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Resumo

Na sequéncia da crise financeira de 2007, foram introduzidas relevantes
alteracbes em matéria de regulacdo bancaria na Unido Europeia e respetivos
Estados-membros. Nesse contexto, verificaram-se significativas altera¢des no que
respeita aos critérios de elegibilidade dos instrumentos financeiros emitidos
pelas instituicdes de créditos aptos a integrar os respetivos fundos proprios,
designadamente previstos no Regulamento dos Capitais Préprios (Regulamento

(UE)n.2575/2013, de 26 de junho).

Os instrumentos financeiros convertiveis em acdes mediante a verificagdo
de eventos, futuros e incertos, relacionados com o nivel de racios de fundos
proprios das instituicdes de crédito, que preencham os restantes requisitos
previstos no mencionado diploma, sdo, especificamente, elegiveis para os fundos
proprios das institui¢cdes de crédito, como fundos proéprios adicionais de nivel 1.
O presente trabalho versa sobre a caracterizagdo desses instrumentos, atendendo
particularmente a caracteristica da convertibilidade mediante a verificagdo de um
evento futuro e incerto, reclamando, para efeitos juridico-societarios, a aplicacao
do regime juridico das obrigacdes convertiveis em ag¢des, mas também as
caracteristicas da perpetuidade, subordinagdo e capacidade de absorcao de
perdas incorridas pelas institui¢des, quer no normal decurso da atividade da
instituicdo quer em situagdes proximas da insolvéncia, frisando as caracteristicas

que os aproximam dos instrumentos tipicos de capital.

Ao longo do trabalho, fazemos uma compara¢do com figuras proximas
destes instrumentos, tracamos a evolu¢do do quadro regulatorio a respeito das
caracteristicas dos instrumentos elegiveis para fundos proprios das instituicoes
de crédito, designadamente no ambito dos Acordos de Basileia e das diretivas
comunitarias sobre a matéria, descrevemos e problematizamos as caracteristicas
enunciadas no referido Regulamento (UE) n.2 575/2013 a respeito dos
instrumentos de conversao contingente elegiveis para fundos préprios adicionais
de nivel 1, analisamos o tratamento a que estes instrumentos ficam sujeitos em
caso de aplicagdo de medidas de resolucdo e recuperacdo bancdaria. Por fim,

referimo-nos aos instrumentos de conversdo contingente emitidos por



instituicdes financeiras portuguesas e subscritos pelo Estado Portugués e ao atual

regime de subscri¢do desses instrumentos pelo Estado.

Palavras-chave: instrumentos financeiros de conversao contingente (contingent
convertible capital); instrumentos hibridos; fundos proprios; instituicdes de

crédito; Regulamento (UE) n.2 575/2013.



Abstract

Following the financial crisis of 2007, relevant changes have been made in
the area of banking regulation in the European Union and its Member States. In
this context, there have been significant changes with regard to the eligibility
criteria of the financial instruments issued by credit institutions able to integrate
their own funds, in particular as provided for in the Capital Requirements

Regulation (Regulation (EU) no 575/2013, of 26 June).

The contingent convertible capital instruments, convertible upon
verification of future and uncertain events, related to the level of capital ratios of
credit institutions and which meet the remaining requirements set out in the
mentioned regulation, are specifically eligible for Additional tier 1 capital
instruments of credit institutions. The present work deals with the
characterization of these instruments, taking into account particularly their
convertibility feature, defending the application of the legal regime of the
convertible bonds when relevant, but also to the characteristics of perpetuity,
subordination and losses absorption capacity incurred by institutions, both as
going-concern and gone concern circumstances, focusing on the characteristics

which make this kind of instruments similar to the typical capital instruments.

Throughout this work, we compare the contingent convertible capital
instruments with similar instruments, we describe the evolution of the regulatory
framework regarding the required characteristics for the instruments to be
accepted as capital instruments of credit institutions, in particular within the
framework of the Basel Agreements and European Union directives on the
subject, we describe and analyse the characteristics set out in said Capital
Requirements Regulation regarding the contingent convertible capital
instruments eligible for Additional tier 1 capital instruments , we analyze the
treatment to which these instruments shall be subject in case of application of
bank’s resolution and recovery measures. Finally, we refer to the contingent
conversion instruments issued by Portuguese financial institutions and
subscribed by the Portuguese State as well as to the concerning regime currently

in force.



Keywords: contingent convertible capital instruments; hybrid instruments; own

funds; credit institutions; Capital Requirements Regulation.
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L. INTRODUCAO

1. Objeto do estudo

Na sequéncia da crise financeira de 2007, foram introduzidas relevantes
alteragdes em matéria de regulacdo bancaria na Unido Europeia e respetivos
Estados-membros. Nesse contexto, verificaram-se significativas alteracdes no que
respeita aos critérios de elegibilidade dos instrumentos financeiros emitidos
pelas instituicdes de créditos aptos a integrar os respetivos fundos proprios,
designadamente previstos Regulamento (UE) n.2 575/2013, de 26 de junho,

publicado ja como resultado e reacao, ja algo refletida, a referida crise.

Os instrumentos financeiros convertiveis em a¢des mediante a verificacdo
de eventos, futuros e incertos, relacionados com o nivel de racios de fundos
préprios das instituicoes de crédito, que preencham os restantes requisitos
previstos no mencionado diploma, sdo, especificamente, elegiveis para os fundos

proprios das instituicdes de crédito, como fundos préprios adicionais de nivel 1.

O presente trabalho versa sobre a caracterizacdo desses instrumentos,
atendendo, particularmente, a caracteristica da convertibilidade mediante a
verificacdo de um evento futuro e incerto, reclamando, para efeitos juridico-
societarios, a aplicacao do regime juridico das obrigacdes convertiveis em acgdes,
mas também as caracteristicas da perpetuidade, subordinacao e capacidade de
absorcdao de perdas incorridas pelas instituicdes, quer no normal decurso da
atividade da instituicdo quer em situagdes proximas da insolvéncia, frisando as

caracteristicas que os aproximam dos instrumentos tipicos de capital.



Ao longo do trabalho, fazemos uma comparacao com figuras proximas
destes instrumentos, tracamos a evolu¢do do quadro regulatério a respeito das
caracteristicas dos instrumentos elegiveis para fundos préoprios das instituicoes
de crédito, designadamente no dmbito dos Acordos de Basileia e das diretivas
comunitarias sobre a matéria, descrevemos e problematizamos as caracteristicas
enunciadas no referido Regulamento (UE) n.2 575/2013 a respeito dos
instrumentos de conversao contingente elegiveis para fundos proprios adicionais
de nivel 1, analisamos o tratamento a que estes instrumentos ficam sujeitos em
caso de aplicacdo de medidas de resolucdo e recuperacdo bancdaria. Por fim,
referimo-nos aos instrumentos de conversdo contingente emitidos por
instituicoes financeiras portuguesas e subscritos pelo Estado Portugués e ao atual

regime de subscri¢do desses instrumentos pelo Estado

Para facilidade de analise, apenas as instituicdes de crédito, constituidas sob
a forma de sociedade an6nima serdo objeto da nossa analise. Relativamente a
elegibilidade dos instrumentos de fundos proéprios apenas nos focaremos nas
caracteristicas dos mesmos, ndo analisando nem fazendo qualquer referéncia as
restantes condicionantes com impacto na sua elegibilidade, designadamente no
que respeita a relagdes de grupo entre sociedades emitentes, estabelecendo
sempre casos em que a emitente dos instrumentos financeiros é a proépria
instituicdo de crédito para a qual os referidos instrumentos devem concorrer

enquanto fundos proprios.



II. OS INSTRUMENTOS FINANCEIROS DE CONVERSAO CONTINGENTE EM ACOES

2. Delimitag¢ao conceptual

Os instrumentos de conversdo contingente em ac¢des!, assim designados

neste trabalho?, podem ser definidos, numa nocao preliminar e atendendo as suas

1 Estes instrumentos sdo genericamente conhecidos através da sigla inglesa «CoCos», a qual se
refere a «Contingent Convertible». A maior parte das referéncias a este tipo de instrumentos,
ainda que contendo o termo convertivel, refere-se tanto aos casos em que os instrumentos podem
ser convertidos em a¢Ges como aqueles em que podem ver o respetivo valor nominal reduzido.
Encontra-se assim na doutrina econémica e juridica referéncia a «contingent convertible capital
instruments» (cfr. STEFAN AVDJIEV, ANASTASIA KARTASHEVA, BILYANA BOGDANOVA, CoCos: a primer, in
BIS Quarterly Review, Setembro 2013, p. 43), ou ainda Contingente Capital Instruments (cfr. MARK
J. FLANNERY, Contingent Capital Instruments for Large Financial Institutions: A Review of the
Literature in 2014 Annual Review of Financial Economics, p. 4), que refere, também,
aparentemente de forma indiferenciada «contingente capital bonds» (ou «coco bonds»)); ou ainda
«contingent capital securities» (cfr. WULF A. KAAL, Initial Reflections on the Possible Application of
Contingent Capital in Corporate Governance in 26 Notre Dame Journal of Law, Ethics & Public
Policy, 2012, p. 105) ou, mais genericamente, «regulatory hybrid securities» (cfr. Squam Lake
Working Group on Financial Regulation, An Expedited Resolution Mechanism for Distressed
Financial Firms: Regulatory Hybrid Securities, Abril 2009, p. 2). Em Portugal, a doutrina chama-
lhes valores mobilidrios condicionalmente convertiveis ou de conversdo condicionada em agbes
comuns (CFR. MIGUEL BRITO BASTOS, A elegibilidade de valores mobilidrios condicionalmente
convertiveis em agées comuns (contingent convertibles) como fundos préprios das instituicdes de
crédito na transigdo para Basileia 11l in O Novo Direito Bancario (coord. PAULO CAMARA e MANUEL
MAGALHAES), Almedina, Coimbra, 2012, pp. 219-223) ou adopta a terminologia inglesa CoCos
(Contingent Convertible Bonds) (cfr. ALEXADRE MOTA PINTO, Os «Cocos» e a Recapitalizagdo do
Sistema Bancdrio Portugués in Actualidad Juridica Uria Menéndez / 32-2012, p. 117 disponivel em
http://www.uria.com/documentos/publicaciones/3492/documento/foro10.pdf?id=4277).

? Adotamos esta terminologia porque se pretende ao longo deste trabalho descrever, analisar e
problematizar a caracteristica da convertibilidade, por verificagdo de um evento futuro e incerto.
Estando esse evento, pelo menos nos termos do regulamento UE 575/2013 relacionado com a
situacdo financeira da sociedade (especificamente os racios de fundos proéprios) consideramos o
termo contingente, ainda que diretamente adotado da designacdo inglesa, particularmente
adequado na medida em que para além do seu significado literal (eventual, incerto), o termo
encerra ainda, atendendo a sua utilizacdo corrente (v.g. plano de contingéncia) um sentido de
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caracteristicas essenciais e genéricas, como instrumentos financeiros?3
representativos de direitos de crédito que, mediante a ocorréncia de um evento,
de verificagdo futura e incerta, previamente acordado, se convertem em acdes,

representativas do capital social da propria emitente.

Os instrumentos financeiros suscetiveis de serem classificados como
instrumentos de conversao contingente em ac¢des, por compreenderem essa
caracteristica, podem apresentar diferencas significativas entre si no que respeita
aos restantes elementos constitutivos destes instrumentos, designadamente no
que respeita a existéncia ou ndo de obrigacdo de reembolso, a obrigatoriedade ou
ndo do pagamento de remuneracdo, ao grau de subordinacdo face aos créditos de

outros credores da emitente ou ao tipo de agdes em que podem ser convertidos.

Porém, o legislador europeu, neste caso, através de um instrumento de
aplicabilidade direta nas jurisdi¢des dos respetivos Estados-membros, no ambito
da regulacdo em matéria dos fundos préprios instituicdes de crédito, apresenta
um elenco de caracteristicas contratuais a respeito, designadamente, de
instrumentos financeiros a emitir por, nomeadamente, instituicdes de crédito
cuja verificacdo os torna aptos a integrar os fundos préprios das institui¢des, para
efeitos de cumprimento dos racios de fundos proéprios exigidos em sede de

supervisao prudencial.

Desta forma, pode dizer-se que, por via indireta, através do estabelecimento
de critérios de elegibilidade para um determinado fim e ndo da criagdo de um

regime juridico propriamente dito, o legislador cria um tipo legal de instrumentos

preparacdo e alerta para uma situacdo invulgar, que, nos parece traduzir melhor, as
caracteristicas do instrumento do que o adjetivo condicional, que, além do mais remete para a
figura técnico-juridica da condi¢do, que ndo nos parece ter aqui aplicacdo. Consideramos ainda
integrar a figura em andlise na categoria mais ampla de instrumentos financeiros por a
caracteristica da convertibilidade contingente poder ser acoplada a diferentes tipos de
instrumentos, tanto nominados como inominados, e por nos irmos focar nos instrumentos
inominados relevantes para efeitos de fundos préprios das instituicdes de crédito. Por outro lado,
ndo quisemos adotar a classificacdo de valores mobilidrios, ainda que estes instrumentos se
incluam nessa espécie do género instrumentos financeiros, por o presente trabalho nio se visar
focar na caracteristicas e regime juridico aplicavel ao instrumento enquanto tal.

3 Instrumentos financeiros podem ser definidos como um conjunto de instrumentos juscomerciais
heter6genos suscetiveis de criacdo e/ou negociacdo no mercado de capitais, que tém por
finalidade primordial o financiamento e/ou a cobertura do risco da atividade econdmica das
empresas (cfr. JoSE ENGRACIA ANTUNES, Instrumentos Financeiros, 2014, 2.2 edi¢ao, Almedina, p. 7).
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que, em virtude da sua classificacao regulatoria, tem vindo a ser adotado, nos

termos definidos, pelos sujeitos juridicos*-.

Assim, especificando, os instrumentos de conversao contingente relevantes
para efeitos regulatdérios, como fundos préprios adicionais de nivel 1, na
classificacao feita pelo Regulamento UE 575/2013, serdo, em termos gerais,
instrumentos financeiros, emitidos por instituicdes de crédito, representativos de
direitos de crédito que, mediante a ocorréncia de um evento, de verificacao futura
e incerta, relacionado com um determinado nivel de fundos proprios, se
convertem em acoes comuns da emitente. Adicionalmente, dever ser reconhecido
a emitente o direito de nao proceder ao pagamento da remuneracgao acordada. Os
instrumentos sdo de duracdo perpétua - sem prejuizo de um eventual reembolso
do montante subscrito aquando da emissdo por iniciativa da emitente, sob certas
condicoes -, tendo o titular do instrumento igualmente direito ao referido
reembolso, em contexto de liquidacdao da emitente, sendo o pagamento do mesmo

apenas prioritario face aos pagamentos devidos aos acionistas da instituicao.

Outros instrumentos cujas condi¢cbes contratuais prevejam a sua
convertibilidade em situacoes equivalentes, emitidos por instituicoes de crédito,
que ndo reunam todas as caracteristicas enunciadas podem ainda, nos termos do
mesmo Regulamento UE 575/2013, ser relevantes para efeitos de racios de
fundos proéprios da instituicdo ainda que considerados de menor qualidade
(fundos proéprios de nivel 2). De todo modo, ainda que admissivel, a
convertibilidade dos instrumentos em ag¢des nao é condicdo necessaria para a

elegibilidade deste tipo de fundos proprios.

E entdo sobre a regra da convertibilidade contingente dos instrumentos
relevantes para fundos proprios das instituicdes de crédito ao abrigo do

Regulamento EU 575/2013 que incidira o presente trabalho.

4 Cfr. STEFAN AVDJIEV, ANASTASIA KARTASHEVA, BILYANA BOGDANOVA, CoCos: a primer, op. cit,, pp- 46 ss.

5 0 regime previsto de natureza eminentemente regulatéria, pelo que os instrumentos criados
pelas partes — mais para os fins do que ao abrigo do referido regulamento - continuarao sujeitos
as regras a que se sujeitam quaisquer outros instrumentos (designadamente de natureza juridico-
societaria, por exemplo), ndo sendo o regime de molde - atento o principio da autonomia privada
e da atipicidade dos valores mobiliarios - a impedir que as partes acordem em instrumentos
financeiros, designadamente convertiveis, que ndo cumpram as caracteristicas nele previstas,
deixando, nesse caso, apenas de ser elegiveis para efeitos de integracdo nos fundos préprios das
instituicdes de crédito.
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3. Perfil funcional dos instrumentos financeiros de conversao
contingente

Ainda que os instrumentos financeiros de conversdo contingente possam
ser emitidos por sociedades comerciais dedicadas a qualquer area de atividade, é
a emissao destes instrumentos por instituicdes de crédito que tem sido objeto de

maior enfoque por parte da doutrina juridica® e econémica’.

Com efeito, varias instituicdes de crédito procederam ja a emissdo de
instrumentos financeiros de conversdo contingente tendo em conta a sua
releviancia no ambito da respetiva supervisao prudencial e a necessidade de
obtencdo de fundos préprios verificada na sequéncia da crise financeira de 2007
e das alteracdes em matéria de supervisao que se lhe seguiram. Por outro lado, a
elegibilidade destes instrumentos para os racios de fundos proprios das
instituicoes de crédito - desde que reunam determinadas caracteristicas
contratuais legalmente previstas - deve-se, naturalmente a sua potencial
contribuicdo para a melhoria do patrimoénio das instituicdes de crédito, e assim
da estabilidade e solidez do sector bancario, em termos funcionalmente

semelhantes ao de formas tradicionais de capitaliza¢ao®.

