RESPOSTA DA ASSOCIACAO PORTUGUESA DE BANCOS A CONSULTA PUBLICA DA CMVM N2
1/2023 (“PROPOSTA DE REGULAMENTO DA CMVM RELATIVO AS OBRIGAGOES COBERTAS”)

A Associacdo Portuguesa de Bancos (APB) agradece a oportunidade concedida para apresentar os seus
comentarios ao Projeto de Regulamento da CMVM que, ao abrigo do Decreto-Lei n.2 31/2022, de 6 de maio,
qgue aprovou o Regime Juridico das Obrigacdes Cobertas (“RJOC”), estabelece um quadro regulamentar
especifico para os programas de obrigacdes cobertas, em substituicdo da regulamentacdo anteriormente

emanada pelo Banco de Portugal.

3. Capitulo Il — Sobrecolateralizacdo

Questiona-se os respondentes se concordam com a manutencdo de critérios de sobrecolateralizacdo. Em
caso dafirmativo, questiona-se se concordam com os critérios propostos ou se entendem que deveriam ser

consagrados outros.

Concordamos com a previsdo de situac6es de sobrecolateralizacdo por opcdo do emitente.

Cumprido o principio nominal de cobertura, conforme previsto no artigo 18.2 do RJIOC, assim como o requisito
minimo de sobrecolateralizagdo de 5%, previsto no n.2 3A, do artigo 129.2 do Regulamento n.2 575/2013, que
os emitentes ficam obrigados a cumprir sempre que tenham “ObrigacGes Cobertas Europeias (Premium)”
emitidas ao abrigo do respetivo programa, conforme previsto no n.2 2 do artigo 42.2 do RJOC, entendemos
qgue deve ser deixado para os emitentes a op¢do de contratualizar niveis de sobrecolaterizagdo minima
superiores, como é pratica comum no mercado.

Ill

Entendemos que deve ser prevista no Artigo 4.2, a figura da sobrecolateralizacdo “contratual”, a par da “legal”

e “voluntaria”, conforme previsto na definicdo do conceito de sobrecolateralizagdo, da alinea q), do Artigo 3.2

do RJOC.
“Artigo 4.9:

As emissées e programas de obriga¢Bes cobertas sujeitos a regime de sobrecolateralizacéo, legal, contratual

ou voluntdria, sdo aplicdveis os sequintes critérios {(...)”

Entendemos que o cdlculo da sobrecolateralizacdo ndo deverad incluir juros corridos, tanto nos elementos do

ativo como do passivo, dado que:
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o A préatica de mercado é calcular a sobrecolateralizacdo em base nominal sem juros corridos. E esta,

por exemplo, a abordagem do Harmonized Transparency Template (HTT) do Covered Bond Label;

o Tal torna a sobrecolateralizacdo mais comparavel entre emitentes nacionais e internacionais e mais
consistente entre periodos de reporte (p.e., o crédito hipotecario em Portugal tem, regra geral,

pagamentos mensais, enquanto que as emissdes tém habitualmente cupdes anuais); e

o Tal se traduz numa abordagem mais conservadora, uma vez que, regra geral, os juros corridos do ativo

sdo superiores aos do passivo.

Face ao exposto, propomos que sejam eliminadas as referéncias a inclusdo de juros corridos nas alineas a), b),

c) e d) do artigo 42 da Proposta de Regulamento.

4. Capitulo IV — Deveres de informacao

Questiona-se os respondentes se concordam com os deveres de informagdo previstos nos artigos 5.2 e 6.2
do projeto de Regulamento, nomeadamente no que se refere ao seu dmbito, conteudo, adequagdo e

periodicidade.

Consideramos adequado o dmbito, conteldo e periodicidade de reporte propostos.

Questiona-se os respondentes sobre outros elementos de informagdo relativos ao risco de taxa de juro, para

além dos previstos no artigo 30.%, n.2 1, alinea d) do RJOC, que devam ser reportados a CMVM.

Os emitentes portugueses divulgam informacgdo utilizando um template harmonizado e utilizado a nivel
europeu (HTT), especialmente ajustado para dar cumprimento aos requisitos do artigo 14.2 da Diretiva (UE)

2019/2162 (Diretiva de Obriga¢des Cobertas), transposto pelo artigo 30.2 do RJOC.

Entende-se desnecessario prever deveres adicionais de reporte de informacdo a CMVM.

5. Capitulo V — Substituicio do gestor de créditos

Questiona-se os respondentes se concordam com esta opgdo de prever que o gestor de créditos substituto

deve proceder a uma andlise imediata do programa, quando inicia as suas fungées.

Considera-se adequada a formulacdo apresentada.
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6. Capitulo VI — Direito subsidiario

O artigo 11.2 contém uma redacdo de teor genérico, cujo efetivo alcance poderd suscitar duvidas de

interpretacao.

