da remuneragao pagos
ao Estado por estes instrumentos € elevado, sobretudo quando comparado as alternativas
para reforco de fundos proprios com que estes bancos todos contaram ao longo dos ultimos

meses, Com recurso ao investimento privado.

Assim, todos estes bancos conseguiram proceder a aumentos de capital com fundos
privados, levantados em mercado aberto e, na maioria dos casos, atraves de ofertas publicas,
assegurando, dessa forma, as condi¢cdes para que o reembolso dos instrumentos detidos pelo

Estado se poderia processar com manutenco dos racios de fundos proprios exigidos’™.

Cumpre agora analisar e caracterizar, ao nivel juridico, um dos modos de
capitalizacdo elencados na Lei da recapitalizacdo que todas as instituicdes de crédito
recapitalizadas recorreram: emissdo de instrumentos financeiros que sejam elegiveis para 0s

fundos préprios de acordo com a legislacdo aplicavel.

O objetivo do capitulo que se segue €, por isso, analisar o recurso as obrigacdes de
conversdo condicionada. Inicialmente, sera feita uma contextualizacdo tetrica do valor
mobiliario, para que seja possivel apresentar a razao da escolha deste recurso pelo legislador

como um dos modos de capitalizacao.

4 Neste sentido, é importante salientar as operagdes de aumento de capital com recurso a investimento privado
concretizados pelos bancos recapitalizados: pelo BPI em agosto 2012, pelo BCP em outubro 2012 e julho
2014 e pelo Banif ao longo do Verdo de 2013 e novamente em maio de 2014.
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3. INSTRUMENTO FINANCEIRO ELEGIVEL PARA OS FUNDOS
PROPRIOS: A UTILIZACAO DAS OBRIGACOES DE
CONVERSAO CONDICIONADA EM ACOES™

As obrigagOes de conversdo condicionada em ac6es (CoCos) utilizadas de acordo
com o0 art.° 4°n.° 2° al. ¢) da Lei da Recapitalizagdo, como instrumento financeiro’®, foram
utilizadas em todos os Planos de Recapitalizacéo apresentados pelas instituicdes de crédito

ao BdP até ao momento.

As caracteristicas principais dos CoCos, em consonancia com o regime plasmado

na Lei da Recapitalizacéo, s&o: valor mobiliario’’ atipico, hibrido e convertivel’®,
3.1 As obrigacg0es de conversao condicionada em acdes (CoCos)
3.1.1 Conceito

Segundo PAULO CAMARA®, as obrigacdes de conversdo condicionada em agdes
“sdo valores mobiliarios emitidos por instituicdes de crédito que preveem a sua conversao
em capital caso haja uma deterioracdo dos indicadores financeiros (v.g. prudenciais) do
emitente”. ENGRACIA ANTUNES® refere que os valores mobiliarios convertiveis s&o
“valores mobiliarios representativos de direitos de crédito ao reembolso obrigatorio ou

facultativo em espécies mobiliarias”.

5 Quanto a terminologia, sdo utilizadas outras designag@es: Contingent Capital Securities, Contingent Capital
Notes, Contingent convertible bonds, “CoCos” ou “CoCo Bonds”.

6 “Designam-se genericamente por instrumentos financeiros um conjunto de instrumentos juscomerciais
heterogéneos suscetiveis de criagcdo e/ou negociacdo no mercado de capitais, que tém por finalidade
primordial o financiamento e/ou cobertura do risco da atividade econdmica das empresas”. Cfr. José
Engracia Antunes, Instrumentos Financeiros, Coimbra, Almedina, 2014, 22 edigdo, p. 7.

70 CVM néo estabelece um conceito direto de valor mobiliario mas fornece algumas indicag@es para compor
um conceito material de valor mobiliario. Cfr. Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios,
Coimbra, Almedina, 22 edicdo, 2011, p. 87. O art.° 1° do CVM elenca os valores mobiliérios tipicos. Assim,
“o valor mobiliério é a posicao juridica fungivel representada ligada em termos causais a uma operacao
colectiva de investimento e susceptivel de negociagdo em mercado”. Cfr. Paulo Camara, Manual de Direito
dos Valores Mobiliarios, Coimbra, Almedina, 22 edi¢éo, 2011, p. 106.