6 Na doutrina juridica nacional vide, entre outros, MIGUEL BRITO BASTOS, A elegibilidade..., op. cit,
ALEXADRE MOTA PINTO, Os «Cocos»..., op. cit., ORLANDO VOGLER GUINE; O Financiamento das sociedades
por meio de valores mobilidrios hibridos (entre as acges e as obrigagdes) in 1 Congresso Direito das
Sociedades em Revista, Coimbra, 2011, pp. 77 - 81 e ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de
Corporate Finance, 2.2 edi¢do, Almedina, 2015, pp. 165 ss. Na doutrina estrangeira, entre outros,
HILLARY J. ALLEN, Cocos Can Drive Markets Cuckoo in 16 Lewis & Clark L. Rev. 125 (2012), WULF A.
KAAL, Initial Reflections on the Possible Application of Contingent Capital in Corporate Governance
in 26 Notre Dame Journal of Law, Ethics & Public Policy, 2012, pp. 101-149; Luca A Lo P0’, I nuovi
strumenti ibridi di capitale tra implicazioni regolamentari e questioni di diritto societario in Rivista
di Diritto Bancario - dottrina e giurisprudenza comentata, separata do n.2 06/2014; EMANUELE
CUsA; Gli strumenti ibridi delle banche in Banca, impresa, societa, 1/2010, pp. 81-111; BART P. M.
JOOSEN, Regulatory Capital Requirements and Bail in Mechanisms in Research Handbook on Crisis
Management in the Banking Sector, Edward Elgar, 2015, p. 175-235.

7 Para uma sintese da literatura econémica sobre estes instrumentos, vide MARK ]. FLANNERY,
Contingent Capital Instruments... op. cit. e ainda GEORGE M. VON FURSTENBERG, Contingent
Convertibles [CoCos] — A Potent Instrument for Finantial Reform, World Scientific, 2015 e KamiL
LIBERADZKI e MARCIN LIBERADZKI, Hybrid Securities - Structuring, Pricing and Risk Assessment,
Palgrave MacMillan, 2016.

8 Este aspeto ndo €, ainda assim, pacifico. Vide, a titulo de exemplo, a opinido critica de ANAT R.
ADMATI / PETER M. DEMARZ0 / MARTIN F. HELLWIG / PAUL PFLEIDERER, Fallacies, Irrelevant Facts, and
Myths in the Discussion of Capital Regulation: Why Bank Equity is Not Socially Expensive, Rock
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Assim, devera procurar-se delinear o perfil funcional destes instrumentos,
tanto da perspetiva da sociedade emitente, como dos investidores e ainda dos
acionistas da primeira. Atendendo ao contexto em que os instrumentos de
conversdo contingente tém conhecido maior desenvolvimento doutrindrio, cada
uma destas diferentes perspetivas, mormente a da emitente, tera
necessariamente em conta o perfil funcional dos instrumentos do ponto de vista

da regulacao prudencial das institui¢des de crédito.

Da perspetiva da instituicao de crédito emitente, a emissao de instrumentos
de conversdo contingente servird, antes de mais, para refor¢o dos seus fundos
préprios de forma a cumprir com os racios de fundos proéprios legalmente
exigiveis. Constituindo, como se ver4, a subscricdo de instrumentos de conversao
contingente para efeitos de consideragio como fundos proéprios uma
possibilidade e ndo uma obrigacdo das instituicdes de crédito?, cumpre, num
segundo passo, analisar as motivacdes da sociedade - e dos acionistas - para
proceder a emissdo destes instrumentos, nomeadamente em comparacao com a

possibilidade de emissdo de agdes.

Uma das razdes mais comummente apontadas para a relevincia dos
instrumentos de conversao contingente na capitalizagdo das instituicdes de
crédito sdo os eventuais menores custos envolvidos para as sociedades no
recurso a este tipo de financiamento uma vez que 0s mesmos seriam, em
principio, mais vantajosos em termos fiscais para as emitentes, na medida em
que, sendo classificados como um instrumento de divida, os montantes
correspondentes ao pagamento da respetiva remuneracdo seriam dedutiveis
como despesa da sociedade emitente, ao contrario do que sucede com a
remuneracdo acionista, baseada em dividendos, isto é, na distribuicao dos lucros

da sociedade, os quais sdo tributados enquanto tall%. Porém, estes instrumentos

Center for Corporate Governance Working Paper Series No. 161, October 22, 2013, pp. 43 ss. e a
opinido favoravel de GEORGE M. VON FURSTENBERG, Contingent Convertibles..., op. cit., pp. 77 ss.

9 Na medida em que o legislador regulatério permite que uma parte dos fundos préprios das
instituicdes de crédito seja composta por instrumentos com menor capacidade de absorcdo de
perdas quando comparados com as agdes comuns representativas de capital social, mas ndo o
impaoe.

10 As vantagens fiscais destes instrumentos podem, no entanto, ndo ser certas, na medida em que,
atendendo as caracteristicas dos instrumentos, designadamente daqueles que sejam elegiveis
para fundos proprios adicionais de nivel 1, os mesmos estardo eventualmente mais préximos de
instrumentos de capital do que de instrumentos de divida, pelo que o seu tratamento fiscal podera
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tém caracteristicas inerentes que os diferenciam do capital social tradicional,
eventualmente aptos a representar vantagens, per se, para a estrutura de fundos

préprios da emitente.

Com efeito, a emissdo destes instrumentos ocorrera, tipicamente, em
alturas em que a instituicdo emitente se encontre com uma situagdo econémica
estavel, em cumprimento do nivel de fundos proéprios de nivel 1, obtendo
recursos financeiros, eventualmente perpétuos!l, subordinados!? e cujo
incumprimento da obrigacao de pagamento de remuneragdao ou reembolso, caso
exista, ndo pode relevar para efeitos de aferi¢io da insolvéncia da sociedade. A
estabilidade do financiamento, comparavel, no caso dos instrumentos perpétuos,
a proporcionada por emissao de titulos representativos de capital social, soma-se
a potencial disponibilizacdo de capital social, mediante a conversao dos
instrumentos, a verificar-se, de forma automatica, numa altura em que nao seria
facil para a emitente encontrar investidores disponiveis para acorrer a um
aumento de capital, designadamente entre os seus préprios acionistas!3,
contribuindo para a regulariza¢do dos racios de fundos préprios principais de

nivel 1 da instituicdo e para estabilidade da sua situacdo patrimonial.

Da perspetiva dos acionistas da sociedade, ao tempo da emissdo dos
instrumentos, a referida emissdao contribui para o aumento dos fundos préprios
da instituicdo sem que implique, ao tempo da subscrigdo, uma alteracdo na
estrutura acionista da sociedade. A eventual conversdo dos instrumentos em
acoes comuns sem atender a eventuais acordos que possam ser estabelecidos
entre acionistas e titulares dos instrumentos convertiveis, sempre acarretara a
dissolucdo, pelo menos em termos relativos, da participagdo social dos acionistas
originais da instituicdo. A dissolucdao absoluta da sua participacdo, isto é, a
diminuicao, do valor da sua participacao no capital da sociedade, para além da

perda proporcional, mediante a transmissao do valor patrimonial da sociedade

coincidir, em certas jurisdi¢des, com o dos instrumentos de capital e ndo com os instrumentos de
divida, a ndo ser que um regime especial esteja previsto.

11 No caso de se tratar de instrumentos elegiveis para fundos préprios de nivel 1.

12 Face aos credores comuns e eventualmente a credores titulares de créditos com menor grau da
sociedade.

13 Que ndo teriam incentivos para financiar a instituicdo na medida em que esse financiamento,
numa situacdo de insuficiéncia de capitais proprios face as posi¢des de riscos assumidos pela
instituicdo, iria sobretudo beneficiar os credores da instituicao.
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previamente existente para os titulares dos instrumentos convertiveis ira
depender do prego de conversado acordado. No entanto, a dissolugao ndo deixa de
ser eventual e, como se vera, tendera a ocorrer com perdas para os investidores,
isto €, a um preco mais elevado do que aquele que um investidor pagaria pelas

acoes por altura da conversao.

Uma desvantagem para os acionistas podera ser a diminuicdo das
distribui¢cdes em func¢ao da tendencial remuneracao mais elevada deste tipo de
instrumentos. No entanto essa questdo, ndo é exclusiva desses instrumentos, e
apesar de, neste caso, até poder ser objeto de decisdo dos acionistas!4, decisdes

similares sdo normalmente da competéncia do 6érgdo de administracgao.

A atratividade para os investidores dos instrumentos de conversdao
contingente relaciona-se com a respetiva remuneracgao e com a avaliacao de risco
relativa a futura verificacdo do evento de desencadeamento. O critério do preco
de conversio podera ainda relevar, sobretudo quando o evento de
desencadeamento acordado deva ocorrer em circunstancias em que a situacao

financeira da sociedade ainda apresente alguma estabilidade?®.

Pode ainda acrescentar-se que, ainda que num plano secundario, estes
instrumentos podem ainda suscitar o interesse dos investidores por terem um
potencial impacto na governacao societaria da instituicdo - especificamente no
que respeita a gestao do risco - diverso e mais intenso do que aquele gerado por
credores tradicionais - como sejam os mutuantes ou obrigacionistas -, na medida
em que a possibilidade de os subscritores de instrumentos convertiveis se virem
a tornar acionistas da instituicao sera propicio a que a administracao atenda mais
fortemente aos interesses daqueles, bem como que os interesses dos acionistas
na assunc¢ao de risco com vista a maiores distribuicdes de lucros tenha como
limite a eventualidade de o racio de fundos proprios vir a atingir niveis que
obriguem a conversdao dos instrumentos e consequente diluicdo da sua

participacao acionistale.

" Em fungdo do regime juridico-societario para a emissdo de obrigagcdes que, como veremos,
consideramos ser aplicavel.
> GEORGE M. VON FURSTENBERG, Contingent Convertibles..., op. cit., pp. 115 ss.
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Fora do contexto da emissdo de instrumentos de conversdo contingente
por sociedades comerciais que ndo instituicdes de crédito (ou outras entidades
sujeitas a semelhantes requisitos prudenciais), as motiva¢des serdo semelhantes,
designadamente no que respeita ao impacto contabilistico da subscricao de tais
instrumentos no balanco das sociedades sendo suscetiveis de serem classificados
como capitais proprios, relevando a possibilidade de acesso a fundos de forma
estavel e duradoura e a disponibilidade dos mesmos para se transformarem em

capital social da sociedade?’.

4. Figuras proximas - breve estudo comparativo

4.1. Acoes preferenciais sem direito de voto18

O CSC estabelece o regime de trés tipos de agdes especiais que podem ser
emitidas pelas sociedades an6nimas, a saber as acdes preferenciais sem voto
(artigo 341.2 e seguintes do CSC), as agdes preferenciais remiveis (artigo 345.2 do

CSC) e agodes de fruicao (artigo 346.2 do CSC).

Estes instrumentos diferenciam-se, desde logo, dos instrumentos de

conversdo contingente por serem ag¢des, constituindo uma subespécie dos valores

17 Cfr. CHRISTOPHER L. CuLP, Contingent Capital: Integrating Corporate Financing and Risk
Management Decisions in Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 15 Number 1, Spring 2002,
pp. 46-56 para uma andalise econdmica das motiva¢des de sociedades comerciais procederem a
emissdo de instrumentos de capital contingente (para além de instrumentos de divida
previamente subscritos que compreendem a possibilidade de conversido em capital social).

18 Sobre este instrumento vide, entre outros, na doutrina portuguesa CARLOS OSORIO DE CASTRO,
Acées Preferenciais Sem Voto in AAVV., Problemas do Direito das Sociedades, Almedina, Coimbra
2002, pp. 281-320; ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Ac¢bes preferenciais sem voto, in Revista da Ordem
dos Advogados, ano 60, n.2 3 (2000), pp. 1001-1056 e Anotagdo aos artigos 341.2 a 345.2 do
Codigo das Sociedades Comerciais in Codigo das Sociedades Comerciais Anotado (coord. ANTONIO
MENEZES CORDEIRO), Almedina, Coimbra, 2011; PAULO OLAvO CUNHA, Os direitos especiais nas
sociedades andénimas: as agOes privilegiadas, Almedina, Coimbra, 1993, JoAo FERREIRA, Acgcbes
preferenciais sem voto no ordenamento juridico portugués, in Direito das Sociedades em Revista,
Ano 3 (Outubro 2011), vol. 6, pp. 225-263, JoA0 LABAREDA, Das ac¢des das Sociedades Andénimas,
AAFDL, LisBoA, 1988; ELDA MARQUES, Comentario aos artigos 341.2 a 345.2 do Cédigo das
Sociedades Comerciais in Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario. Vol. 5, Almedina,
Coimbra, 2012, ].J. VIEIRA PERES, Acgébes preferenciais sem voto in Revista do Direito e Estudos Sociais,
1988, n.2 4, p. 329-399; e RAUL VENTURA, Acgdes preferenciais sem voto; acgdes preferenciais
remiveis; amortizagcdo de acgbes (acgbes de fruicdo) (CSC, arts. 341.2 a 347.2) in Estudos Varios
Sobre Sociedades Anénimas, Comentdrio ao Codigo das Sociedades Comerciais, Almedina,
Coimbra, 1992, pp. 409-511.
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mobiliarios tipicos que sdo as acdes. No entanto, as acdes preferenciais sem
direito de voto retinem caracteristicas préoximas dos instrumentos de conversao

contingente, especialmente os perpétuos.

Destacamos, de forma sintética, as principais caracteristicas destes
instrumentos: as agOes preferenciais sem direito de voto constituem uma
categoria de acOes especiais a emitir por sociedades andnimas, e que conferem
direito a um dividendo prioritario, obrigatorio e cumulativol?, - nao inferior a 5%
do respetivo valor nominal - retirado dos lucros distribuiveis, e ao reembolso

prioritario do seu valor nominal na liquidacao da sociedade?°.

Aos acionistas titulares de acdes desta categoria, e indo de encontro a
terminologia legal, ndo é reconhecido direito de voto2l, contrariando assim a
regra geral, aplicavel as agdes ordindrias, de que a cada ac¢do corresponde um
voto?2, O direito de voto, nos termos inerentes as a¢cdes ordindarias, é, no entanto,
conferido ou reconferido a estes acionistas caso o dividendo prioritario ndo seja
integralmente pago durante dois exercicios sociais, voltando a deixar de lhes ser
reconhecido no primeiro dia do exercicio seguinte aquele em que tiverem sido

pagos os dividendos prioritarios em atraso?3.

Nos termos do artigo 341.2, n.2 3 do CSC, devem ser reconhecidos aos
titulares de agdes desta categoria todos os restantes direitos inerentes as acoes
ordindrias (tais como direitos de informacao, direito a requerer a convocacao da

assembleia geral, direito de impugnar deliberac¢des sociais invalidas, etc.)24.

Atendendo as caracteristicas que brevemente aqui se enunciam, seguimos a
conclusao de que as a¢oes preferenciais sem direito de voto sao emitidas quando
os acionistas de uma sociedade pretendem que a sociedade capte recursos com a
natureza de capitais préprios, mas ndo estdao dispostos a abrir mdo do controlo da

sociedade, promovendo assim a emissdo de acdes que nao conferem direito de

19 Cfr. CARLOS OSORIO DE CASTRO, As acgoes..., op. cit., p. 303.

20 Cfr. Artigo 341.2, n.2 2 do CSC.

21 Cfr. Artigo 341.2,n.2 3 do CSC.

22 Cfr. Artigo384.2, n.2 1 do CSC).

23 Cfr. Artigo 342.2,n.2 3 do CSC).

24 Quanto ao ambito dos direitos reconhecidos aos titulares de acdes preferenciais sem voto vide,
entre outros, CARLOS OSORIO DE CASTRO, As acgées..., op. cit., p. 309 e RAUL VENTURA, Acgdes..., op. cit., p.
435.
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voto e que, em principio, ndo fazem perigar a estrutura de poder da sociedade?>.
A imagem do que consideramos ser, da perspetiva dos acionistas de uma
sociedade, as motivacdes para a emissdo de instrumentos de conversao

contingente26-27,

Em conclusao, tanto as a¢des preferenciais sem voto como os instrumentos
de conversao contingente representam formas de financiamento estavel e apto a
reforcar o patriménio da sociedade sem conferir direito de participa¢do nas
decisdes acionistas, podendo o direito de voto surgir na esfera dos titulares
destes instrumentos em certas circunstancias legal ou contratualmente
determinadas. Porém, enquanto no caso das agdes preferenciais sem voto a lei
prevé que o direito de voto seja reconhecido aos respetivos titulares em
circunstancias em que os privilégios patrimoniais esperados para estes nao se
verificam, no caso dos instrumentos de conversdo contingente relevantes para
fins regulatdrios, a conversdo dos instrumentos em agdes com direito de voto,
mais do que atribuir um direito de intervengdo acionista do titular dos
instrumentos na vida societaria, terd como fundamento e finalidades necessarios
o refor¢o dos fundos préprios da emitente, sem prejuizo do exercicio dos direitos
acionistas poderem vir eventualmente a contribuir, atendendo e dentro dos
limites legais dos poderes reconhecidos aos acionistas, propiciar uma alteracdo

na estrutura de administracdo da emitente suscetivel de os beneficiar2é.