Considerando a reparticdo de competéncias entre autoridades de supervisdo e o disposto ja no Regime
Juridico das Obrigacdes Cobertas, designadamente no seu artigo 10.2, entendemos que estardo especialmente
em causa as chamadas Obrigacdes Cobertas Europeias (Premium), que tém uma ancora fundamental no art.
129.2 do Regulamento (UE) 575/2013, e que corresponde ao instrumento tipicamente emitido pelas

instituicdes emitentes nacionais.
Sugerem-se as seguintes altera¢des ao artigo 11.9:

“1 — Salvo norma em contrdrio, o cumprimento dos deveres relativos a garantia global, avaliacdo de ativos,
gestdo de riscos e conservadoria, bem como a qualidade da informagdo prestada no dmbito do presente

regulamento sdo também apreciados, quando aplicdvel, tendo em conta o cumprimento dos deveres

consagrados na legislagdo e regulamentacGo prudenciais bancdrias nacional e da Unido Europeia,

nemeadamente-sobre as sequintes matérias:

a) Metodologias e periodicidade da avaliacéo dos ativos que integram a garantia global e a gestdo de riscos

dos ativos que a integram, bem como o registo e arquivo de toda essa informacgdo;
b) Rotatividade de avaliadores dos ativos que integram a garantia global;
c) Relatorio de avaliagdo dos ativos e respetivo contetido.

2 — A aplicabilidade dos regimes referidos no numero anterior tem em conta o regime prudencial concreto do

emitente em causa e a tipologia concreta de obrigacdes cobertas e de ativos de cobertura.”

7. Capitulo VIl — Obrigacoes hipotecarias e obrigacdes do sector publico

Questiona-se os respondentes se concordam com a op¢do de ndo prever o reporte especifico de informagdo
sobre risco de taxa de juro, ou se entendem que deverad ser instituido tal dever de reporte, ainda que
reduzido a elementos essenciais (i.e. excluindo informagdo relevante apenas para o supervisor prudencial)

e em que moldes.

Concorda-se com a ndo previsdo do dever de prestacdo de informacdo sobre o risco de taxa de juro dos

programas e emissoes.
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Questiona-se ainda os respondentes se, para além da opg¢do acima referida, outras opg¢oes deverédio ser
removidas ou substituidas pelas regras aplicdveis as obrigacées cobertas nos termos do Decreto-Lei n.°

31/2022 (ex.: principio do nominal)

Concordamos com a formulacdo atual.

No que diz respeito ao principio do nominal, salientamos que a informacgao inerente ao cumprimento do artigo

162 é evidenciada no HTT (homeadamente nos itens 0G.3.1.1, 0G.3.1.2 e 0G.3.13.1.).

COMENTARIOS ADICIONAIS SOBRE A PROPOSTA DE REGULAMENTO

Ambito da regulamentagio

Conforme referido no paragrafo 9 da sec¢do | do Documento de Consulta Publica, nos termos do n.2 9 do

Artigo 7.2 do Decreto-Lei que aprova o RJOC, a regulamentacdo do Banco de Portugal, emanada ao abrigo do

Decreto-Lei n.2 59/2006, cessa a sua vigéncia com a entrada em vigor do Regulamento da CMVM.

Para evitar duvidas dos varios stakeholders, incluindo agéncias de notacdo de risco, consideramos gue seria

util existirem referéncias explicitas a esse facto no texto do Regulamento.

Alteracdo proposta do preambulo

“Assim, ao abrigo do disposto no artigo 44.2 do Regime Juridico das Obrigagdes Cobertas, aprovado pelo
Decreto-Lei n.? 31/2022, de 6 de maio, no artigo 369.2 do Cédigo dos Valores Mobilidrios, aprovado pelo
Decreto-Lei n.2 486/99, de 13 de novembro, na alinea d) do n.? 2 do artigo 1.%, na alinea r) do artigo 12.2 e na
alinea a) do n.2 3 do artigo 15.2, todos dos Estatutos da CMVM, aprovados pelo Decreto-Lei n.2 5/2015, de 8
de janeiro, no artigo 41.° da Lei-Quadro das Entidades Reguladoras, aprovada pela Lei n.2 67/2013, de 28 de
agosto, o Conselho de AdministracGo da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios aprovou o seguinte

regulamento, substituindo, nos termos do n.2 9 do artigo 7.2 do Decreto-Lei n.2 31/2022, de 6 de maio, a

requlamentacéo adotada nos termos do Decreto-Lei n.2 59/2006, de 20 de marco:”

Alteracdo proposta do artigo 22.2

“O presente regulamento entra em vigor na data da sua publica¢éo, substituindo, nos termos do n.2 9 do artigo

7.2 do Decreto-Lei n.2 31/2022, de 6 de maio, a requlamentacéo adotada nos termos do Decreto-Lei n.2

59/2006, de 20 de marco.”
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Utilizacdo dos conceitos de “garantia global”, “garantia patrimonial” e “patriménio auténomo”

Na proposta de Regulamento sao utilizadas designacdes distintas para 0 mesmo conceito: o conjunto de ativos

gue garantem as obrigacdes cobertas emitidas, o que entendemos dever ser evitado.