8 A leitura conjunta do art.° 3° do RGICSF e do art.° 2° do CVM torna claro que possibilidade da criacdo de
uma figura atipica, com as caracteristicas previstas na Lei da Recapitalizacao.

9 Cfr. Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Coimbra, Almedina, 2011, 2? edicéo, p.
164.

80 Cfr. José Engracia Antunes, Instrumentos Financeiros, Coimbra, Almedina, 2014, 22 edico, p. 110.
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3.1.2 Caracterizacao
3.1.2.1 Valor mobiliario atipico

Com alteracdo do CVM, através do DL n.° 66/2004 de 24 de marco, foram criados
novos tipos de valores mobiliarios prescindindo de prévia intervencdo legislativa. Noutros
termos, foi consagrado o principio da atipicidade de valores mobiliarios (numerus apertus),
pelo qual a criacdo de novos tipos de valores mobilidrios depende apenas da autonomia
privada do emitente®?, e ja ndo de prévia autorizagdo legislativa. Porém, independentemente
do principio da atipicidade, o regime estipulado no CVM aplica-se os tipos ai consagrados,
e aos restantes, na medida em que o regime geral possa ser compatibilizado com o

aparecimento de novos valores mobiliarios.

A mencao a este principio torna-se necessaria na medida em que, as obrigacdes de
conversdo condicionada em ac0es, utilizada como instrumento elegivel para os fundos
proprios através da Lei da Recapitalizacdo, ndo é aplicavel, na sua totalidade, o regime
previsto nos arts.® 348° a 372°-B do CSC. Portanto, apenas se aplicard as normas referidas
guando houver compatibilidade entre esta figura e o regime societario das obrigacdes em

geral.

A caracteristica da atipicidade parece ainda mais refletida na Lei da Recapitalizagdo
pois, neste diploma, o legislador cria um regime especifico para as obrigacfes de conversao
condicionada em acBes emitidas pelas instituicbes de crédito a luz de um processo de

recapitalizacdo, quando subscritos pelo Estado.
3.1.2.2 Valor mobiliario hibrido

Segundo ORLANDO GUINE, “uma coisa é hibrida quando ndo é bem uma
primeira nem uma segunda coisa, é antes uma terceira coisa que eventualmente até podera
acabar por estar entre a primeira e a segunda, participando de algumas caracteristicas
proprias de casa uma delas”®. Assim, os valores mobiliarios hibridos compdem uma
terceira categoria, que assume simultaneamente caracteristicas de obrigacOes e de acdes,

dependendo sempre do acionamento da convertibilidade. VVejamos as essas carateristicas:

81 Cfr. Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, 22 edicdo, 2011, p. 126.
82 Cfr. Orlando Vogler Guiné, O financiamento das sociedades por meio de valores mobiliarios hibridos, I
Congresso Direito das Sociedades em Revista, Lisboa, 2011, p. 76.
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a) Obrigagdes: recurso a capital alheio para financiamento da sociedade

As obrigagdes sdo “valores mobiliarios representativos de direito de crédito”, que
“tém por objeto uma ou mais prestagées em dinheiro e/ou espécie”® e constituem um
mecanismo de financiamento de uma sociedade. O art. 360° do CSC elenca, a titulo
exemplificativo, algumas modalidades de valores mobiliarios representativos de divida.

Com efeito, “as obrigacfes sdo valores mobiliarios representativos de
determinados direitos de crédito cujo devedor ¢ tipicamente uma sociedade anonima® ou
por quotas®® 8. Normalmente, o direito de crédito consiste no pagamento de capital e juros.

O titular da obrigacéo (credor obrigacionista) assume a posicao de credor perante a
entidade emitente. Enquanto o titular da obrigacdo tem o dever de entregar o “prego” pela
subscricdo das obrigacOes, a sociedade emitente o dever de restituir o montante pago
acrescido dos juros convencionados. Acresce que o obrigacionista, enquanto credor comum
da emitente, tem preferéncia no pagamento dos montantes em divida em relagdo aos valores
devidos aos socios.