25 Cfr. CARLOS OSORIO DE CASTRO, As acgdes..., op. cit., p. 281.

26 Cfr. Ponto 3 supra.

27 Na doutrina italiana, encontramos também uma comparacio direta, que conclui pela similitude
entre as obriga¢des perpétuas e irredimiveis (caracteristicas dos instrumentos de conversao
contingente elegiveis para fundos préprios adicionais de nivel 1 ao abrigo do Regulamento UE
575/2013) e as ag¢oes preferenciais sem voto, a respeito das caracteristicas econémicas e perfil de
risco de ambos os instrumentos, na medida em que as agdes preferenciais sem voto consistem em
acoes, subordinadas nas perdas, privilegiadas no que respeita a distribuicdo de lucros, e
desprovidas de direito de voto (diritti amministrativi) e em que as obrigacdes (ou instrumentos
para-obrigacionais) perpétuas atribuem ao seu titular direito ao reembolso do capital investido
apenas em caso de liquida¢do da sociedade e de forma subordinada em relagdo aos restantes
credores e permitem a sociedade emitente diferir o pagamento da remuneracdo devida e sem
atribuicdo de qualquer direito acionista, designadamente direitos de minoria, (diritti di voice),
concluindo-se assim que ambos os instrumentos conferem direito a uma remunerac¢do constante
e predeterminada, mas sujeita aos resultados da sociedade, privam os seus titulares do direito ao
reembolso do capital investido até a liquidacdo da sociedade e subordinam-no ao direito dos
restantes credores (cfr. ANDREA GIANNELLI, Le Obbiligazioni Ibride - Tra obbligo di rimborso e
partecipazione sociale, Egea, Millano, 2013, pp. 116-117.)

*® Sendo isso mais provavel, no caso dos instrumentos convertiveis, quando as emissdes previrem
um evento de desencadeamento suscetivel de ser verificar ainda no decurso normal da atividade
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Distincdo relevante também assenta no facto de, em circunstancias
regulares, os titulares das acdes preferenciais sem voto serem titulares dos
direitos que a lei confere aos acionistas com excecdo do direito de voto, o que lhes
permite um controlo e intervenc¢do na atividade societaria correspondente ao
estatuto dos acionistas comuns, enquanto os titulares de instrumentos de
conversao contingente sdo ainda credores da sociedade, sem que lhes sejam
reconhecidos direitos atinentes a uma ideia de participagdo social, com
prerrogativas de controlo e intervencdo mais préximas, como se vera, da dos

credores obrigacionistas2°.

Por fim, a questdo da remuneragdo constante e prioritaria é um elemento
necessario no tipo legal das acdes preferenciais sem voto, podendo ser também
uma caracteristica de um instrumento de conversdo contingente. Contudo, no
caso especifico dos instrumentos de conversdo contingente elegiveis para fundos
préprios, o pagamento da remuneracgdo, que pode ser fixa (tipicamente também
resultante de uma taxa aplicada sobre o valor nominal do instrumento), pode ndo
ocorrer por livre decisdo da emitente. Para além disso, e como se vera mais
detalhadamente, a luz das interpretacdes da Autoridade Bancaria Europeia do
Regulamento UE 575/2013 os instrumentos cujas condigdes contratuais
prevejam obrigacdes de se proceder ao pagamento da remunera¢do devida aos
respetivos titulares com prioridade face aos acionistas comuns da sociedade nao
sdo elegiveis para efeitos de calculos dos racios de fundos préprios na medida em
que podem ser entendidos como um obstaculo a capitalizacdo da sociedade

emitente.

da instituicao, isto é, a titulo de exemplo, eventos que ocorrem quando a sociedade emitente ainda
se encontra com racios de fundos préprios acima dos legalmente estabelecidos.

2 A diferenca que acaba de se enunciar, a qual se baseia no facto aparentemente linear de as a¢des
preferenciais sem direito de voto serem uma categoria de agdes, isto &, instrumentos representativos
do capital social da respetiva emitente e de os instrumentos de conversdo contingente ndo reunirem
as condi¢cdes que lhes permitam integrar essa categoria pode, no entanto, contribuir para o
enraizamento destes instrumentos junto de emitentes e investidores. Com efeito, na doutrina
portuguesa entende-se que o recurso a figura das agGes preferenciais sem direito de voto é sobretudo
prejudicado por razBes de indole fiscal, designadamente porque a remuneracdo paga aos seus
titulares é paga a titulo de reparticdo de lucros, ndo constituindo assim um custo que a sociedade
possa abater a matéria coletavel (cfr. CARLOS OSORIO DE CASTRO, As acgdes..., op. cit., p. 285).
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4.2. Obrigagoes convertiveis em acoes3?

As obrigagdes convertiveis em a¢des legalmente previstas nos artigos 365.2
e seguintes do CSC podem ser definidas, em primeiro lugar, como obrigagdes, isto
é, valores mobiliarios3! representativos de direitos de crédito detidos pelo
subscritor das obrigacdes para com a sociedade emitente ou outra com esta
relacionada3?, que atribuem aos seus titulares o direito a remunerag¢do periodica
calculada, em regra, por referéncia ao montante da subscri¢do. A especificidade
desta figura assenta na faculdade que é reconhecida aos seus titulares de,
mediante a verificagdo das condi¢cdes e nas circunstancias acordadas, optarem,
em alternativa ao reembolso do valor da subscricdo no prazo de vencimento da
obrigacao, pela aquisicdo da qualidade de acionista da sociedade emitente (ou de
outra com esta relacionada) sem despender recursos financeiros adicionais33.
[sto é, ao titular das obrigacdes convertiveis em a¢des é reconhecido o direito de,
nos termos das condi¢Oes contratuais acordadas, optar pela conversao das
obrigacdes em agdes, ou, mais especificamente, optar por converter o montante
entregue a sociedade a titulo de empréstimo em subscricdo, de montante

equivalente, de capital social da sociedade.

Assim, esta espécie de obrigacdes e os instrumentos de conversao
contingente diferenciam-se - ou podem diferenciar-se - em dois aspetos

principais: primeiro, a respeito das caracteristicas de ambos os instrumentos na

30 Sobre as obrigacdes convertiveis em ag¢des vide, entre outros, na doutrina portuguesa, FATIMA
GOMES, Obrigacdes Convertiveis em Acg¢oes, Universidade Catdlica Editora, Lisboa, 1999; MARIO
LEITE SANTOS, Obrigagdes Convertiveis. Alguns aspectos do seu regime in Revista da Banca, n.2 19,
Jul.-Set. 1991, pp. 93 - XX; Rui Pena, Obrigagdes convertiveis em acgdes in O Direito, Ano 103,
numero 2 (1971); ano 103, ndmero 3 (1971) e ano 103, numero 4 (1971), pp.103-120;pp.211-
230;pp-280-293, Lisboa, 1971; CARLOS OSORIO DE CASTRO, Valores Mobiliarios - Conceito e Espécies,
2.2 edicao, Universidade Catélica Portuguesa, Porto, 1998, pp. 164- 200; Florbela Pires, Anotagdo
aos Artigos XX a XX do Codigo das sociedades Comercias, in Cédigo das Sociedades Comerciais
Anotado (coord. Anténio Menezes Cordeiro), 2.2 Edigdo, Almedina, 2011; ORLANDO VOGLER GUINE,
Comentario aos artigos 341.2 a 345.2 do Cédigo das Sociedades Comerciais in Cédigo das
Sociedades Comerciais em Comentario. Vol. 5, Almedina, Coimbra, 2012.

31 Sobre a qualificacdo juridica das obrigacdes convertiveis em a¢gdes como valor mobiliario vide
FATIMA GOMES, Obrigagdes..., op. cit, pp- 16 ss.

32 £ entendimento geral da doutrina que as obriga¢des, enquanto valor mobiliario, tém como
relacdo material subjacente um contrato de mituo, mediante o qual o subscritor das obrigagdes -
e mutuante - empresta a emitente - e mutudria - uma determinada quantia, normalmente (mas
ndo necessariamente, uma vez que pode existir prémio de emissido) correspondente ao valor
nominal da obrigacdo, em contrapartida de uma remunerag¢do - o juro ou cupdo da obrigacdo -
com reembolso do capital subscrito dentro de um prazo acordado.

33 Cfr. FATIMA GOMES, As obrigagdes..., op. cit., p. 15.
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fase pré-conversao, e, num segundo momento, nas circunstancias de verificacao,

motivacgoes e finalidade da conversao.

Quanto ao primeiro aspeto, as obrigacdes convertiveis em acdes sao uma
espécie do tipo das obrigacdes, pelo que mediante a sua subscricdo os
investidores se tornam credores comuns da sociedade, com direito de
remuneracdo pelo capital entregue a sociedade e direito ao reembolso desse
capital num determinado prazo (reembolso esse que podera ser substituido pela
entrega de a¢Oes ao subscritor das obrigac¢oes, extinguindo-se assim a obrigagao
de reembolso por parte da emitente). Por seu lado, os instrumentos de conversao
contingente, na medida em que nos foquemos apenas na caracteristica da
conversdo por um evento previamente determinado, também podem
consubstanciar instrumentos de divida, que atribuem direito de remuneracao
pela disponibilidade de capital a sociedade emitente e direito ao reembolso do
mesmo, num determinado prazo - normalmente longo - caso nao se verifique no
decurso desse prazo qualquer evento que leve a conversdo dos instrumentos em

acoes34,

Contudo, ja ndo sera assim, se se olhar para os instrumentos de conversao
contingente elegiveis para fundos préprios adicionais de nivel 1, os quais sao
perpétuos e ndo criam para a sociedade emitente uma verdadeira obrigacdo de
pagamento, suscetivel de ser incumprida, da remuneragdo acordada. Quanto ao
segundo aspeto, o qual consideramos assumir maior relevancia nesta breve
andlise comparativa na medida em que se prende com um aspeto que é
verdadeiramente préprio de cada um destes instrumentos - o mecanismo de
conversao -, cumpre realcar o seguinte: conforme foi dito, no caso das obrigacoes
convertiveis em agoes, a conversao das obrigacoes, isto é, de divida, em agdes
representativas do capital social da sociedade é um direito que assiste ao titular
do instrumento, credor da sociedade, que o pode exercer num ou mais momentos

pré-definidos contratualmente, os quais podem corresponder, entre outros, a

34 Ainda assim, ainda que reunindo tais condigdes, estes instrumentos nido poderiam ser
classificados como obrigag¢des, uma vez este tipo de valor mobiliario tem como relacdo subjacente
um contrato de mutuo, nos termos do qual o mutuante empresta ao mutuario dinheiro ou outra
coisa fungivel, ficando a segunda obrigada a restituir outro tanto do mesmo género ou qualidade
(cfr. artigo 1142.2 do Cédigo Civil). No caso das obrigagdes convertiveis em acdes essa restituicao
s6 ndo terd lugar nesses termos se o credor assim o determinar.
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data de vencimento da obrigacdo de reembolso das obrigacdes, estando, por
regra, o preco da conversao - isto €, a determinacdo de quantas a¢des podem ser
adquiridas pelo montante entregue a sociedade a titulo de subscricdo das
obrigacdes - previamente definido35. Assim, um investidor racional optara por
converter em agdes o direito ao reembolso do valor de subscri¢do das obrigacdes
nos casos em que, atendendo ao prego de conversdo acordado, lhe sera possivel
adquirir, pelo referido montante, um numero de ag¢des superior ao que
conseguiria adquirir, em condi¢cdes de mercado, através da aquisicdo direta de
acoes, podendo, eventualmente, proceder a sua aliena¢do pelo referido valor de
mercado36, Em condi¢des contrarias a descrita, isto é, em que o preco de
conversdo se revela superior ao pre¢o ou valor, em mercado, das a¢des da
emitente, o subscritor tenderd a optar pelo reembolso do montante de
subscricao. E assim claro que nas tradicionais obrigacdes convertiveis em ag¢des a
possibilidade de conversdo das obrigacbes em a¢bes constitui um direito do
titular das obrigacdes, encontrando-se a sociedade e os respetivos acionistas
numa correspondente posicao de sujeicdo, enquanto no caso dos instrumentos de
conversdo contingente todas as partes envolvidas na emissao dos mesmos
aceitam que as respetivas situacdes juridicas fiquem dependentes da verificacao
de um facto futuro e incerto, cuja verificacdo ainda que possa ser influenciada,
indiretamente, pelos atos da sociedade emitente — por via do respetivo 6rgao de
administracdo encarregue da gestdo da sociedade - e/ou dos seus acionistas, os
quais podem decidir aportar fundos a sociedade, nao consubstancia um direito de

qualquer um das referidas partes, passivel de ser exercido ou nao.

Assim, estes dois instrumentos contrapdem-se sobretudo nas finalidades da
conversdo: no caso das obrigacdes convertiveis em ag¢des, a conversdo, enquanto
direito do subscritor, servira, regra geral, para maximizar os lucros do investidor,

ou, ainda que assim nao seja, para diferir, por qualquer razao, e face ao momento

35 Por ser mais impressivo para o efeito, fazemos aqui referéncia a um critério de conversao fixo.
A conversdo das obrigacdes em a¢des pode também ser feita por referéncia a um critério variavel,
isto é, por exemplo, a determinacao de que o valor de subscricdo das obrigagdes sera convertido
numa determinada percentagem do capital social da emitente, com uma taxa de desconto pré-
determinada. Neste caso, os ganhos do titular das obriga¢cdes que opte pela conversdo das
mesmas em ac¢des tendera a manter-se independentemente das concretas circunstancias da
conversao. Sobre os critérios de conversdo vide FATIMA GOMES, Obrigacées..., op. cit., pp. 96 e ss.

36 Pressupondo um cenario de liquidez dos valores mobilidrios, designadamente quando as a¢des
se encontrem admitidas a negociagdo em mercado regulamentado.
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de realizacao dos fundos, a aquisicdo de uma posi¢do acionista na sociedade; ao
passo que nos instrumentos de conversdo contingente a conversao servira para,
em caso de necessidade, nos termos previamente definidos pelas partes, se
verifique um aumento no capital social da sociedade mediante a transformagdo
de fundos que ja se encontram no balanco da sociedade, ainda que inscritos com
classificacao de outra natureza (divida ou fundos proprios de qualidade distinta
da do capital social consoante as caracteristicas especificas do instrumento em

causa).

A diferente estrutura de interesses associada a estes dois instrumentos
tenderd a ter impacto nas respetivas condicdes de emissdo acordadas,
designadamente no que respeita a remunerac¢do: assim, na medida em que os
titulares de obrigacdes convertiveis em acdes sdo credores - comuns - da
sociedade emitente a quem é conferido um direito de conversao, direito esse cujo
exercicio, representard, regra geral, um beneficio patrimonial para o seu titular, a
remuneracdo acordada tendera a ser inferior, ceteris paribus, a das obriga¢des
comuns?’. Ja a remuneracao acordada entre a sociedade emitente e os potenciais
subscritores dos instrumentos de conversdo contingente tenderd a ser mais
elevada, na medida em que, pelas razdes ja referidas, o titular destes
instrumentos serao detentores, regra geral de direitos de crédito subordinados e
ficardo sujeitos a conversao dos seus instrumentos em agdes representativas do
capital social da sociedade emitente quando esta se encontre numa situagdo de
maior fragilidade financeira e, tipicamente, com perdas face ao valor de
subscricdo dos instrumentos e as acdes recebidas em resultado da conversao

tendo em conta os precos de conversao previamente acordados.

37 Cfr. FATIMA GOMES, Obrigagdes..., op. cit., p. 28.
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4.3. Valores mobiliarios convertiveis por opc¢io do emitente, valores
mobiliarios obrigatoriamente convertiveis38

Os valores mobilidrios convertiveis por op¢ao do emitente3 representam
um direito de crédito do titular do valor mobilidrio que podera ser cumprido
mediante a entrega em dinheiro do respetivo valor nominal ou, em alternativa,
mediante a entrega de um ativo subjacente previamente determinado - o qual
pode consistir em acdes da sociedade emitente -, cabendo essa decisdo a emitente
do valor mobiliario e podendo as condigdes de exercicio dessa opcgdo

encontrarem-se mais ou menos condicionadas#.

Os valores mobilidrios obrigatoriamente convertiveis consistem em valores
mobiliarios cujas condi¢des contratuais determinam que o emitente entregara,
numa data determinada, uma quantidade previamente fixada de outros valores
mobiliarios#!, designadamente a¢bes por si emitidas, funcionado essa entrega
como sucedaneo do reembolso do capital entregue a emitente na subscricao do
instrumento. Focando os casos em que os valores mobilidrios sao
obrigatoriamente convertiveis em acdes da emitente, nos termos destes
instrumentos é certo - ndo estando dependente da verificagio de qualquer
evento incerto ou que dependa da vontade das partes - que o subscritor do valor
mobilidrio ira, dentro de certo periodo previamente definido, tornar-se acionista
da sociedade emitente, ficando a emitente obrigada a entrega do nimero de a¢des

acordado.
tendo em conta os precos de conversao previamente acordados.

Cumpre ainda referir que o Decreto-lei n.2 26/2015, de 6 de fevereiro que
veio introduzir algumas alteracdes no regime de emissdo de obrigacdes plasmado
nos artigos 348.2 e seguintes do CSC, veio consagrar legalmente os valores
mobiliarios representativos de divida que possam ser convertidos em ag¢des por

iniciativa do emitente ou que o sejam obrigatoriamente nos termos fixados nas

38 Sobre estes instrumentos na doutrina portuguesa vide, por todos, CRISTINA SOFIA DIAS,
Certificados, Valores Mobilidrios Convertiveis e Valores Mobilidrios Condicionados por Eventos de
Crédito: Algumas Notas Comparativas in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.2 15, Ano
2002, pp. 97-113.