Documentacao relativa a autorizagdo de programas e emissées e informagdo sobre emissées

Consideramos que seria importante clarificar as referéncias feitas a “relatdrio do auditor independente” e a

“parecer do auditor independente”, constantes da alinea g) do n.2 1 do artigo 2.2 e da alinea c) do artigo 14.2.
“Artigo 2.2 - Documentacgdo relativa a autoriza¢Go de programas e emissoes

(...)

g) Relatério do auditor independente ou da unidade orgdnica com fung¢bes de acompanhamento de garantia

global para efeitos de autoriza¢do do programa, conforme previsto na alinea b) do n.2 1 do artigo 17.2 do

Decreto-Lei n.2 31/2022, de 6 de maio.”

“Artigo 14.° - Informag¢éo sobre emissoes

(..)

c¢) Parecer do auditor independente, previste—ne—designado no termos do artigo 34.°2 do Decreto-Lei n.®

59/2006, de 20 de marco, certificando as asser¢des do orgdo de administracéo_na declaracéio prevista na

alinea b)”.

Avaliacdo de instrumentos financeiros derivados para efeitos de calculo do grau de cobertura

Entendemos que deve ser definido que a forma de valorizacdo dos instrumentos derivados deve ser efetuada

ao valor de mercado, em linha com disposto no n.2 2 do artigo 17.9.

Na alinea d) do n.2 1 do artigo 52 é referido que “o valor a considerar para os restantes elementos é o apurado

a partir do artigo 42”. Contudo, no artigo 4.2 ndo ha qualquer referéncia a valorizacdo de derivados.

Mapa de liquidez do programa

No n.2 2 do artigo 6.2 é previsto que as instituicdes enviem a CMVM “um mapa de liquidez relativo a cada

emiss@io e programa em curso”.
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Consideramos que devera ser utilizada a expressdao “ou” em vez de “e”, porque quando existam apenas

emissoes integradas num programa especifico esta informacao serd sempre relativa ao programa, e nao a

cada emissao.

Acesso a informagao sobre a garantia global

De forma a evitar duvidas sobre a interacdo do disposto no artigo 8.2 com uma eventual extensdo das

obrigacGes cobertas, sugere-se a alteracdo do artigo.

Salientamos que a anterior regulamentacdo ndo previu esta vicissitude, que acabou por se revelar comum nos

programas de emitentes portugueses ao abrigo do anterior regime legal:
Artigo 8.9:
(...).

2. Nédo se considera abrangido pela alinea c¢) uma falha, previsivel ou efetiva, do pagamento de montantes de

capital ou de juros da qual resulte a extensdo do vencimento das obrigacdes cobertas nos termos previstos no

artigo 21.2 do RJOC. “

Disposigoes Comuns

No n.2 1 do artigo 13.2 é referido que “Aos programas e emissbes de obriga¢des hipotecdrias e obrigagées do
sector publico ndio convertidos em obrigagdes cobertas, aplica-se o disposto no artigo 4.2, no artigo 5., n.% 1,

2 e 4, no artigo 6.2, no artigo 7.2 e no artigo 9.2, n.2 1”. Contudo, ndo existe n.2 4 do artigo 5.9.

Informacgao sobre emissoes

De acordo com o previsto na alinea c) do artigo 14.2, os emitentes de obrigacGes hipotecdrias e do sector
publico ndo convertidas em obrigacdes cobertas terdo de enviar a CMVM, até 5 dias apds a data de uma

emissao, um parecer do auditor independente.

Consideramos que, na eventualidade de ndo ser necessario qualguer reforco do patrimdnio, numa situacdo

em gue os niveis minimos de sobrecolaterizacdo estdo a ser sdo observados, o parecer poderia ser dispensado.

Admitimos que a CMVM esteja a assumir que qualquer nova emissao exija sempre um reforgo do patrimdnio.

Contudo, nem sempre tal se verifica.
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Entendemos que s6 deve haver lugar a elaboracao de um parecer do auditor independente quando exista um
reforgo efetivo do patrimdnio auténomo, com a inclusao de novos créditos hipotecarios ou sobre o setor

publico.

Alteragdo ao Regulamento da CMVM n.2 7/2003

No n.2 5 do artigo 4.2 do Regulamento da CMVM n.2 7/2003 os programas de obrigacGes cujo correspondente
prospeto base seja também aprovado pela CMVM, “estdo isentos do pagamento da taxa de autorizagdo

prevista na alinea e) do n.2 1”. Consideramos que tal referéncia deve ser feita a alinea e) do n.2 2.

%k %k *k

20 de margo de 2023 7