Nestes termos, é facil perceber que a emissdo de obrigacdes traduz-se em um
mecanismo de financiamento recorrendo a capitais alheios através do endividamento da

sociedade emitente®’.
b) Acoes:

Por agdo entende-se “a participacdo social (...), ou seja, 0 conjunto unitario de direitos
e obrigacGes de que uma pessoa singular ou coletiva é titular na sua qualidade de socio de

uma sociedade anénima” ou “cada fracdo do capital social das sociedade anonimas ” 8,

No caso especifico da Lei de Recapitalizagdo, dependendo da situacdo que provocou
a conversao, o Estado passa a ser titular de a¢6es ordinarias ou especiais (com direito a um

dividendo prioritario), como veremos adiante.

8 Cfr. José Engracia Antunes, Instrumentos Financeiros, Coimbra, Almedina, 2014, 22 edicéo, p. 85.

8\, Art.° 348° CSC.

8 V. Art.° Ginico do DL n.° 160/87 de 3 de abril.

8 Cfr. Orlando Vogler Guiné, O financiamento das sociedades por meio de valores mobiliarios hibridos, |
Congresso Direito das Sociedades em Revista, Lisboa, 2011, p. 76.

87 Razdo pela qual o legislador estabeleceu um limite quantitativo para a emissdo de obrigagdes previsto no
art.® 349° do CSC. Este limite ndo se aplica a instituicGes de crédito e sociedades financeiras (art.> 9°
RGICSF) as quais sdo regidas por regras prudenciais proprias.

8 Cfr. José Engracia Antunes, Instrumentos Financeiros, Coimbra, Almedina, 2014, 22 edicéo, p. 74. Nesta
matéria é importante referir os arts.® 271°, 272° al. a), 276° e 302° do CSC.

40



3.1.2.2 Valor mobiliario convertivel

Usualmente, as obrigacdes convertiveis em a¢6es conferem dois direitos principais aos

respetivos titulares. De um lado, incorporam o direito a restituicdo do capital mutuado e aos

respetivos juros. De outro lado, pressupde a atribuicdo de um direito de, no periodo fixado

nas condicdes de emissdo, o titular daquele valor mobiliario poder proceder a conversdo dos

seus créditos obrigacionistas em acdes da sociedade emitente® . No caso da Lei da

Recapitalizacéo, esse periodo € estabelecido nos Planos de Recapitalizacdo das instituices

de crédito, nunca podendo ultrapassar 5 anos.

Para além das obriga¢des de conversdo condicionada em ag¢Ges, podemaos referir outros

valores mobiliarios convertiveis atipicos:

Valores mobiliarios obrigatoriamente convertiveis  (“mandatory
convertibles”): “o emitente compromete-se a entregar, numa data
determinada, uma quantidade previamente fixada de accdes ou
obrigacdes”®® %

Valores mobilidrios convertiveis por opcdo do emitente (reverse
convertibles): “o titular é investido num direito de crédito que se
concretiza, alternativamente e por opcédo do emitente, no recebimento de
uma quantia em dinheiro, correspondente ao valor nominal do valor
mobiliario convertivel por op¢do do emitente, ou de um activo subjacente
(ou do seu contravalor em dinheiro) %,

Valores mobiliarios condicionados por eventos de crédito: “sdo
caracterizados por atribuirem ao titular um direito de crédito cujo
quantum ou existéncia ficam dependentes da verificagdo ou ndo de um

determinado evento de crédito definido na deliberacdo de emiss&o®”.

8 Cfr. Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Coimbra, Almedina, 22 edigdo, 2011, p.

161.

% Cfr. Cristina Sofia Dias, Certificados, Valores mobiliarios convertiveis e valores mobiliarios condicionados
por eventos de crédito: algumas notas comparativas, Cadernos CMVM, n.° 15, 2002, ps. 97-113.

1V, Regulamento CMVM n° 15/2002.

92 Cfr. Cristina Sofia Dias, Certificados, Valores mobiliarios convertiveis e valores mobiliarios condicionados
por eventos de crédito: algumas notas comparativas, Cadernos CMVM, n.° 15, 2002, ps. 99.