39 Reverse convertibles na giria internacional.

40 Cfr. CRISTINA SOFIA DIAS, Certificados..., op. cit., pp. 99-100.

41 Cfr. CRISTINA SOFIA DIAS, Certificados..., op. cit., pp. 100-101
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condi¢cdes de emissdo, estabelecendo que a estes se devem aplicar as regras

previstas para as obrigacoes (cfr. artigo 360.2, nimero 2, alinea b) do CSC)#2.

* Sobre as recentes alteragdes ao regime das obrigacdes no CSC vide MARISA LARGUINHO, Alteragdes de
2015 ao regime das obriga¢des no CSC: algumas questbes resolvidas e por resolver in Direito das
Sociedades em Revista, Mar¢o 2016, Ano 8, Vol. 15, Almedina, Coimbra, pp. 93-123;
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OS INSTRUMENTOS DE CONVERSAO CONTINGENTE NO DIREITO REGULATORIO BANCARIO —

PERSPETIVA EVOLUTIVA

5. Introdug¢ao

O sector financeiro, em virtude das suas caracteristicas especificas, é objeto
de ampla regulacdo. No que respeita a supervisdo prudencial, tem especial
relevancia a exigéncia legal da manuten¢do de um determinado racio de fundos
proprios face aos ativos de cada instituicao, isto é, face aos riscos incorridos pela
instituicdo na sua atividade, de forma a controlar-se o impacto de eventuais

perdas na situacdo financeira das instituicdes.

No contexto da crise financeira de 2007, e a propdsito da analise das suas
causas e consequéncias, assistiu-se, a nivel internacional, entre os intervenientes
no mercado e doutrina econémica e também juridica, a uma crescente reflexao
relativa as condicdes de elegibilidade de instrumentos de natureza hibrida - com

caracteristicas de divida e capital - por institui¢cdes de crédito.

Independentemente das vantagens que este instrumento possa representar
para emitentes, subscritores e acionistas de entidades emitentes, a grande
justificacdo para a sua emissdo baseia-se na sua elegibilidade para os racios de
fundos proéprios das instituicdes de crédito. No presente ponto fazemos uma

breve descricdo da evolucdo das condicdes de elegibilidade enquanto fundos
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proprios de instituicdes de crédito dos instrumentos de conversdo contingente

nos Acordos de Basileia e na legislacao europeia%3.

6. Os Acordos de Basileia

6.1. Acordo de Basileial

O Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia (“Comité de Basileia”)#4, que se
dedica ao estudo e emissdo de recomendacdes em matéria de regulagdo e
supervisao bancaria, tem, desde a emissdo do Acordo de Capital de 1988,

conhecido por Acordo de Basileia [*5, dedicado grande atencdo aos requisitos e

43 .~ e . 71 ~
Para uma visdo global dos Acordos de Basileia vide Para uma andlise das alteracdes

introduzidas pelo Acordo de Basileia IIlI, vide MANUEL MAGALHAES, A Evolugdo do Direito
Prudencial Bancdrio no Pés-Crise: Basileia 1II e CRD IV in O Novo Direito Bancario (coord. de
CAMARA, Paulo e MAGALHAES, Manuel), Almedina, Coimbra, 2012, pp. 317 ss.

* 0 Comité de Supervisio Bancaria de Basileia foi criado em 1974, na sequéncia de um perfodo de
grande instabilidade nos mercados de valores e bancério internacionais, pelos governadores dos
bancos centrais de um grupo de paises conhecido como o “Grupo dos 10” (ou G10) e funciona
junto do Banco de Pagamentos Internacionais, com sede em Basileia. Atualmente o Comité é
composto por representantes de 27 paises (Africa do Sul, Alemanha, Arabia Saudita, Argentina,
Australia, Bélgica, Brasil, Canad3, China, Coreia do Sul, Espanha, Estados Unidos da América,
Franca, Hong Kong SAR, India, Indonésia, Italia, Japdo, Luxemburgo, México, Paises Baixos, Reino
Unido, Russia, Singapura, Suécia, Sui¢ca e Turquia), contando ainda, como observadores, com a
Autoridade Bancaria Europeia, o Banco Central Europeu, a Comissao Europeia, o Instituto para a
Estabilidade Financeira [Financial Stability Institute, criado conjuntamente pelo Comité de
Basileia e pelo Banco de Pagamentos Internacionais] e o Fundo Monetario Internacional). Ndo se
trata de uma organizacdo internacional, mas de um grupo de profissionais de alto nivel da
supervisdo bancaria, ndo dotado de personalidade juridica. Neste sentido, os acordos e demais
documentos produzidos ndo constituem normas juridicas vinculativas, mas antes recomendac¢des
(ou regras nao vinculativas de soft law), gozando, no entanto, de grande influéncia e impacto no
que respeita a matéria de supervisao bancaria, comprometendo-se os paises membros do Comité
a acolher essas recomendagdes nos seus ordenamentos juridicos, com o objetivo de criar um
sistema de supervisdao bancaria comum (cfr. Luls MAXIMO DOS SANTOS, Regulagdo e supervisdo
Bancdria, in Regulagdo em Portugal: Novos Tempos, Novo Modelo?, coordena¢do de EDUARDO PAZ
FERREIRA, LUIS SILVA MORAIS e GONGALO ANASTACIO, Almedina, 2009, pp. 114 -117 e FRANCESCO
ACCETTELLA, L’Accordo di Basileia I1I: Contenuti e Processo di Recepimento all’Interno del Diritto
dell’'UE in Banca Borsa Titoli di Credito: rivista di dottrina e giurisprudenza, Vol. 66, N2. 4, 2013, pp.
462-463). Sobre os denominados instrumentos de soft law na regulacgdo financeira internacional
vide, entre outros, CHRIS BRUMMER, Why Soft Law Dominates International Finance - And Not Trade
in Journal of International Economic Law, Vol. 13, No. 3, 2010, pp. 623-643, 2010 (também
disponivel em http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1742512##).

45 Designado International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards (disponivel
em http://www.bis.org/publ/bcbs04a.pdf), e alterado em 1996 pelo documento intitulado
Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risk (versdo original disponivel em
http://www.bis.org/publ/bcbs24.pdf), também entretanto alterado, estando a versdo alterada
disponivel em http://www.bis.org/publ/bcbs119.pdf.
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medidas relacionadas com a solidez patrimonial da banca, tendo, no referido
Acordo, procedido a definicio dos requisitos minimos de fundos proéprios
aplicaveis as instituicdes de crédito*6. Nos termos deste Acordo, entendeu o
Comité de Basileia que os bancos deveriam dotar-se de montantes minimos de
meios patrimoniais para fazer frente ao risco da sua atividade e consequentes
perdas patrimoniais em que pudessem incorrer em virtude da mesma. Estava
assim criado o conceito de “adequacgao patrimonial da banca”, o qual visa garantir
a solvabilidade das entidades bancarias e melhorar a sua capacidade de enfrentar
perdas decorrentes da atividade, e que embora assuma relevancia em entidades
de quaisquer setores de atividade, assume particular importancia no que respeita
a atividade bancaria em virtude da necessidade de protecao dos depositantes e
da economia em geral4’, bem como dos contribuintes, na medida que, dada a
relevancia sistémica das instituicoes de crédito, os Estados podem ser levados a

injetar fundos publicos para impedir a faléncia de institui¢cdes de crédito*s.

No ambito do primeiro Acordo de Basileia, foi proposto um racio de fundos
préprios ponderados pelos ativos de risco de 8% e identificados os elementos
que deveriam constituir os fundos proprios ou a base se capital das institui¢des
de crédito, sendo que o capital de nivel 1 (tier 1 capital elements) seria
constituido por acdes comuns representativas de capital social realizado e
reservas. Como fundos de nivel 2 seriam admissiveis reservas ocultas, reservas
resultantes de reavaliacdo de ativos, provisdes, instrumentos hibridos (com
caracteristicas de divida e capital) e divida subordinada. No contexto do referido
racio de fundos proprios de 8%, deveria ser assegurado um racio de fundos
proprios de nivel 1 de pelo menos 4%, ndo podendo, para efeitos de inclusdao nos

racios de fundos proéprios, os elementos suplementares de tier 2 ultrapassar a

46 O teor deste documento foi incorporado pela Comunidade Europeia através da Diretiva
89/299/CEE, relativa aos fundos proéprios das institui¢cdes de crédito, que introduziu nos textos
legislativos a expressao “fundos préprios” e da Diretiva 89/647/CEE, de 18 de Dezembro, relativa
a um racio de solvabilidade das institui¢cdes de crédito (cfr. FRANCESCO ACCETTELLA, L’Accordo..., op.
cit.,, pp. 464-467).

47 Cfr. Ibidem, p. 467.

48 Sobre as especificidades da atividade bancaria que justificardo uma tutela especial do legislador
e dos reguladores da adequagdo da estrutura patrimonial das instituicdes de crédito aos riscos
incorridos na respetiva atividade, vide, por todos, MIGUEL BRITO BASTOS, A elegibilidade de valores
mobilidrios condicionalmente convertiveis em agdées comuns (contingent convertibles) como fundos
proprios das instituigcdes de crédito na transicdo para Basileia I1l in O Novo Direito Bancario (coord.
PAULO CAMARA e MANUEL MAGALHAES), Almedina, Coimbra, 2012, pp. 176-178.
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quantidade de fundos tier 1, e nao podendo os elementos de divida subordinada

ultrapassar metade dos elementos de tier 14°.

Ja em 1998, num comunicado intitulado Instruments eligible for inclusion in
Tier 1 capital, datado de 27 de Outubro>® - o qual veio langar as bases da atual
forma de regulacdo compreensiva dos instrumentos elegiveis para fundos
proprios®! - considerou o Comité de Basileia que nos anos anteriores se havia
assistido a emissao, por alguns bancos, de uma série de instrumentos de capital
inovadores (innovative capital instruments), tais como instrumentos com
clausulas de step-up (isto é, instrumentos com op¢do, num determinado prazo, de
reembolso de capital investido, cuja remuneracao aumenta caso tal op¢ao nao
seja exercida pela emitente), com o objetivo de gerar instrumentos elegiveis
como fundos proéprios de nivel 1, considerando que tais instrumentos poderiam
ser elegiveis como tal, nas condi¢des a seguir enunciadas, e até ao limite de 15%

da totalidade dos fundos de nivel 152.

Eram indicadas como caracteristicas necessarias dos instrumentos de
capital as seguintes: (i) deveriam estar emitidos e integralmente pagos; (ii) no
caso de ndo ser efetuado um pagamento de remuneracao, o mesmo deixaria de
ser devido; (iii) deveriam ter capacidade de absorcdo de perdas da instituicdo
num cendrio de decurso normal da atividade (designadamente em funcdo da
caracteristicas referida no ponto [ii]); (iv) os respetivos créditos deveriam ser

subordinados relativamente a depositantes, credores comuns e credores

49 Cfr. COMITE DE BASILEIA, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards,
p. 15.

50 Também conhecido por “Sydney Press Release” ou “Comunicacdo de Sydney”, disponivel em
disponivel em http://www.bis.org/press/p981027.htm.).

>! MIGUEL BRITO BASTOS, A elegibilidade, op. cit., p. 176.

> Esta limitagdo, estabelecida mesmo tendo em conta as caracteristicas exigidas para
instrumentos diferentes de agdes elegiveis para capital de nivell, foi justificada pelo Comité de
Basileia que reafirmou que os fundos comuns disponibilizados por acionistas (i.e., acdes comuns e
reservas evidenciadas ou resultados transitados) sdo os elementos fundamentais de capital, na
medida em que permitem as institui¢des de crédito, e de forma permanente, absorver perdas em
situagdes de decurso normal da sua atividade, permitindo, da melhor forma, aos bancos
conservarem oS Seus recursos em situa¢des de pressdo na medida em que estes podem,
discricionariamente, decidir a quantia e o tempo do pagamento da remuneracdo acionista.
Consequentemente, continua o Comité de Basileia, os fundos dos acionistas sdo a base das
avaliacdes de mercado a respeito da adequacio de capital, considerando ainda que os direitos de
voto representam uma importante fonte de disciplina sobre a administracdo das instituicdes de
crédito (Cfr. COMITE DE BASILEIA, Instruments eligible for inclusion in Tier 1 capital, 27 de Outubro de
1998).
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subordinados; (v) os instrumentos ndo deveriam ter prazo de reembolso
(caracteristica da permanéncia); (vi) nem deveriam beneficiar de qualquer
garantia prestada pela emitente ou por entidade relacionada ou de qualquer
outro acordo que tivesse como efeito juridico ou econdmico o aumento da
senioridade do respetivo crédito face a outros credores da institui¢do; (vii)
deveriam ser reembolsaveis por iniciativa do emitente apenas ap6s o decurso de
pelo menos cinco anos a contar da data de emissdo, sujeito a aprovacdo da
entidade de supervisio competente e sob a condi¢cdo de serem substituidos por
instrumentos de capital de semelhante ou melhor qualidade, exceto no caso de o
a entidade supervisora considerar que sem tal substituicio o capital da
instituicdo permaneceria adequado. O Comité de Basileia especificou ainda que as
caracteristicas gerais que acabam de se mencionar, comuns a todos os
instrumentos de capital suscetiveis de ser classificados de nivel 1, poderiam ser
combinadas com direitos de opcdo com uma clausula de step-up, desde que o
correspondente aumento da remuneragao acordada apenas se pudesse verificar
uma vez ao longo da vigéncia do instrumento, e no prazo minimo de dez anos a
contar da emissdo do instrumento, e desde que o referido aumento nao
ultrapassasse um de dois limites quantitativos relativamente a taxa
remuneratoria inicial, a selecionar, discricionariamente pela autoridade de

supervisao nacional>3.

Adicionalmente, eram ainda caracteristicas obrigatérias dos instrumentos a
considerar para efeitos do calculo dos racios de capital de nivel 1 as seguintes: (i)
as condigdes contratuais principais dos referidos instrumentos deveriam ser
facilmente percetiveis e de conhecimento publico; (ii) os montantes a entregar a
titulo de subscrigdo dos instrumentos deveria ser imediatamente disponibilizado

aos bancos®#%; (iii) que aos bancos fosse reconhecido o direito de decidir, de forma

53 Os limites propostos pelo Comité de Basileia eram: (i) 1% (100 pontos base), menos o
diferencial da taxa de swap entre a primeira taxa de referéncia e a taxa aplicavel ap6s o aumento
ou (ii) 50% da margem (spread) inicial, menos o diferencial da taxa de swap entre a primeira taxa
de referéncia e a taxa aplicavel apds o aumento.

> No documento ora em anélise o Comité de Basileia admitia que os instrumentos de capital,
quando emitidos por sociedades (SPVs) detidas pela instituicio de crédito, ainda que
minoritariamente, que entrassem no seu perimetro de consolidagdo, poderiam ser elegiveis para
fundos proéprios desta ultima, desde que, para além de todos os restantes critérios enunciados,
fossem, por qualquer forma, disponibilizados a referida instituicdo, num momento previamente
determinado, o qual deveria ser estabelecido de forma a verificar-se com vasta antecedéncia face
a uma eventual detioracdo da situagdo patrimonial da instituicdo de crédito.
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discricionaria, o montante e o calendario de pagamentos da remuneracao devida,
direito esse sO poderia encontrar-se subordinado a uma renuncia prévia a
distribuicdes de resultados a favor dos titulares de agdes ordinarias dos bancos,
ndo sendo admissivel qualquer limitacao de acesso a emitente aos montantes ndo
pagos por esta; e (iv) os pagamentos da remunerag¢do acordada apenas poderiam
ser efetuados a partir de elementos distribuiveis; (iv) no caso de a remuneragao se
encontrar previamente fixada, as condi¢des contratuais do instrumento ndo
poderiam prever o direito do seu titular a revisdo das mesmas com base na

alteracao da notacgao crediticia do emitente>5.

Como se verd, parte das caracteristicas atualmente obrigatérias dos
instrumentos de conversdo contingente - isto é, as condi¢des do instrumento
independentes da previsdao de uma faculdade de conversao - para que estes sejam
relevantes para fins regulatérios bancarios, e ndo obstante as previsdes mais
restritas que vieram entretanto a ser adotadas - estavam ja determinadas, pela
pena do Comité de Basileia, em 1998, na sequéncia, como tipicamente acontece,
da criatividade do mercado que, face a introducdo de niveis minimos de fundos
préprios obrigatérios nas institui¢des de crédito, criou novos instrumentos com
caracteristicas e funcdes econdmicas semelhantes no que respeita a situacdo
patrimonial das sociedades as do capital social, embora desprovidos de direitos

sociais e representando diferentes custos para a sociedade, designadamente face

ao seu tratamento fiscal.

Em 2004, o Comité de Basileia adotou o Novo Acordo de Capital
(International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: a
Revised Framework), conhecido por Basileia II, e que relativamente ao nivel de
fundos proprios exigido e as caracteristicas dos instrumentos elegiveis para
fundos proprios ndo apresentou novidades, tendo, no entanto, em matéria de

racios de fundos prdprios, introduzindo novas tipologias de risco a considerar

55 Cfr. COMITE DE BASILEIA, Instruments..., op. cit.
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para efeitos de calculos dos racios de fundos préprios>¢, bem como regras

relativas a forma de calculo desses riscos>7-58-59,

6.2. Acordo de Basileia III

A revisao do Acordo de Basileia Il estava ja em curso devido aos problemas
detetados na sua aplicacdo® quando emergiu a crise financeira de 2007. Neste
contexto, em Dezembro de 2010, foi publicado pelo Comité de Basileia o
documento intitulado “Basel III: A global regulatory framework for more resilient
banks and banking systems” (o Acordo Basileia III)¢1. Desta feita, entre outros
aspetos, foram introduzidas altera¢des significativas no que respeita a estrutura
de fundos proprios das instituicbes de crédito, bem como previstas

caracteristicas adicionais dos instrumentos elegiveis como tal®2.

*® Para além do risco de crédito, ja previsto no Acordo de Basileia I, também passaram a ser
considerados os riscos de mercado e operacional.

57 Em termos muito breves, nos termos do Acordo Basileia II foi conferida aos bancos a
possibilidade de utilizar sistemas internos proéprios de avaliagio de risco - sujeitos a
determinados requisitos -, que fossem mais completos e mais adequados aos tipos de risco e as
especificidades de cada institui¢do, permanecendo a possibilidade de um método standardizado,
diferente do previsto no Acordo de Basileia I, e baseado em avaliacdes de crédito efetuadas por
agéncias de avaliagdo externas (cfr. FRANCESCO ACCETTELLA, L’Accordo..., op. cit, pp. 470-473).

58 A criacdo de diferentes areas de atuacdo no ambito da supervisdo bancaria foi a grande
inovacao do Acordo de Basileia I, tendo passado a considerar-se a existéncia de trés pilares: o
Primeiro Pilar, relativo aos requisitos minimos de fundos préprios para cobertura dos riscos de
crédito, de mercado e operacional; o Segundo Pilar relativo as medidas de supervisio e o Terceiro
Pilar, relativo as obrigacdes de prestacio de informacdo sobre a situagdo financeira e a
solvabilidade das institui¢des (cfr. Luls MAXIMO DOS SANTOS, Regulagdo e supervisd@o Bancdria, op.
cit,, pp. 116-117 e FRANCESCO ACCETTELLA, L’Accordo..., op. cit., pp. 470-475).

59 Por sua vez, conteido deste Acordo foi adotado pela Diretiva 2006/48/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de 2006 (relativa ao acesso a atividade das institui¢cdes de
crédito e seu exercicio) e pela Diretiva 2006/49/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, da
mesma data (relativa a adequacdo dos fundos proéprios das empresas de investimento e das
instituicdes de crédito) (cfr. Luis MAXIMO DOS SANTOS, Regulagdo e supervisdo Bancdria, op. cit., p.
116).

% Mormente relacionadas com a excessiva confianca concedida ao método genérico de avaliagao
de risco baseada na avaliacdo dos créditos por agéncias de avaliagdo externas, com a variedade e
complexidade dos métodos de avaliacdo de risco internos das instituicdes de crédito, com os
efeitos pro-ciclicos da estrutura de fundos proprios das instituicbes e pela inexisténcia de
obrigacdo de calculo de riscos de liquidez (cfr. FRANCESCO ACCETTELLA, L’Accordo..., op. cit., pp. 475-
476).

®! Disponivel em http://www.bis.org/publ/bcbs189.htm.

62 Para uma andlise das altera¢des introduzidas pelo Acordo de Basileia III, cfr. MANUEL
MAGALHAES, A Evolucdo do Direito Prudencial.. op. cit., pp. 317 ss.
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Em termos quantitativos, prevé o Acordo que o racio de fundos proprios
face aos riscos de crédito se devera manter em 8%, passando no entanto a ser
exigivel um racio de 6% de fundos préprios de nivel 1 (contra os 4%
anteriormente exigidos), os quais podem ser fundos proprios principais (pelo

menos 4,5%) ou adicionais.

No que respeita aos aspetos qualitativos, relembramos que no Acordo de
Basileia I, ap6s a emissdo da Comunicacdo de Sydney, o conjunto dos
instrumentos de fundos préprios de nivel 1 passou a ser constituido por
instrumentos de capital de diferente natureza - ndo sé acdes comuns (a par dos
restantes elementos de capitais proprios identificados no Acordo) mas também
os denominados instrumentos inovadores de capital -, que, no entanto,
apresentavam um conjunto de caracteristicas em comum, a que acresciam
especificidades que ndo implicavam que fossem integrados em diferentes
categorias de fundos proprios de nivel 1, ainda que a elegibilidade dos novos

instrumentos de capital fosse limitada a uma certa proporgao.

No Acordo de Basileia III, o Comité optou por subdividir em duas
subcategorias o conjunto de fundos préprios de nivel 1, criando a categoria dos
fundos préprios principais de nivel 1 (core tier 1 ou common equity tier 1) e dos
fundos proprios adicionais de nivel 1 (additional tier 1). No contexto desta
divisdo, o Comité de Basileia alterou os critérios de elegibilidade para os fundos
préprios principais de nivel 1, mantendo o anterior elenco de instrumentos e
elementos patrimoniais passiveis de ser classificados enquanto tal®3, mas
prevendo, no entanto, caracteristicas mais restritas para as agdes, as quais, ainda
que possam ndo atribuir direito de voto aos seus titulares, deverdo ser perpétuas
e sem previsdao de reembolso nem expectativas de amortizagdo ou aquisicao pela
emitente, sem que os dividendos a distribuir possam estar relacionados com o
valor nominal das ac¢des, ndo podendo, designadamente, ser devidos valores
minimos a titulo de distribui¢des, passando, assim, a ser apenas consideradas as

acdes comuns®4,

63 Com exce¢do dos chamados instrumentos inovadores de capital, e prevendo especificamente os
prémios de emissdo de agdes comuns.

64 Cfr. COMITE DE BASILEIA, Basel 11I: A global regulatory framework for more resilient banks and
banking systems, p. 12-15.
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Ja a subcategoria, prevista de forma inédita no Acordo de Basileia III, dos
fundos proprios adicionais de nivel 1 e que tera tido, pelo menos parcialmente, a
sua origem nos ja referidos instrumentos inovadores de capital, também
apresenta requisitos mais apertados do que os antes especificamente previstos

para os instrumentos que se caracterizavam pelas clausulas de step-up.

Assim, podem ser elegiveis para esta categoria os instrumentos que, ndo
preenchendo os requisitos dos fundos proprios principais de nivel 1, reinam
algumas das caracteristicas anteriormente previstas para a categoria geral de
fundos préprios de nivel 1, mantendo-se as caracteristicas previamente exigiveis
a respeito da (i) verificacdo do pagamento do montante correspondente a
subscricdo do instrumento, (ii) subordinag¢do, (iii) inexisténcia de garantias
prestadas pelo emitente ou entidade relacionada, (iv) possibilidade de reembolso
do capital recebido por iniciativa do emitente, no minimo cinco anos apés a
subscri¢do e sujeito a autorizagdo da entidade de supervisao e a manutengdo da
adequacao do racio de fundos proprios; (v) principio da discricionariedade da
emitente relativa a realizacdo dos pagamentos, indicacdo de que estes apenas
podem ser realizados mediante recurso aos elementos distribuiveis e indicacao
de que a utilizacdo do dinheiro correspondente as remuneragdes ndo pagas nao
pode ser limitada com excecdo de restricdes a remunerac¢do acionista, bem como
(vi) proibicdo de renegociacdo da remuneracao acordada em virtude de

alteracdes verificadas na situa¢do econdmica da sociedade.

Ainda assim, mesmo relativamente a estes aspetos, em que se mantém as
exigéncias anteriores, o Acordo prevé em maior detalhe o clausulado das
condicdes contratuais de emissdo, dando indicagdes mais ou menos precisas
sobre limitacdes ao conteudo de clausulas relacionadas com as matérias que
acabam de ser referidas, com o objetivo de evitar o surgimento de duvidas em
relacdo as mesmas que venham dificultar ou obstar a efetiva concretizacao das
funcionalidades dos instrumentos em causa enquanto instrumentos de fundos

préprios.

Por outro lado, verificaram-se significativas alteragdes a respeito de outros
critérios de exigibilidade destes instrumentos. Desta forma, os instrumentos

elegiveis para fundos proprios adicionais de nivel 1 deixam de poder prever,

35



associadas ao direito de opcao de reembolso que pode ser reconhecida a
emitente, clausulas de step-up ou quaisquer outros incentivos ao reembolso do
instrumento e a aquisicdo ou amortiza¢cdo do instrumento fica dependente de
prévia autorizacao da entidade supervisora (questoes que ndo eram referidas no

quadro regulatorio anterior).

Esclarece ainda que o passivo correspondente a estes instrumentos nao
deve poder ser considerado como passivo relevante para efeitos de insolvéncia
nos ordenamentos em que seja relevante o critério do balango como critério

determinante para a verificacdo de situacdo de insolvéncia.

Adicionalmente, como grande novidade, com grande relevancia para o tema
do presente trabalho, e na sequéncia da andlise sobre a amplitude dos efeitos da
crise financeira, o Comité de Basileia entendeu que seria caracteristica essencial
dos instrumentos classificadveis como fundos préprios de nivel 1 - e portanto
também dos designados fundos proprios adicionais - a sua capacidade, em
qualquer circunstancia, e ainda mais em circunstancias de crise, de absor¢ao de
perdas incorridas pela emitente. Neste contexto, prevé o Acordo de Basileia III
que os instrumentos elegiveis para fundos adicionais de nivel 1, para além das
caracteristicas ja enunciadas, deverao ser, mediante a verificacdo de um
determinado evento, objetivo e previamente especificado, passiveis de conversao
em a¢Oes comuns - transformando-se, definitivamente, em valores mobilidrios
dessa natureza e, consequentemente, em fundos préprios principais de nivel 1 -
ou passiveis de ver o respetivo valor nominal reduzido, deixando este, na medida
da reducao, de poder ser reclamado mesmo em caso de liquidacao da instituicdao
emitente, de poder ser reembolsado em caso de exercicio de op¢ao pela emitente
do direito de reembolso e passando a respetiva remuneracao a ter por referéncia

apenas o valor nominal do instrumento apds a reducao.

Por fim, e tendo em conta que o Acordo de Basileia IIl adota uma perspetiva
incentivadora da capitalizacdo das instituicdes de crédito, com os fundos da
melhor qualidade possivel, exige-se ainda, de forma muito genérica, com recurso
a um conceito indeterminado e a um exemplo tipo, que as condigdes contratuais
da emissdo ndo sejam aptas a constituir qualquer obstaculo a recapitalizacao da

instituicdo de crédito, indicando, ndo serem admissiveis disposicdes que
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prevejam a obrigacao de compensacao do titular dos instrumentos pela emitente

no caso de outros instrumentos®® virem a ser emitidos a precos inferiores.

Por fim, e atendendo as finalidades prudenciais dos instrumentos de fundos
proprios, sao ainda elencadas restricbes quanto as entidades que podem ser
titulares dos elementos elegiveis para fundos préprios, ndo podendo ser
considerados enquanto tal os instrumentos detidos por entidades relacionadas
com as instituicbes emitentes (sob pena de as perdas que se visam absorver
serem incorridas em esferas relacionadas com a prépria instituicdo de crédito,
tendo semelhantes consequéncias na situa¢do patrimonial desta as que se

verificariam caso os instrumentos em causa nunca tivessem sido emitidos).

O Acordo de Basileia III, na sua versao inicial, classificava os fundos
préprios de nivel 1 como going-concern capital em contraposi¢do com os fundos
préprios de nivel 2 (tier 2 capital)®®, os quais se classificam como gone-concern
capital®’. Assim, considerou o Comité de Basileia que fundos préprios de nivel 1
seriam aqueles que permitem a uma instituicdo de crédito suportar perdas
incorridas no decurso normal da sua atividade, na medida em que essas perdas
sdo transferidas para os titulares dos instrumentos ou beneficidrios de outros
elementos patrimoniais que, para além de financiarem a sociedade sem direito ao
reembolso do capital entregue enquanto a sociedade nao seja extinta, deixam de

beneficiar das vantagens patrimoniais associadas a relagao juridica que mantém

65 No texto do Acordo nio é feita qualquer especificacdo sobre o tipo de instrumentos em causa,
pelo que, atendendo a finalidade da restricdo, tendemos a considerar que se tratara de qualquer
tipo de instrumento elegivel como fundo préprio de nivel 1, principal ou adicional.

® 0s fundos préprios de nivel 2 deverdo reunir as seguintes caracteristicas: (i) o montante da
subscricdo deve encontrar-se integralmente pago; (ii) os respetivos créditos sdo subordinados em
relacdo aos créditos dos depositantes e dos credores comuns da instituicdo; (iii) os créditos ndo
podem ser por qualquer forma garantidos pela instituicio emitente ou entidades com esta
relacionadas; (iv) o prazo inicial de reembolso ndo podera ser inferior a cinco anos (sendo
sucessivamente amortizados dos fundos préprios da instituicdo a medida que o periodo para o
reembolso vai decorrendo) e ndo sdo admissiveis incentivos ao reembolso (como, por exemplo, as
ja referidas clausulas de step-up); (iv) também um eventual exercicio de direito de reembolso
antecipado pela emitente s6 pode verificar-se pelo menos cinco anos apés a emissdo do
instrumento, sujeita a prévia autorizacdo da entidade de supervisdo competente e a sua
substituicdo ou manutencao dos fundos préprios adequados; (v) exceto em caso de insolvéncia ou
liquidagao, ao titular dos instrumentos ndo pode ser concedido o direito de declarar o vencimento
antecipado de prestagdes vincendas a titulo de juros ou reembolso de capital, e as condi¢des de
emissdo ndo podem prever o direito a este de revisdo da taxa remuneratéria acordada em caso de
alteragdo das circunstancias de solvabilidade da institui¢do (i.e., da sua notac¢io crediticia), sendo
ainda previstas restricoes a subscricdo destes instrumentos pela instituicio ou entidades
relacionadas, em termos semelhantes aos previstos para os fundos préprios de nivel 1.

67 Cfr. COMITE DE BASILEIA, Basel I11..., op. cit. p. 12.
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com a emitente, contribuindo para o normal decurso da sua atividade. Ja os
fundos proprios de nivel 2 sdo classificados como gone concern capital na medida
em que o financiamento a sociedade é feito a titulo temporario, ainda que estavel
e mais ou menos prolongado, havendo, em circunstancias normais lugar ao
reembolso, e os seus titulares apenas participam nas perdas da sociedade em
circunstancias em que esta ja ndo consegue honrar os seus compromissos para
com terceiros, ficando subordinados no seu direito ao cumprimento aos direitos

de crédito dos credores comuns e privilegiados.

Porém, importa real¢car que o Comité de Basileia, numa comunicacdo datada
de 13 de Janeiro de 2011 acerca das conclusodes finais do Comité sobre as
reformas do capital regulatério das instituicdes de crédito, com um documento
anexo intitulado “Minimum requirements to ensure loss absorbency at the point of
non-viability”®8, veio pronunciar-se sobre a necessidade de assegurar que tanto os
instrumentos elegiveis como fundos préprios adicionais de nivel 1 (non-common
Tier 1) como os fundos proéprios de nivel 2 fossem aptos a absorver perdas de
instituicdes de crédito que se encontrassem em situagdes de inviabilidade (isto é,
a absorver perdas numa situacdo de gone-concern) prioritariamente aos Estados,
isto é, aos respetivos contribuintes. Neste ambito, foram introduzidas novas
especificidades, adicionais aquelas ja previstas no Acordo de Basileia III, que a luz
deste Acordo, deverdo estar plasmadas nas condicdes de emissdo dos
instrumentos passiveis de serem classificados como fundos préprios adicionais
de nivel 1 e de nivel 2, e que sdo as seguintes: no caso dos instrumentos elegiveis
como fundos adicionais de nivel 1, que nos termos do Acordo de Basileia III
devem poder ser convertidos em a¢des comuns ou ver o seu valor nominal
reduzido mediante a verificacdo de um determinado evento previamente
acordado pelas partes, deverao também poder ser convertidos em agcdes comuns
ou reduzidos no respetivo valor nominal®® por iniciativa da entidade de
supervisdo competente no caso de, consoante o que ocorra primeiro, (i) na
opinido desta entidade a conversdo dos instrumentos em a¢des comuns ou a

reducdo do seu valor nominal ser necessaria para que a atividade da instituicao

68 Disponivel em http://www.bis.org/press/p110113.pdf.

69 Sem prejuizo de as condi¢des de emissdo preverem a compensac¢do do titular do instrumento
cujo valor nominal seja reduzido, a qual, no entanto, s6 podera verificar-se mediante a entrega de
acOes comuns.
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de crédito nao se torne inviavel; (ii) ser decidido recorrer-se a investimento
publico para evitar a inviabilidade da instituicdo de crédito, devendo a conversao
dos instrumentos em agdes verificar-se previamente a realiza¢gdo do investimento

publico?0.

7. As Diretivas da Unido Europeia em matéria de fundos proprios

7.1. Diretivas 89/299/CEE e 89/647/CEE (ado¢ao do Acordo de Basileia I)

Como se pode depreender do que foi acima dito, existe uma relacao entre a
emissdo de propostas de regulagdo e supervisao bancaria pelo Comité de Basileia
e a introducdo de alterag¢des na legislacdo da Unido Europeia. Assim, na sequéncia
da publicacao do Acordo de Basileia I, foram publicadas a Diretiva 89/299/CEE,
de 17 de Abril, relativa aos fundos préprios das instituicoes de crédito e a
Diretiva 89/647/CEE, de 18 de Dezembro, relativa ao racio de solvabilidade das

instituicdes de crédito.