9 Cfr. Cristina Sofia Dias, Certificados, Valores mobiliarios convertiveis e valores mobiliarios condicionados
por eventos de crédito: algumas notas comparativas, Cadernos CMVM, n.° 15, 2002, p. 102.
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Os CoCos caracterizam-se pela conversdo automatica de um titulo de divida em
capital desde que verificado um certo evento, previamente estabelecido, que desencadeia a

convertibilidade deste instrumento financeiro.

Aquando da verificacdo da condicdo opera-se a conversao em agdes permitindo

reforcar o capital da instituicdo, perante uma situacao de stress financeiro.

Neste contexto, é importante referir que os CoCos séo valores mobiliarios feitos a
medida da Lei da Recapitalizacdo: sdo titulos de divida que se convertem automaticamente
em capital desde que verificado um determinado evento que se define pela deterioracao dos

racios de fundos proprios.

As instituicdes de crédito tendem a privilegiar este modo de capitalizacdo (foram
utilizados nos quatro processos de recapitalizacdo) através da emissdo de instrumentos
financeiros hibridos, porque permitem evitar, até certo ponto, e até que a convertibilidade
seja acionada, o envolvimento direto da Estado no seu governo, como acionista titular de

uma quota-parte da emitente, ficando para ja somente com direitos de crédito sobre a mesma.
3.1.2.2.1“Trigger events”

Na Lei da Recapitalizacdo, a conversdo dos CoCos esta dependente de determinados

fatores (“trigger events” ou “‘contingency events”):

e Arts.213°n.°1, 10°n.° 3 e 14° da Portaria n.° 140/2014 de 8 de julho: em
caso de incumprimento materialmente relevante, pela instituicdo de
crédito, a consequéncia € a conversao dos CoCos, de forma automatica,
em acdes especiais sujeitas ao regime do art.° 16°-A que permite, entre
outros direitos, que o Estado aliene livremente a sua participacdo social
independentemente dos direitos de preferéncia dos acionistas;

e Art° 13° n° 1 da Portaria n.° 140/2014 de 8 de julho: em caso de
inelegibilidade total superveniente dos CoCos para o reforco dos fundos
proprios, a consequéncia é a sua conversdo automatica em acdes especiais
sujeitas ao regime do art.° 4 n® 5, 6 e 9, que atribui ao Estado o direito a
um dividendo prioritario, bem como a possibilidade do exercicio do direito
de voto, quando a participacao social ultrapasse um limiar previsto no art.°
6° da Portaria n.° 140/2014 de 8 de julho;
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e Art. 24° em caso decurso do prazo para o desinvestimento publico (prazo
maximo de 5 anos), a consequéncia serd a conversdo automatica dos
CoCos em agdes ordinarias;

e Art. 13° n.° 2: estabelece a possibilidade de previsdo de outros trigger

events nas condigOes contratuais de emissdo dos CoCos.

Resumindo, como salienta MIGUEL BRITO BASTOS %, “0 mecanismo
caracteristico deste tipo de valores mobiliarios € simples: o valor mobiliario € emitido como
valor mobiliario representativo de divida e mantém essa configuracéo enquanto ndo ocorrer

um dos eventos de condicionantes dos quais depende a conversao (o trigger event)”.
3.1.2.2.2 Consequéncias da convertibilidade

No caso da Lei da Recapitalizacdo, as obrigacdes serdo convertidas em acbes

ordinarias ou especiais, conforme referido anteriormente.