Nestes termos, entendeu o legislador europeu, ja com vista a construcao de
um mercado interno no sector bancario (designadamente para evitar distorgoes
concorrenciais), estabelecer regras de base comuns a respeito dos fundos
proprios das institui¢cdes de crédito, defendendo que um critério de avaliagdo das
instituicdes de crédito baseado nos respetivos fundos proéprios seria aptos a
permitir a avaliacdo da solvabilidade das mesmas. Neste contexto, o legislador
europeu considerou, em termos gerais, que os instrumentos e elementos
patrimoniais elegiveis como tal seriam aqueles que fossem devidamente
adequados para a absor¢do de perdas que ndo pudessem ser cobertas pelo

volume de lucros das instituicoes”!.

70 0 Comité de Basileia refere, no entanto, no mesmo documento, que tais clausulas poderio ser
dispensadas no caso de a legislagdo aplicavel prever a conversdo dos instrumentos em acgdes
comuns ou a redugdo do seu valor nominal mediante a ocorréncia dos referidos eventos ou se por
outra forma obrigar a que os titulares de tais instrumentos absorvam as perdas da instituicdo de
crédito previamente aos contribuintes, e desde que seja divulgado pela entidade supervisora e
pela instituicdo emitente que tais instrumentos ficam sujeitos ao referido regime legal.

71 Cfr. Considerandos Primeiro a Quarto da Diretiva 89/299/CEE, de 17 de Abril.
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Através da Diretiva 89/299/CEE, de 17 de Abril, ora em analise, pretendeu
o legislador europeu abranger o maior nimero possivel de elementos que
considerava reunirem as caracteristicas necessarias para serem elegiveis como
fundos proéprios, pretendendo, para esse efeito, defini-los de forma
suficientemente genérica de forma a abranger o conjunto dos elementos que
constituiam fundos proprios nos Estados-membros. O legislador europeu admitiu
a existéncia, no leque de elementos de fundos proprios a considerar, de
elementos de diferentes graus de qualidade, tendo estabelecido a categoria dos
fundos proprios de base e dos fundos préprios complementares, e tracado limites
quantitativos relativamente a estes ultimos (e dentro destes ultimos a certos
instrumentos especificamente identificados), deixando margem aos Estados-

membros para estabelecer critérios quantitativos e qualitativos mais rigorosos7’2.

Na determinacao dos elementos elegiveis para fundos préprios, o legislador
europeu adotou os tipos de instrumentos e elementos patrimoniais
genericamente indicados no Acordo de Basileia I, prevendo no entanto, com um
maior grau de detalhe cada um dos instrumentos ou elementos patrimoniais
admissiveis. Assim, foram admitidos como fundos préprios sem sujeicdo a
qualquer limitagdo os instrumentos de capital, bem como reservas?3, incluindo os
instrumentos de capital os respetivos prémios de emissdo e também acgdes
preferenciais ndo cumulativas, assim como provisdes constituidas para riscos de

crédito’4.

Com limita¢des quantitativas de admissibilidade (apenas podiam contribuir
até metade da totalidade dos fundos préprios da instituicdo, sendo a restante
metade constituida necessariamente por instrumentos de capital e reservas)
podiam ainda ser considerados quaisquer outros elementos, independentemente

da respetiva designacdo juridica ou contabilistica, cujos valores estivessem

72 Cfr. Considerandos Quinto a Oitavo da Diretiva 89/299/CEE, de 17 de Abril.

73 Ambos na acec¢do do artigo 22.2 da Diretiva 86/635/CEE - Diretiva do Capital, para o qual o
regulamento UE 575/2013 ainda continua a remeter.

74 No Acordo Basileia I as provisdes eram considerados fundos préprios de nivel 2. Na Diretiva
89/299/CEE o legislador entendeu, no entanto, incluir estes elementos na classe dos fundos
préprios nao sujeitos a qualquer limitagdo quantitativa, ficando a sua inclusdo nessa categoria
sujeita as conclusdes dos debates ainda em curso a altura (cfr. Considerando Nono da Diretiva
89/299/CEE).
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devidamente contabilizados e confirmados por auditores independentes e que

fossem aptos a suportar quaisquer perdas da instituicao.

Com semelhantes limita¢des, eram ainda considerados fundos proéprios as
reservas de reavaliacdo, as agdes preferenciais cumulativas, e os titulos de
duragdo indeterminada e outros instrumentos, integralmente subscritos, que (i)
ndo pudessem ser reembolsaveis por iniciativa do seu titular ou sem autorizacao
da entidade reguladora; (ii) previssem o diferimento de pagamento de juros, sem
limitacdo a utilizacdo dos montantes em divida pela instituicio de crédito,
designadamente para a absor¢do de perdas; (iii) originassem créditos
subordinados aos créditos de todos os restantes credores. Por fim, sujeitos a
limites ainda mais estritos - um quarto dos fundos préprios totais depois de
efetuadas as deducodes legalmente previstas - eram ainda admissiveis as acdes
preferenciais cumulativas remiveis e os empréstimos subordinados’>, com um
prazo inicial de pelo menos cinco anos e sem previsio de circunstancias de

vencimento antecipado’®.

Por sua vez, a referida Diretiva 89/647/CEE, de 18 de Dezembro veio
adotar o racio de fundos proéprios em funcao de elementos do ativo e
extrapatrimoniais sujeitos a risco de crédito, que designou de rdcio de
solvabilidade, e que fixou no minimo de 8%, conforme proposto pelo Comité de
Basileia, podendo os Estados-Membros determinar racios mais elevados’’. Nos
termos do que foi dito no paragrafo anterior, o racio geral de fundos proéprios
seria de 8%, o racio de fundos préoprios de maior qualidade (fundos préprios de
base) ndo poderia ser inferior a 4%, ndo podendo, por seu turno, o racio de
fundos proprios de menor qualidade (fundos proprios complementares)
ultrapassar o nivel de fundos préprios de base, na medida em que era calculado
por referéncia aquele e prevendo-se ainda um sublimite para uma sub-categoria
de fundos complementares de qualidade inferior, que ndo poderia ultrapassar

metade dos fundos préprios de base.

As referidas Diretivas foram sendo sucessivamente alteradas, tendo sido

revogadas pela Diretiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de

75 Nos termos detalhadamente previstos no n.2 3 do artigo 4.2 da Diretiva 89/299/CEE.
76 Cfr. Artigos 2.2, 3.2 e 6.2 da Diretiva 89/299/CEE.
77 Cfr. Artigos 3.2 e 10.2 da Diretiva 89/647/CEE.
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20 de Margo de 2000, que consolidou as alteracdes entretanto efetuado no texto
de ambas as diretivas por diretivas entretanto publicadas e procedeu a juncao
num Unico texto legislativo da regulagdo sobre as condi¢des de acesso e exercicio
da atividade das instituicoes de crédito. De todo o modo, as sucessivas alteragoes
verificadas ndo trouxeram modificagdes relevantes a Diretiva 89/299/CEE no
que respeita as caracteristicas dos instrumentos e elementos elegiveis para

fundos proprios.

7.2. Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE (adoc¢ao do Acordo de Basileia II)

A Diretiva 2000/12/CE esteve em vigor até a publicagcdo da 2006/48/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho, relativa ao acesso a atividade
das instituicoes de crédito e seu exercicio, que, juntamente com a Diretiva
2006/49/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho, relativa a
adequacao dos fundos proprios das empresas de investimento e das instituicoes
de crédito veio adotar a nova regulamentacdo em matéria de regulagdo e
supervisao bancaria trazidas pelo Acordo de Basileia II, ndo tendo, assim?’8,
introduzido alteragbes, aquando da respetiva publicacdo, relativas as
caracteristicas dos instrumentos e outros elementos patrimoniais elegiveis para

fundos préprios.

7.3. A Diretiva 2009/111/CE
As Diretivas mantiveram-se assim em vigor, ainda que com algumas
alteracdes que ndo relevam para a matéria em analise, até a crise financeira que

teve inicio em 2007.

Porém, como forma de reagdo ao impacto da mesma na situagdo econémica
e patrimonial das instituicdes de crédito e no contexto das diversas medidas
tomadas de forma a minimizar os efeitos da referida crise - designadamente
relativas ao recurso ao investimento publico - foi publicada a Diretiva

2009/111/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Setembro de 2009

78 Cfr. Final do Ponto 6.1 supra com breve referéncia ao Acordo de Basileia II.
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que, nesse contexto, veio alterar substancialmente as referidas Diretivas, em
particular a Diretiva 2006/48/CE visando, designadamente, reagir a insuficiéncia
de regulacdo dos fundos préprios das instituicdes, pela qual se veio a concluir na

sequéncia da referida crise.

O legislador, através da Diretiva 2009/111/CE pretendeu introduzir
alteracdes na regulamentacao sobre regulacao e supervisao bancaria em vigor, na
tentativa de corrigir as incorrecoes e insuficiéncias regulatérias que terdo
contribuido para a verificagdo e impacto da crise financeira’?. Neste contexto, o
legislador desde logo reconheceu o papel dos instrumentos de capital hibrido na
gestdo dos fundos proprios das instituicdes de crédito, na medida em que estes
permitiriam diversificar a estrutura de capital das instituicdes de crédito,
potenciando o aumento do universo de investidores a quem recorrer para a

angariacdo de fundos préprios pelas institui¢cdes de crédito80-81,

Através desta diretiva, o legislador veio esclarecer que algumas das
caracteristicas ja previstas para a categoria genérica de “outros instrumentos”82
deveriam aplicar-se aos instrumentos hibridos agora expressa e especificamente

reconhecidos, sendo elas as seguintes: (i) ndo serem reembolsaveis por iniciativa

79 A Diretiva surge ap6s e na sequéncia a publicagdo do chamado Relatério de Larosiére
(disponivel em http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf),
documento publicado em 25 de Fevereiro de 2009 e elaborado por uma equipa chefiada por
Jacques de Larosiére e que teve por objetivo identificar as falhas regulatdrias, de supervisdo e de
gestdo de risco que estiveram na origem e contribuiram para a propagac¢do dos efeitos da crise
financeira, apresentando um pacote de solu¢des a implementar.

80 Cfr. Considerando Terceiro da Diretiva 2009/111/CE.

81 O texto da Diretiva faz ainda referéncia a Comunicacdo de Sydney de 28 de Outubro de 1998
por meio da qual o Comité de Basileia reconheceu a elegibilidade de instrumentos hibridos que
previssem nas respetivas condi¢des contratuais op¢des de reembolso a exercer pelo emitente
associadas a clausulas de step-up na remuneracao em caso de ndo exercicio da opgao, tendo o
Comité nessa mesma Comunica¢do definido com maior detalhe as caracteristicas contratuais dos
instrumentos elegiveis para fundos préprios (cfr. Ponto 6.1 supra). Ora, o legislador europeu ndo
chegou a alterar o texto das Diretivas em fun¢do do contetido da referida Comunicagio. E certo
que a Diretiva 89/299/CEE previu, desde logo, com maior detalhe as caracteristicas dos
instrumentos suscetiveis de integrarem os fundos proéprios das instituicdes de crédito - em
contraponto com o Acordo de Basileia I no qual se optou por elencar genericamente as
caracteristicas de instrumentos ou elementos patrimoniais elegiveis sem descri¢do das respetivas
caracteristicas e funcionalidades -, no entanto, a Diretiva 89/299/CEE e as que lhe sucederam,
ainda que ndo contivessem qualquer disposicdo suscetivel de obrigar a ndo admissibilidade de
instrumentos com essas caracteristicas para efeitos de fundos préprios das institui¢es de crédito
- na medida em que ndo limitavam essa elegibilidade a instrumentos que tivessem prazo de
reembolso nem nada dizia quanto a incentivos ao mesmo -, nunca chegaram a prever
expressamente a admissibilidade de instrumentos com as referidas caracteristicas.

82 J4 prevista no artigo 3.2. n-2 2 da Diretiva 89/299/CEE e subsequentemente no artigo 632, n.2 2
da Diretiva 2006/48/CE.
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do titular; (ii) subordina¢do do respetivo crédito a credores subordinados na
instituicdo; (iii) possibilidade de capital e remuneragdo ndo pagos absorverem
prejuizos da instituicdo num cenario de normal exploragdo da sua atividade; (iv)
os montantes subscritos estarem efetivamente realizados. A diretiva aditou ainda
um novo artigo a Diretiva 2006/48/CE®3 com a enumerag¢do das caracteristicas
especificas dos instrumentos hibridos de capital, sendo estas as seguintes: (i) nao
terem prazo de vencimento, ou tendo, que ndo fosse inferior a 30 anos; (ii)
previsdao de uma ou mais opg¢des de compra pelo emitente, a serem exercidas
discricionariamente, e apenas apés o decurso de um periodo de cinco anos a
contar da data de emissdo; (iii) com admissibilidade de um incentivo moderado
ao reembolso (e.g. as denominadas cldusulas de step-up) que apenas poderia
verificar-se apds dez anos a contar da emissdo do instrumento, e em articulagdo
com as datas de vencimento do instrumento, caso existissem; (iv) o reembolso ou
reembolso antecipado dos instrumentos, sé poderia verificar-se mediante a
autorizacdo da entidade reguladora, solicitada pela emitente, que poderia ser
concedida se as condi¢des de financiamento e solvéncia da instituicao de crédito
emitente se mostrassem acauteladas, podendo ser exigida a substituicido dos
instrumentos a reembolsar por outros de qualidade semelhante ou superior para
efeitos de integracdo dos fundos préprios da instituicio e, no caso dos
instrumentos com prazo de vencimento, as autoridades reguladoras deveriam
exigir a suspensao do respetivo reembolso caso os fundos préprios da instituicao
se tornasses insuficientes ou a situacdo financeira e de solvéncia da sociedade
nao ficasse assegurada na sequéncia da verificacdo do referido reembolso; (v)
alteracbes no tratamento fiscal ou regulatério dos instrumentos poderiam
justificar o respetivo reembolso; (vi) a instituicdo de crédito deveria ser
reconhecido o direito de cancelar, se necessdrio, o pagamento de remuneracao, a
qual deixaria, definitivamente, de ser devida84; a instituicao deveria, no entanto,
cancelar os referidos pagamentos no caso de a emitente se encontrar em
incumprimento do racio de fundos préprios ou se esse pagamento levasse a esse

incumprimento; as instituicées reguladoras deveria ser reconhecido o poder de

83 0 artigo 63.2-A.

# 0 que constituia uma propriedade original destes instrumentos face a categoria residual de
outros instrumentos ja prevista anteriormente, no ambito da qual os instrumentos apenas
deveriam prever a possibilidade de deferimento do pagamento de juros.
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exigirem o nao cumprimento da obrigacio de pagamento remuneratdrio
atendendo a situacao financeira da instituicdo. O pagamento dos juros ou
dividendos poderia, em alternativa ao nao pagamento, e caso a instituicao de
crédito assim o entendesse, ser efetuado em espécie, mediante a entrega ao
titular do instrumento de instrumentos de capital de maior qualidade (v.g. acdes
comuns ou preferenciais ndo cumulativas), ficando as entidades reguladoras dos
Estados-membros autorizadas a preverem condi¢des especificas para esta forma
de pagamento da remuneragdao acordada; (vii) as disposi¢des dos instrumentos
deveriam ainda prever que o montante de capital dos instrumentos bem como os
juros ou dividendos nao pagos seriam aptos a absorver as perdas incorridas pela
instituicdo e ndo impediriam a recapitalizacdo da institui¢caoss; (viii) em sede de
liquidagdo ou insolvéncia o reembolso do montante dos instrumentos apenas

seria prioritario face aos instrumentos de capital em sentido estrito.

Esta Diretiva, que, frisamos, é anterior ao Acordo de Basileia III, ndo previu
como caracteristica necessaria dos instrumentos hibridos a possibilidade de estes
serem convertidos em ac¢des ordinarias ou verem o seu valor nominal reduzido
em caso de verificacdo de um determinado evento indicativo da degrada¢ao dos
fundos proéprios da instituicdo ou da sua situagdo financeira. Porém, o texto
legislativo admite ja essa possibilidade ao atribuir um tratamento mais favoravel,
quando comparado com os restantes instrumentos hibridos, no que respeita aos
limites quantitativos da respetiva inclusdo nos fundos préprios da instituicao
relevantes para fins regulatdrios, aos instrumentos convertiveis em instrumentos
de capital em situacbes de emergéncia ou que possam ser convertidos por
iniciativa da autoridade reguladora competente com base na situacao financeira e

de solvéncia da instituigao®e.

85 A Diretiva previa que o Comité das Autoridades Europeias de Supervisio Bancaria (atual
Autoridade Bancaria Europeia) ficaria incumbido da tarefa de prever que mecanismos contratuais
seriam adequados para assegurar que os instrumentos hibridos cumpririam estes requisitos.