A vertente de agdo vai permitir, em caso de incumprimento dos racios minimos de
fundos proprios, a capacidade de absor¢do de prejuizos, apos a conversao, formando o que
muitos autores designam de “almofadas de capital”. Adicionalmente, com a conversdo, o
Estado deixa de ser titular de um direito de crédito e passa a ser acionista da instituicdo de
crédito, o que acarreta direitos e deveres, nomeadamente, a participacdo nos lucros mas
também nas perdas da instituicdo emitente. Por outro lado, ocorre a diminui¢do do passivo
da instituicdo de crédito pois extinguem-se os direitos de crédito provenientes da emissao

das obrigacdes (reembolso e pagamento de juros).
3.2 Elegibilidade para fundos proprios

Na esteira do ensinamento de ORLANDO GUINE, e tendo em conta o que ja foi
referido anteriormente sobre a regulacdo europeia e do BdP relativamente ao refor¢o dos
fundos proprios dos bancos, “percebe-se o0 interesse dos bancos na emisséo de valores
mobiliarios convertiveis que, ainda que ndo correspondam juridicamente a capital (social),
e portanto apresentando um custo inferior para o banco e 0s seus accionistas, possam ser

contabilisticamente e para efeitos regulatérios qualificados como capital”. Esta sera, em

% Cfr. Miguel Brito Bastos, A elegibilidade de valores mobiliarios condicionalmente convertiveis em agdes
comuns (contingente covertibles) como fundos proprios de instituicdes de crédito na transicdo para
Basileia I11, Paulo Cadmara e Manuel Magalhdes (coord.), O novo direito bancario, Almedina, 2013, p. 202.
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ultima instancia, a principal razdo pela qual as instituicdes de créditos que recorreram a

planos de recapitalizagcdo optaram pela utilizacdo deste instrumento financeiro.

Com efeito, os CoCos sdo instrumentos financeiros que possuem simultaneamente
caracteristicas de capital alheio e de capital proprio®, isto é, na sua origem s3o um modo de
financiamento da sociedade através de captacdo de capital alheio e pelas suas carateristicas
sdo considerados capital proprio, pois uma das funcGes desta figura é absorcéo de perdas no
momento em que a convertibilidade é acionada por um trigger event (evento de

contingéncia)®.

De igual forma, o legislador deu énfase ao carater ajustavel deste instrumento
adaptando-o de acordo com a necessidade de protecéo da posi¢cdo do Estado como investidor,

através da imposicdo de trigger events especificos e previstos na Lei da Recapitalizacao.

Como resultado, podemos afirmar que as obrigac6es de conversdo condicionada
em agdes sdo valores mobiliarios feitos a medida (“trailor made™), pois sdo ajustados a

situacdo em concreto, ou seja, aos interesses dos intervenientes.

% «Q instrumento emitido tem um evidente carater composto: o instrumento cria um passivo financeiro na
medida em que a instituicao fica obrigada a reembolsar o capital ao titular, e um componente de capital
proprio correspondente as acdes, ainda que de emissdo contingente”. Cfr. Miguel Brito Bastos, A
elegibilidade de valores mobilidrios condicionalmente convertiveis em ac¢fes comuns (contingente
covertibles) como fundos préprios de instituicfes de crédito na transicdo para Basileia 11, Paulo Camara
e Manuel Magalhdes (coord.), O novo direito bancério, Almedina, 2013, p. 202. No mesmo sentido,
Orlando Vogler Guiné, O financiamento das sociedades por meio de valores mobiliarios hibridos, |
Congresso Direito das Sociedades em Revista, Lisboa, 2011, ps. 75 a 93.

% Cfr. Alexandre Mota Pinto, Os “Cocos” e a recapitalizacédo do sistema bancario portugués, Actualidad
Juridica Uria Menendez, n® 32, Lisboa, Ano 2012, ps. 117 a 119.
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4. DISCUSSAO

A finalidade da Lei da Recapitalizacdo € fortalecer os fundos préprios das
instituicOes de crédito através do recurso a investimento publico. Salientamos, uma vez mais,
que o instrumento financeiro utilizado, de acordo com o art.° 4° n.° 2 al. ¢) da Lei da
Recapitalizacdo, em todos os planos de recapitalizacdo, foram as obrigacdes de conversdo

condicionada em ac0es.

Importa referir que as diretrizes europeias e, consequentemente o BdP, tém a funcédo
de regular a composicdo dos fundos proprios e, adicionalmente, a elegibilidade de
determinados instrumentos financeiros para o computo do récio dos fundos préprios das
instituicGes de crédito. Até a0 momento estas diretrizes tém contemplado a elegibilidade
para calculo dos fundos préprios de instituicdes de crédito no caso de CoCos, quando estes
sejam subscritos pelo Estado. E por esta razio que o legislador permitiu, na Lei da
Recapitalizacdo, que as instituicdes de crédito recorressem a linha de auxilio do Estado

optando pela emissao deste tipo de instrumento financeiro.

Acresce que, pelo que foi referido anteriormente, as caracteristicas dos CoCos,
apesar de constituirem, em primeira linha, o recurso a capital alheio, aumentando o passivo
da sociedade, a vertente de capital préprio assume um papel predominante na escolha de
emissdo deste instrumento. Assim, caso seja necessario, num cenario de crise agravado e
instabilidade financeira, o Estado assumird a posicdo de acionista e, se for necessario,

participara nas perdas da instituicdo de crédito.

Ora, ndo nos parece que a intencdo do legislador seja tornar o Estado parte da
estrutura acionista e, apesar de ver o seu investimento remunerado através do pagamento de
juros, a Lei da Recapitalizacao preveé varios mecanismos que conformam o recurso a capitais

publicos como a ultima ratio.

De acordo com o principio da subsidiariedade®’, que constitui um dos pilares da Lei
da Recapitalizagdo, entendo que 0 recurso a capitais publicos através da Lei da
Recapitalizacdo deve ser sempre muito bem ponderado pelas instituicdes de crédito, pois o
passado tem comprovado que o sistema financeiro € fragil e, repentinamente, as instituicbes

financeiras podem deparar-se com cenarios catastroficos, o que provocara a conversdo dos

% Um dos objetivos do Comunicado da Comissdo 2013/C 216/01 foi determinar que os auxilios estatais e as
distorcOes de concorréncia entre 0s bancos e nos Estados-Membros tem de ser reduzido a um nivel minimo.
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CoCos e, consequentemente, o Estado passa a ser acionista, em alguns casos, maioritario,
detendo um grande percentagem das a¢Oes dos bancos recapitalizados a operar no mercado.

Quanto a Lei da Recapitalizacdo, com a ultima alteracdo legislativa, o legislador
tentou inovar em alguns aspetos (reparticdo de encargos, plano de reestruturacdo, entre
outros), os quais, porém, necessitam de maior concretiza¢do dos conceitos utilizados, como
por exemplo, a referéncia as orientacdes e regras estabelecias pela Unido Europeia em

matérias de auxilios do Estado.

Depois na analise feita a Lei da Recapitalizacéo € notorio que o legislador agiu com
“pressa” para conformar, a nivel interno, as indicagdes do Comunicado da Comissdo 2013/C
216/01, de 30 de julho de 2013, que, apesar de tudo, sdo atos ndo vinculativos.

A Ultima republicacdo da Lei da Recapitalizacdo ndo clarifica qual a redacao da lei
gue se mantém em vigor para as operacdes de recapitalizacdo que ja se encontravam em
curso e que tiverem inicio antes da ultima alteracdo. Assim, aplicando a regra geral do
Codigo Civil®8, esta apenas € aplicavel a casos futuros, ndo abrangendo nenhum dos planos

de recapitalizacdo apresentados até ao momento.

De qualguer modo, entendo que os aspectos de regime mais benéficos para as
instituicdes de crédito deveriam ser aplicaveis as operacfes de capitalizacdo ja em curso
antes da entrada em vigor da Lei n.° 1/2014 de 16 de janeiro®.

Em sintese, na esteira do ensinamento de PAULO CAMARA®, ... as exigéncias
prudenciais devem ser cuidadosamente calibradas. Se se tornarem excessivas, correm o
risco de diminuir a capacidade dos bancos de servirem de financiadores, com penalizacao
para a economia geral” e “(...) pode, em cenarios extremos, induzir a comportamentos de

maior risco, na perspetiva de obtencéo de resultados positivos para a atividade bancéaria”.