86 Os instrumentos de conversdo contingente poderiam representar metade dos fundos préprios
constituidos pelos instrumentos de capital tradicionais e provisdes e pelos instrumentos hibridos,
enquanto os restantes poderiam representar 35% e os instrumentos a prazo e com incentivo ao
reembolso poderiam representar 15%. Notamos que, apesar da limitacdo a 50% do total dos
instrumentos de melhor qualidade que lhes era aplicavel, para efeitos de determinacio da
estrutura de fundos proprios atendendo as limitagées quantitativas de cada um dos tipos de
instrumentos, os instrumentos hibridos, que respeitassem as caracteristicas determinadas na
nova versdo da diretiva, estavam integrados no mesmo grupo dos instrumentos de capital
tradicionais, em conjunto ainda com as provisdes, em contraposicio com outros elementos
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As disposicoes da Diretiva vieram a ser interpretadas e desenvolvidas pelas
orientacdes do Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo Bancaria,
organismo que veio entretanto dar lugar a Autoridade Bancaria Europeia, a qual
também emitiu orientacdes relevantes nesta matéria8’”. Sem prejuizo dos
desenvolvimentos regulamentares verificados (que incluiram a propria
referéncia expressa e detalhada aos instrumentos de capital hibrido e de
conversao contingente para efeitos de aumento do racio de fundos préprios das
instituicoes de crédito), resultava do proéprio texto legislativo a provisoriedade do

quadro regulamentar trazido pela Diretiva 2009/111/CES88.

7.4. ADiretiva2013/36/EU e o Regulamento UE n.2 575/2013

E foi ja apo6s a publicacdo da Diretiva 2009/111/CE, que foi publicado o
novo Acordo de Basileia, o Acordo de Basileia III, o qual apresentava nova
regulamentacdo em matéria de instrumentos hibridos de conversao contingente
elegiveis para fundos proéprios®?, tendo ainda sido publicados estudos

doutrinarios relativos a instrumentos de conversao contingente por organizacoes

patrimoniais (como reservas de reavaliacdo, outros instrumentos que nio reunissem as novas
caracteristicas previstas no artigo 63.2-A; empréstimos subordinados ou agdes preferenciais
cumulativas) (cfr. artigo 66.2 da Diretiva 2006/48/CE na redacdo que lhe foi dada pela Diretiva
2009/111/CE).

87 Cfr. COMITE DAS AUTORIDADES EUROPEIAS DE SUPERVISAO BANCARIA, Implementation Guidelines for
Hybrid Capital Instruments, datado de 10 de Dezembro de 2009 quanto aos instrumentos hibridos
referidos no artigo 63.2- da Diretiva 2006/48/CE (disponivel em
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/16094 /cebs50_Guidelines.pdf) e ainda
Implementation Guidelines regarding Instruments referred to in Article 57(a) of Directive
2006/48/EC recast, de 14 de Junho de 2010, quanto aos instrumentos de capital referidos na
alinea a) do artigo 57.2 da mesma Diretiva (disponivel em
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/16094 /Guidelines_article57a.pdf) e AUTORIDADE
BANCARIA EUROPEIA, EBA Recommendation on the creation and supervisory oversight of temporary
capital buffers to restore market confidence (EBA/REC/2011/1), de 8 de Dezembro de 2011,
documento dirigido as instituicdes de crédito europeias com maior risco sistémico, as quais
deveriam aumentar o racio de fundos proéprios para se encontrarem mais aptas a suportar as
potenciais perdas no contexto da crise financeira, e que inclufa uma ficha técnica indicando as
condicdes de emissdo de instrumentos hibridos de conversao contingente que deveriam ser
seguidas no ambito de emissao de instrumentos para aumento do racio dos fundos préprios.

88 0 namero 6 do artigo 63.2-A da Diretiva 2006/48/CE previa que até 31.12.2011, a Comissdo
Europeia deveria rever a aplicacdo desse artigo, contendo as caracteristicas dos instrumentos de
capital hibrido, bem como do artigo 57.2, alinea a) (relativo aos instrumentos de capital stricto
sensu) e comunicar ao Parlamento Europeu e ao Conselho as suas propostas que considerasse
adequadas a garantir a qualidade dos fundos préprios.

89 Cfr. Ponto 6.2 supra.
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internacionais como o Fundo Monetario Internacional (FMI)?, para além da

extensa doutrina econémica sobre a matéria®l.

Neste contexto, e de forma a prever um novo quadro legislativo em matéria
de regulacdo e supervisdao bancaria, em 26 de Junho de 2013, foi aprovada a
Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa ao acesso a
atividade das instituicdes de crédito e empresas de investimento, que veio assim

revogar a Diretivas 2006/48/CE (bem como a Diretiva 2006/49/CE)?2.

No entanto, a matéria relativa aos fundos proéprias das instituicoes de
crédito - instrumentos elegiveis, formas de calculo, determinacdo dos racios -,
que era desde 1989 tratada no ambito das diretivas, enquanto instrumento
legislativo no qual se veiculam as orienta¢des da Unido Europeia que devem ser
transpostas, com maior ou menor margem de liberdade, pelos legisladores
internos dos Estados-Membros, tornou-se, na mesma data, objeto do novo
Regulamento (UE) n.2 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, relativo
aos requisitos prudenciais para as instituicoes de crédito e para as empresas de
investimento (de ora em diante designado, e ja referido ao longo deste trabalho,
como Regulamento UE 575/2013), passando a regulamenta¢do nele prevista,
tendo em conta a sua natureza juridica, aplicabilidade direta na ordem juridica
dos Estados-membros, sem necessidade e margem de transposicdao pelos

legisladores nacionais?3-94-959%,

90 Cfr. CEYLA PAZARBASIOGLU, JIANPING ZHOU, BANESSA LE LESLE, MICHAEL MOORE, Contingent Capital:
Economic Rationale and Design Features, Fundo Monetério Internacional, 25 de Janeiro de 2011
(disponivel em https://www.imf.org/external /pubs/ft/sdn/2011/sdn1101.pdf).

91 Para uma compilagdo da doutrina mais relevante vide MARK ]. FLANNERY, Contingent Capital
Instruments... op. cit.

92 Nos termos dos poderes atribuidos a Unido Europeia, em matéria legislativa, pelo artigo 53.2,
numero 1 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE), a Diretiva contém,
nomeadamente, disposicdes relativas ao acesso a atividade das instituicdes, as modalidades do
seu governo e ao seu quadro de supervisao, tais como as disposi¢cdes que regem a autorizagdo da
atividade, a aquisi¢do de participag¢des qualificadas, o exercicio da liberdade de estabelecimento e
da liberdade de prestacdo de servigos, aos poderes das autoridades competentes dos Estados-
Membros de origem e de acolhimento e as disposi¢des que regem o capital inicial e a supervisdo
das instituicoes.

* 0 legislador europeu justificou a sua opg¢io, inovadora, de passar a regular certos aspetos em
matéria de supervisdo prudencial, através deste instrumento legislativo, fazendo referéncia a
criacdo do mecanismo de supervisdo Unico europeu, entendendo que a maior harmonizacio das
regras de regulacdo financeira contribuiria de forma determinante para o funcionamento do
mercado interno, facilitando a prestagdo de servigos transfronteiricos e a liberdade de
estabelecimento, aumentando a seguranga juridica e criando condi¢des concorrenciais equitativas
no seio da Unido Europeia (cfr. Considerandos Segundo, Sétimo, Oitavo e Nono do Regulamento
EU 575/2013), fundamentando, ao abrigo artigo 114.2 do TFUE, esta opg¢ao legislativa.
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E do Regulamento UE 575/2013 que consta, entio, a disciplina atualmente
aplicavel as instituicdes financeiras sujeitas a supervisdo das autoridades
reguladoras da Unido Europeia (central e nacionais) em matéria de fundos
proéprios, nela se incluindo, com maior relevancia para o ambito deste trabalho, o
nivel de fundos proprios minimos que deve compor a situa¢do patrimonial de
cada instituicdo, e as caracteristicas que tais instrumentos devem reunir para
serem elegiveis como fundos préprios®’. Com efeito, uma das preocupagdes dos
intervenientes na regulacdo e supervisdo do sector bancario foi a de assegurar o
aumento da qualidade dos fundos proéprios regulamentares das instituigdes,
estabelecendo, para além dos niveis minimos a observar, uma regulacdo
detalhada sobre as suas caracteristicas - contratuais -, de forma a assegurar a sua
capacidade de absor¢ao de perdas incorridas pela instituicio, bem como
identificar as caracteristicas dos diferentes instrumentos emitidos ou celebrados

pelas instituicdes, em funcdo da sua progressiva capacidade de absorcao de

* No plano sancionatério, o efeito direto do Regulamento UE 575/2013 nas jurisdi¢des dos
diferentes Estados-membros tem como consequéncia que as autoridades europeias competentes,
neste caso a Autoridade Bancéria Europeia, possam exercer plenamente os poderes que lhe sejam
legalmente conferidos, neste caso, os poderes conferidos a Autoridade Bancaria Europeia nos
termos do Regulamento (UE) n.2 1093/2010, que procedeu a sua criagio. Nos termos do referido
artigo, a aplicacdo de sanc¢bes por esta entidade aos Estados-membros compreende trés fases:
numa primeira fase, a Autoridade Bancaria Europeia dispde de poderes para investigar as
alegacdes de aplicagdo incorreta ou insuficiente de obriga¢des decorrentes da legislacdo da Unido
Europeia por parte das autoridades nacionais nas suas praticas de supervisdo, apds o que
apresentara uma recomendacgdo; num segunda fase, caso a autoridade nacional competente ndo
siga a recomendacdo, a Comissdo Europeia é competente para emitir um parecer formal, tendo em
conta a recomendac¢do da Autoridade, que exija a autoridade competente a ado¢ao das medidas
necessarias para garantir o cumprimento da legislagcdo da Unido Europeia. Em terceiro lugar, a fim
de ultrapassar as situacdes excecionais de inacdo persistente por parte de uma autoridade
competente, a Autoridade Bancaria Europeia é competente para, em ultima instancia, adotar
decisdes dirigidas as instituicdes financeiras individuais. Recorda-se ainda que, nos termos do
artigo 258.2 do TFUE, se a Comissdo Europeia considerar que um Estado-Membro ndo cumpriu
qualquer das obriga¢des que lhe incumbem por for¢a dos Tratados, esta habilitada a recorrer ao
Tribunal de Justica da Unido Europeia (cfr. Considerando 74.2 do Regulamento n.2 575/2013 e
artigo 17.2 do Regulamento (UE) n.21093/2010).

95 0 Regulamento UE 575/2013 veio a ser complementado pelo Regulamento Delegado (UE) n.2
241/2014 da Comissdo, de 7 de Janeiro de 2014, o qual prevé normas técnicas de regulamentagio
dos requisitos de fundos préprios das institui¢des.

% Sobre a natureza e efeitos dos Regulamentos no direito da Unido Europeia vide PAuL CRAIG e
GRAINNE DE BURCA, , EU Law, Oxford Press, 6.2 edicdo, 2015, pp. 107 ss.

97 Nos termos do artigo 1.2 do Regulamento EU 575/2013, este estabelece regras uniformes em
matéria de requisitos prudenciais gerais em relagdo aos seguintes aspetos: (i) requisitos de
fundos préprios relativos a elementos totalmente quantificaveis, uniformes e padronizados de
risco de crédito, risco de mercado, risco operacional e risco de liquidagio; (ii) requisitos para
limitar grandes riscos; requisitos de liquidez relativos a elementos de risco de liquidez totalmente
quantificaveis, uniformes e padronizados; (iii) requisitos de reporte de informacgao relativos aos
aspetos anteriores e a alavancagem; e (iv) requisitos de divulgacao publica de informagdes.
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perdas, de forma a poderem ser classificados em funcdo da sua qualidade

relativamente a esse aspeto.

Aproveitamos desde ja para destacar a alteragdo verificada, face as
anteriores diretivas, quanto a organizacdo da estrutura de fundos proéprios das
instituicdes de crédito. Conforme resulta daquilo que ja ficou dito supra, ao
contrario do Comité de Basileia, que, desde o Acordo de Basileia I, fazia a
distingdo, de forma expressa, entre fundos proprios de nivel 1 e fundos proéprios
de nivel 2, as diretivas comunitarias faziam uma distin¢cdo entre fundos préprios
de base e fundos complementares, limitando a parcela dos fundos
complementares e de certos componentes dos fundos préprios de base de uma
forma que ndo era a mais clara. No Regulamento UE 575/2013, o legislador
europeu entendeu seguir o Acordo de Basileia III, consagrando trés tipos
diferentes de categorias de fundos proprios: os fundos principais de nivel 1, os
fundos adicionais de nivel 1 e os fundos proéprios de nivel 2 e prevendo, nos
termos do artigo 92.2 deste Regulamento, que os racios de fundos préprios das
instituicdes, isto é, a relagdo, expressa em percentagem, entre os seus fundos

proprios e as respetivas posicdes de risco?® devem estruturar-se da seguinte

forma:
Racio de fundos préprios principais de nivel 1 4,5 %
Racio de fundos proéprios de nivel 1 6%

(fundos préprios principais de nivel 1 (= 4,5%) + fundos proprios

adicionais de nivel 1)

Racio de fundos proprios totais 8%

(fundos proprios de nivel 1 (= 6%, dentro dos quais pelo menos 4,5% de

fundos préprios principais de nivel 1 + fundos préprios de nivel 2)

E da analise detalhada e problematizacdo dos requisitos previstos neste

98 0 Regulamento dispde amplamente sobre os critérios e métodos a utilizar pelas institui¢des
para cdlculo das posicdes de risco dos ativos inscritos no seu balang¢o, que nido releva
desenvolver aqui.

49



Regulamento para que os instrumentos de capital hibrido de conversao
contingente possam ser elegiveis para efeitos dos racios de fundos préprios das

instituicdes de crédito que se ocupara o proximo capitulo.
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IIL. A CONSAGRAGAO DOS INSTRUMENTOS DE CAPITAL HiBRIDO DE CONVERSAOQ
CONTINGENTE NO DIREITO REGULATORIO BANCARIO DA UNIAO EUROPEIA

8. O Regulamento UEn.2575/2013, de 26 de junho

O Regulamento UE 575/2013 continuou a seguir a técnica legislativa das
anteriores diretivas europeias sobre fundos préprios, elencando o conjunto de
caracteristicas que os instrumentos a emitir pelas instituicoes de crédito,
contratos a celebrar ou elementos patrimoniais integrantes da sua esfera juridica
deveriam reunir para serem elegiveis como fundos préprios das diferentes

categorias 99-100-101,

% Quando aos fundos proéprios de nivel 1, estabelece o Regulamento, com recurso a um elenco
detalhado de caracteristicas que (para além de prémios de emissdo relativos a instrumentos de
fundos proprios principais de nivel 1 e - na medida em que estejam na disposicdo imediata da
instituicdo de crédito para cobertura de perdas - resultados retidos, outro rendimento integral
acumulado, outras reservas e fundos para riscos bancarios gerais [cfr. artigo 26.2, nimero 1 do
Regulamento]) devem ser assim classificados como instrumentos de fundos préprios de nivel 1 os
instrumentos (i) diretamente emitidos pela instituicdo com aprovacdo dos proprietdrios desta ou
pelo 6rgdo de administracdo devidamente autorizado; (ii) que sejam realizados de forma
imediata, sem financiamento da instituicdo; (iii) que sejam perpétuos, sem prejuizo da
possibilidade de (re)compra dos instrumentos pela instituicdo ou de aprovacdo de reducdo do
capital pela instituicdo nos termos da lei societdria aplicidvel - com prévia autorizacdo da
autoridade de supervisdo, ndo podendo assim o titular do instrumento exigir, em virtude de um
prazo estabelecido, que o mesmo seja adquirido ou liquidado - e fora destes casos apenas podem
ser reembolsados em sede de liquidagdo; (iv) cuja remuneracio seja realizada apenas com recurso
a elementos distribuiveis (isto é, o montante dos lucros no final do ultimo exercicio, acrescido dos
lucros transitados e das reservas disponiveis para esse efeito antes das distribui¢cdes aos
detentores de instrumentos de fundos préprios e deduzidas as perdas transitadas, os lucros que
ndo sejam distribuiveis por for¢a de disposi¢des legislativas ou dos estatutos da instituicdo e as
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8.1. As caracteristicas dos instrumentos de conversio contingente
elegiveis para fundos proprios adicionais de nivel 1 a luz do
Regulamento UE n.2 575/2013

O Regulamento identifica as caracteristicas de instrumentos financeiros que

podem ser subscritos pelas instituicbes de crédito que, ndo reunindo as

verbas colocadas em reservas ndo distribuiveis nos termos do direito nacional aplicavel ou dos
estatutos da instituicdo, sendo essas perdas e reservas determinadas com base nas contas
individuais da instituicdo e ndo com base nas contas consolidadas - cfr. artigo 4.2, alinea 128) do
Regulamento); (v) que ndo recebam qualquer tratamento preferencial no que respeita a
prioridade dos pagamentos face aos restantes instrumentos contabilizados como fundos préprios
principais de nivel 1, ndo prevejam um limite maximo do montante de distribuicées e devendo o
montante de distribui¢des ser independente do valor de aquisi¢do dos instrumentos, ndo ficando
a instituicdo obrigada a realizar os pagamentos remuneratdrios destes instrumentos em qualquer
circunstancia (ficando assim excluidas desta categoria as ag¢des preferenciais); (vi) que tenham
uma graduagdo hierdrquica inferior a todos os outros créditos em caso de insolvéncia ou
liquidacdo da instituicdo; conferindo aos seus titulares um crédito sobre os ativos residuais da
instituicdo e proporcional face ao montante de instrumentos emitidos e ndo podendo estar
garantidos pela instituicdo, por sociedade que a detenha ou por si detida, ou por qualquer
sociedade que apresente uma relacdo estreita com estas; (vii) que, comparativamente com os
restantes instrumentos de fundos préprios, absorvam a primeira e proporcionalmente maior
fragdo das perdas a medida que estas vdo ocorrendo no mesmo grau que todos os outros
instrumentos de fundos préprios principais de nivel 1, no que sera mais uma consequéncia do
regime contratual a que tais instrumentos deverdo estar sujeitos do que uma estipulacdo a inserir
nos termos e condi¢des dos mesmos.