Adicionalmente, a nova redacdo do n.° 9 do artigo 4° da Lei da Recapitalizacdo
continua a permitir que o Estado exerca a plenitude os direitos de voto correspondentes a
sua participacdo no capital das instituicbes de crédito com Planos de Recapitalizacdo em
curso, quando a sua participacéo ultrapasse os limiares definidos pelo art.’ 6° da Portaria n.°

140/2014 de 8 de julho. Neste sentido, a ultima redacdo da Lei da Recapitalizacdo ndo define,

% Art.° 12° do Cédigo Civil.

9 V. Comentarios da Associacdo Portuguesa de Bancos a Proposta de Lei que precede a sétima alteracdo a Lei
n° 63-A/2008 de 24 de novembro. Disponivel em www.parlamento.pt.

100 Cfr. Paulo Camara, A renovacdo do Direito Bancario no inicio do novo milénio, Paulo Camara e Manuel
Magalhdes (coord.), O novo direito bancario, Almedina, 2012, p. 36.
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rigorosamente, a fronteira entre o que é a necessidade de salvaguardar o funcionamento
normal do sistema financeiro, ou seja, 0 seu risco sistémico, e os auxilios de Estado em

matéria de concorréncial®l,

Como salienta LUIS MAXIMO DOS SANTOS2 g recurso ao investimento

publico é realizado mediante a imposi¢do de condigdes e contrapartidas.

A utilizacdo de fundos publicos para reforcar a liquidez das instituices de crédito
ndo é uma medida popular na opinido publica. Porém, ndo podemos ignorar que auxiliar as
instituicbes de credito atraveés de investimento publico significa contribuir para a
estabilidade econémica e, com isso, melhorar a situagdo da economia em geral.
Adicionalmente, se o setor bancéario ndo funcionar normalmente, a sociedade em geral serd
afetada. Nestes termos, e na minha opinido, a Lei n.° 63-A/2008 de 24 de novembro foi uma
resposta positiva do legislador para fazer face a crise financeira. O regime complexo previsto
na Lei da Recapitalizacdo justifica-se pela utilizacdo de fundos publicos. Nesta medida, o
legislador tomou decisdes para que o Estado, ao investir, corresse o minimo de risco possivel

0U, NOS €asos em que toma esses riscos, obter uma remuneracdo adequada face a situacéo.

Apesar de ainda existirem pontos a melhorar, a oitava alteracdo a Lei da
Recapitalizacdo afirmou o carater subsidiario da intervencdo do Estado pois, previamente ao
investimento publico, devem ser tomadas todas as medidas, principalmente pelos acionistas,

que visem a reducdo ou eliminac¢édo da intervencao do Estado.

101 Cfr. Hugo Teixeira e Bruno Barradas, Lei n.° 1/2014, de 16 de janeiro, Instituto do Conhecimento da Abreu
Advogados. Disponivel em www. http://bdjur.almedina.net/forum.php.

102 Cfr. Luis Maximo dos Santos, As medidas de combate a crise financeira em Portugal, in Revista de
Finangas Publicas e Direito Fiscal, Ano I1l, Vol. 1, p. 110.
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5. CONCLUSOES

e Desde o inicio da crise financeira, foram tomadas importantes decisdes legislativas
e regulamentares para responder as dificuldades do setor financeiro. Ao nivel do
sistema bancério, a exigéncia de rcios de solvabilidade mais rigorosos promove a
confianca generalizada do sistema financeiro.

e Como refere LUIS MAXIMO DOS SANTOS, “... a lei que estabelece medidas de
reforgo da solidez financeira das instituicGes de crédito foram passos oportunos e
muito importantes (...) constituindo assim respostas adequadas a crise” 1%,
correspondendo as imposic¢Bes europeias.

e A Lei da Recapitalizacdo representa uma resposta a instabilidade financeira de
forma a melhorar a confianca de mercado nas instituicdes de crédito.

e A recapitalizacdo das instituicdes de crédito através do recurso a investimento
publico € uma medida positiva, uma vez que o sistema bancério tem vindo a
suportar a pressdo da crise e do aumento dos riscos que envolvem as instituicoes de
crédito, nomeadamente, 0s bancos.

e Em Portugal, até ao momento, quatro instituicdes de crédito, todas elas bancos,
recorreram aos mecanismos previstos na Lei da Recapitalizacdo, estando, neste
momento, os planos de recapitalizacdo em fase de reembolso ao Estado.

e As instituicdes de crédito, que até ao momento apresentaram planos de
recapitalizacdo, recorreram a instrumentos financeiros hibridos designados de
obrigacGes de conversao condicionada em acdo (CoCos).

e A emissdo dos CoCos, tendo em conta as caracteristicas especificas deste
instrumento financeiro na da Lei da Recapitalizacdo, revela-se favoravel ao
cumprimento do objetivo da Lei da Recapitalizacao: reforco dos racios prudenciais
da instituicdo de crédito alicercado no facto destes instrumentos serem elegiveis
como fundos proprios de base pois cumprem requisitos fixados pela UE%4,

e Por serem computados como elementos dos fundos proprios de base das institui¢oes
de crédito, os CoCos permitem reforcar os fundos préprios dos bancos, pois

absorvem perdas em situagdes de instabilidade financeira®.

108 Cfr. Luis Maximo dos Santos, As medidas de combate & crise financeira em Portugal, in Revista de
Financas Publicas e Direito Fiscal, Ano I1l, Vol. 1, p. 116.

104 Cfr. Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Coimbra, Almedina, 22 edicdo, 2011, p.
165.

105 Cfr. Alexandre Mota Pinto, Os “Cocos” e a recapitaliza¢do do sistema bancdrio portugués, Actualidad
Juridica Uria Menendez, n° 32, Lisboa, Ano 2012, ps. 117 a 119.
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e Em caso de subscricdo de acdes, o Estado assume a qualidade de acionista mesmo
que, em regra, independentemente da participacdo que adquira, veja o seu direito
de voto limitado a deliberacBes para as quais se exija maioria qualificada®®.
Diferentemente, em caso de conversdo dos CoCos, o Estado assume a qualidade de
acionista na sua plenitude.

e A criacdo da Lei da Recapitalizagédo foi mais uma das medidas adotadas pelo
legislador com vista a estabilidade financeira e com o objetivo ultimo de protecéo
dos depositantes e do funcionamento regular da economia.

e Como refere PAULO CAMARA, “pela sua extensdo — geografica, sectorial e
temporal — e pelas suas multiplas implicagdes, a crise constitui ja um grande tema
do nosso tempo. Também assim sucede a luz do Direito, porquanto numerosos
factores que contribuiram para a crise tém natureza juridica, ou reclamam uma
andlise juridica, e porgque as respostas para a crise implicam, em larga medida,

intervencdes legislativas e regulatorias™?’.

106 v/, “Novidades regulatorias no setor financeiro”, fevereiro de 2012, in News Letter PLMJ;
107 Cfr. Paulo Camara, Crise Financeira e Regulacdo, Revista da Ordem dos Advogados, Ano 69, jul/set,
2009, p. 700.
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de 11 de janeiro (republicacdo), Lei n.° 66-B/2012 de 31 de dezembro, Lei n.° 48/2013 de
16 de julho (republicagéo), Lei n.° 83-C/2013 de 31 de dezembro e Lei n.° 1/2014 de 16 de
janeiro (republicacdo));
Despacho n.° 1527-B/2013;
Despacho n.° 8840-A/2012;
Despacho n.° 8840-B/2012,;
Despacho n.° 8840-C/2012,;
Portaria n.° 140/2014 de 8 de julho;
Avisos do Banco de Portugal:

o Aviso BdP n° 3/2011;

o Aviso BdP n° 4/2012;

o Aviso BdP n° 6/2012.
Propostas de Lei 30/XIl, 181/XI1 e 127/XIl;
Pareceres do Banco de Portugal, Comissao dos Valores Mobiliarios, Associa¢do dos Bancos
Portugueses quanto as Propostas de Lei 30/XI1, 181/XIl e 127/XIl;

e Recursos digitais

www.bportugal.pt;
www.parlamento.pt;
www.pgdlisboa.pt;
www.deco.proteste.pt;
www.cmvm.pt;
WWW.isp.pt;
WWW.€eC.europa.eu;
www.eba.europa.eu;

www.bis.org.
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