1% Relativamente a alguns dos conceitos utilizados, o Regulamento remete para a nogao de capital
constante do artigo 22.2 da Diretiva 86/635/CEE de 8 de Dezembro de 1986, relativa as contas
anuais e as contas consolidadas dos bancos e outras institui¢des financeiras, para as normas
internacionais de contabilidade aplicaveis (IAS/IFRS), e para os critérios utilizados para efeitos de
determinacdo de situacdo de insolvéncia por referéncia ao critério do balango, se aplicavel nos
termos da legislagdo nacional (cfr. artigo 28.2 do Regulamento).

101 Quanto aos instrumentos elegiveis para fundos préprios de nivel 2, destacamos as seguintes
caracteristicas: (i) estdo emitidos e totalmente realizados; (ii) ndo sdo adquiridos por entidades
relacionadas; (iii) a aquisicdo dos instrumentos nao é financiada direta ou indiretamente pela
instituicdo; (iv) O crédito sobre o montante de capital dos instrumentos esta totalmente
subordinado aos créditos de todos os credores ndo subordinados; (v) os instrumentos ndo estdo
garantidos nem sdo objeto de qualquer garantia que aumente a graduacdo do crédito por
qualquer entidade relacionada; (vi) ndo estdo sujeitos a qualquer disposicdo que aumente de
outra forma a graduacgdo do crédito a titulo dos instrumentos ou dos empréstimos subordinados;
(vii) tém um vencimento inicial de pelo menos cinco anos; (viii) ndo incluem qualquer incentivo a
que o respetivo montante de capital seja resgatado ou reembolsado, pela instituicdo antes do seu
vencimento; (ix) o exercicio de eventuais op¢des de reembolso depende exclusivamente da
decisdo discriciondria do emitente ou do devedor; (x) s6 podem ser reembolsados ou
recomprados quando tal ndo puser em causa a situagdo financeira da institui¢do, e nunca antes de
decorridos cinco anos a contar da data de emissdo (xi) nao conferem ao seu detentor o direito de
acelerar o plano de pagamentos futuros de juros ou de capital, a ndo ser em situacdo de
insolvéncia ou liquidacdo da instituicdo; (xii) o nivel de pagamentos de juros ou de dividendos
devidos sobre os instrumentos nao sera alterado com base na qualidade de crédito da instituigao.

52



caracteristicas necessarias a sua classificacdo como instrumentos de fundos
préprios principais de nivel 1, lhes permitem, ainda assim, e em virtude dessas
caracteristicas, contribuir para a finalidade procurada pela criacdo dos racios
prudenciais. E, como veremos, nesta categoria de fundos préprios, podem

enquadrar-se os instrumentos hibridos de conversao contingente em agoes.

9.1.1 Elemento subjetivo

Os instrumentos, que deverao encontrar-se emitidos e realizados, devem
ser da titularidade de entidades que ndo a prdépria instituicdo de crédito,
respetivas filiais ou empresas em que a instituicdo detenha, diretamente ou
através de relacdo de controlo, pelo menos 20% do capital ou direitos de voto e
nao podendo a aquisicdo dos instrumentos ser direta ou indiretamente

financiada pela instituicao02,

9.1.2 Subordinacao

Os instrumentos deverdo ter uma graduacdo hierarquica inferior aos
instrumentos classificados como fundos proprios de nivel 2 (e consequentemente
inferior aos créditos dos demais credores nao subordinados) em caso de
insolvéncia da instituicdo; ndo devem ser objeto de garantia, capaz de aumentar a
respetiva senioridade, prestada pela instituicdo, respetivas filiais, acionistas ou
empresa com relacdo estreita, na acecao do Regulamentol%3; nem devera existir
qualquer disposicado, contratual ou outra, que aumente a graduacao do crédito em

caso de insolvéncia ou liquidagao104,

102 Cfr. Alineas a) a c) do niimero 1 do artigo 52.2 do Regulamento UE 575/2013.

103 [sto é, uma situagdo em que duas ou mais pessoas singulares ou coletivas se encontram ligadas
de uma das seguintes formas: (i) participacdo sob a forma de detengio, direta ou através de uma
relacdo de controlo, de 20% ou mais dos direitos de voto ou do capital de uma empresa; (ii)
controlo ou (iii) ligacdo de ambas ou de todas de modo duradouro a um mesmo terceiro através
de uma relagdo de controlo (cfr. Paragrafo 38) do Artigo 4.2 do Regulamento.

104 Cfr. Alineas d) a f) do nimero 1 do artigo 52.2 do Regulamento UE 575/2013.
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9.1.3 Duracao

Os instrumentos elegiveis para fundos proéprios de nivel 1 deverdo ser
perpétuos, sem prejuizo de poderem ser reembolsados num contexto de
liquidacdo da instituicdo de créditol%5. Esta disposicdo, que vai de encontro ao
Acordo de Basileia III, constitui assim uma novidade face a regulamentagao
europeia anterior, que, nos termos da Diretiva 2006/48/CE (conforme alterada
pela Diretiva 2009/111/CE) previa expressamente serem elegiveis para fundos
préprios os instrumentos que, reunindo as demais caracteristicas, tivessem um

prazo de vencimento minimo de 30 anos.

Outra novidade, que vem igualmente tornar mais apertados os requisitos de
elegibilidade dos instrumentos hibridos, é a exigéncia de que as condigdes
contratuais de emissdo dos instrumentos em causa nao incluam qualquer
disposicao contratual que constitua um incentivo para que a institui¢do proceda
ao seu reembolso1%, Ficam, assim, vedadas as chamadas clausulas de step-up -
que preveem o aumento da taxa remuneratdria caso a emitente opte por nao
reembolsar o instrumento numa determinada data - as quais tinham sido
consideradas admissiveis, pelo Comité de Basileia, nos instrumentos relevantes
para efeitos regulatorios em 1998197, mas que também o deixaram de ser a luz do

Acordo de Basileia 111198,

As duas restrigdes agora enunciadas traduzem a maior exigéncia que o
legislador europeu entendeu ser necessaria quanto ao caracter de permanéncia
dos instrumentos elegiveis para fundos préprios adicionais de nivel 1, sendo esta
caracteristica, a par da capacidade de absor¢ao de perdas e da flexibilidade de
pagamentos!?, os tracos essenciais que os instrumentos de fundos préprios
adicionais de nivel 1 devem reunir. Deste modo, estes instrumentos aproximam-
se dos instrumentos de fundos principais de nivel 1, na medida em que os

respetivos titulares contribuem, necessariamente, para o patriménio da

105 Cfr. Alinea g) e subalinea i) da alinea j) do numero 1 do artigo 52.2 do Regulamento UE
575/2013.

106 Cfr. Alinea g) do numero 1 do artigo 52.2 do Regulamento UE 575/2013.

107 Cfr. Ponto6.1supra.

1% Cfr. Ponto6.2 supra

Cfr. COMITE DAS AUTORIDADES EUROPEIAS DE SUPERVISAO BANCARIA, Implementation Guidelines..., op.
cit, p. 1.

109
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instituicdo de forma definitiva, adquirindo, quanto ao capital subscrito, uma
qualidade crediticia semelhante a dos acionistas da institui¢do, tornando-se assim
residual claimants quanto ao patrimonio desta que, em sede de liquidagdo e
depois de satisfeitos os créditos, em sentido préprio, da mesma, permaneca
disponivell10, As instituicbes de crédito deixam assim de ficar expostas a
possibilidade de perda de fundos proéprios ja recebidos e a eventual consequente
necessidade de obtencdo de fundos que os substituam, bem como a ter de
ponderar proceder ao reembolso ou ndo de fundos préprios em funcdo da

alteracao dos respetivos custos!il,

Sem prejuizo, os instrumentos podem continuar a atribuir a emitente o
direito de op¢ao de reembolso antecipado ou de aquisicao do instrumento, os
quais sé podem ser por esta exercidos pelo menos cinco anos apds a respetiva
emissdo, e mediante autorizacdo da entidade supervisora competente, a qual
poderd ser concedida caso se verifique a substituicio dos instrumentos a
reembolsar por outros que constituam fundos proprios de qualidade idéntica ou
superior ou a instituicdo demonstre que os fundos préprios continuardo a

exceder os fundos proprios legalmente requeridos)112.

O Regulamento continua também a admitir que os instrumentos possam ser

110 Deve realgar-se que o crédito dos titulares dos instrumentos sobre a instituicdo de crédito a
respeito do reembolso dos instrumentos na respetiva data de vencimento era ja dotado de pouca
efetividade na medida em que o passivo da instituicdo para com os titulares destes instrumentos
ndo deveria ser suscetivel de relevar para efeitos de determinacdo da situa¢do de insolvéncia da
instituicdo, em caso de recurso ao método do balango (cfr. artigo 52.2, n.2 1 al. m) do Regulamento
UE 575/2013) e que, a luz da regulamentacdo europeia de 2009, o mesmo podia ndo verificar-se
caso a autoridade de supervisdo competente considerasse que a situacdo financeira ou de
solvéncia nao ficaria acautelada perante a verificacdo de tal reembolso (cfr. Ponto 7.3 supra). O
mesmo se pode dizer, e, nesse caso, desde a primeira diretiva de fundos préprios adotada na
sequéncia do Acordo de Basileia I, quanto a efetividade das clausulas de step-up (quando
consideradas admissiveis), na medida em que o reembolso do capital por opcdo da emitente
ficava sempre condicionado a autorizagio prévia da entidade de supervisdo e a manutencgido de
uma quantidade adequada de fundos proprios e, mesmo que tal acarretasse o aumento da taxa
remuneratoéria acordada, sempre teria de ser reconhecida a instituicdo emitente o direito, de, em
certas circunstancias, optar por ndo proceder ao seu pagamento. No entanto, o legislador
entendeu ser necessario ir mais longe, impedindo ab initio, a estipulagdo da obrigacdo de
reembolso por parte da instituicio emitente, evitando assim possiveis pressées de mercado, a
necessidade da intervencdo das entidades de supervisido e eventuais discussdes sobre se a
situacdo da instituicdo de crédito seria ou ndo apta a impedir o reembolso do capital devido.

111 Sem prejuizo de tais restri¢des nas caracteristicas dos instrumentos poderem implicar que o
recurso aos mesmos se torne mais oneroso para maior incentivo dos investidores na subscri¢cdo
dos mesmos.

2 Cfr. Alinea h) e i) do niimero 1 do artigo 52.2, bem como artigos 77.2, alinea b) e 78.2 do
Regulamento UE 575/2013.
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reembolsados, antes de decorrido o referido prazo, e mediante autorizacao da
entidade supervisora, no caso de se verificar uma alteracdo regulamentar que
leve a que os instrumentos em causa deixem de ser classificados como fundos
proprios ou sejam reclassificados como fundos proéprios de qualidade inferior,
mediante confirma¢do da autoridade supervisora dessa alteragdo e sujeito a
aceitacdo por parte desta entidade de que a alteragdo em causa ndo era previsivel
no momento da emissdo dos instrumentos. Também uma alteracdo o tratamento
fiscal dos instrumentos que se demonstre ser significativa e que ndo pudesse ser
razoavelmente prevista na data de emissdao devera levar a que a entidade
supervisora autorize o reembolso dos instrumentos (cfr. artigo 78.2, nimero 4 do

Regulamento)113,

9.1.4 Remunerac¢ao

No que respeita a remuneracdo dos instrumentos - relacionada com a
caracteristica da flexibilidade de pagamentos que devera ser tipica dos
instrumentos de fundos proéprios adicionais de nivel 1 - o Regulamento, na senda
do Acordo de Basileia III, passou a prever que a respetiva remunera¢do apenas
podera provir de elementos distribuiveis!!4; a remuneragdo devida nao podera
ser alterada com base na qualidade do crédito da instituicio ou da respetiva
empresa-mae, e que os termos e condicdes de emissdo dos instrumentos deverao
conferir permanentemente a instituicio de crédito o direito, de exercicio
discriciondrio, de nao proceder ao pagamento de remuneracdes durante um

periodo ilimitado, deixando o mesmo de ser definitivamente devido, e podendo

ser utilizado livremente pela emitente, designadamente para cobertura de perdas

113 A Autoridade Bancaria Europeia emitiu ja orientagdes interpretativas sobre o contetido das
cldusulas contratuais que regulem esta matéria, considerando que apenas efetivas alteracdes
regulatérias devem ser relevantes e que uma alteragao regulatéria devera permitir o reembolso
de todos, e ndo parte, dos instrumentos afetados, enquanto no caso de alteragdes fiscais podem
permitir reembolsos parciais na medida em que tém efeito no custo da emissdo (cfr. AUTORIDADE
BANCARIA EUROPEIA, EBA Report on the monitoring of Additional Tier 1 (AT1) instruments of EU
institutions - Update, 29 de Maio de 2015, pp. 5-6 (disponivel em
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548/EBA+Report+on+the+Additional+Tier+
1+instruments+-+May+2015.pdf).

114 Cfr. Nota 99 supra.
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por esta incorridas!!s. A exigéncia de que o pagamento remuneratério apenas
possa ser efetuado no caso de existirem elementos distribuiveis, isto é, de os
titulares dos instrumentos apenas poderem ser remunerados na circunstancia de
a sociedade emitente se encontrar numa situagdo econdémica semelhante aquela
que permite a realizacdo de distribuicdes a acionistas, vem, naturalmente
aproximar a situacao juridica dos titulares destes instrumentos da dos titulares
de acgodes, ficando estes sujeitos a0 mesmo tipo de risco - do ponto de vista
remuneratério - que os acionistas e cada vez mais distante do tipo de risco

incorrido pelos credores comuns e subordinados da sociedadel1e,

O exercicio do direito da emitente de ndo proceder ao pagamento da
remuneracdo devida deixa de estar limitado a verificacio de qualquer
pressuposto!l?, sendo entdo reconhecida a sociedade emitente o direito de

livremente decidir se procedera ou ndo ao pagamento da remuneracdo devida.

Mais uma vez, verifica-se, no aspeto remuneratdrio, uma aproximacao da
situacao juridica dos titulares de instrumentos hibridos a situac¢ao juridica dos
acionistas, mais especificamente, de titulares de acées comuns na medida em que
a remuneracao proveniente dos montantes disponibilizados a sociedade através
da subscricao de valores mobiliarios emitidos por esta depende do entendimento
da administragcdo da sociedade, que ndo se encontra juridicamente vinculada a
proceder a tais pagamentos se assim ndo achar conveniente. Do ponto de vista
juridico—societario, os titulares de instrumentos hibridos encontram-se numa
situacdo de maior impoténcia face as decisdes que nesse aspeto venham a ser
tomadas pela administracdo da sociedade na medida em que a sua situacao
juridica ndo inclui quaisquer direitos no seio da governacao da sociedade que lhe
permitam, como acontece com os acionistas, indicar os membros dos 6rgaos de

administracao da sociedadel1® e ainda aprovar ou ndo as propostas de aplicacdo

' cfr. Alinea 1) do niimero 1 do artigo 52.2 do Regulamento UE 575/2013.

18 Esta caracteristica ndo é, no entanto, nova no que respeita a instrumentos financeiros
legalmente tipicos. As obrigacdes participantes e os titulos de participacdo fazem depender a
remuneracdo recebida pelos respetivos titulares dos resultados das sociedades emitentes.

70 texto da Diretiva 2009/111/CE previa que esse direito poderia ser exercido se necessdrio, o
que constituindo um conceito indeterminado, era apto a conceder ao emitente uma certa margem
de apreciagdo na determinagdo da verificagcdo ou nio da situacdo que lhe permitiria optar pelo
ndo pagamento da remuneracdo devida, ainda que fosse de natureza a gerar litigios entre as
partes.

118 Cfr. Artigo 391.2 do CSC.
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de resultados apresentadas pela administracao!19-120, Adicionalmente, e na
medida em que a remuneragdo apenas pode provir de elementos distribuiveis, o
pagamento da remuneracdo aos titulares dos instrumentos hibridos fica nao s6
dependente de proposta da administracdo da instituicdo de crédito mas ainda da
aprovacao da mesma pelos acionistas da instituicdo, na medida em que a

distribuicao de resultados deve ser por estes aprovada.

Assim, a tutela dos interesses dos titulares dos instrumentos hibridos estara
mais dependente dos mecanismos de mercado do que de prorrogativas juridicas,
na medida em que o ndo pagamento da remuneracao devida a estes investidores,
ainda que juridicamente admissivel, pode acarretar custos de reputacao,
transmitindo ao mercado que a sociedade ndo se encontra numa situa¢do
financeira que lhe permita remunerar os investimentos recebidos da forma
previstal?l, bem como afastar o interesse dos investidores neste tipo de

instrumentos, cujo principal atrativo é a remuneracao elevada.

E cumpre ainda destacar a introducdo da restricdo expressa, constante do
artigo 53.2 do Regulamento UE 575/2013, a previsdo de disposicdes que
consubstanciem qualquer obrigacdo para a instituicdo de crédito relativa ao
pagamento da remuneracao acordada caso sejam efetuadas distribui¢cdes a
titulares de instrumentos de grau de subordinacdo igual ou inferior
nomeadamente a instrumentos classificados como fundos préprios principais de
nivel 1, bem como, simetricamente, qualquer obrigacdo de ndo proceder ao
pagamento de distribuicGes a titulares de outros instrumentos suscetiveis de

integrar os fundos préprios da instituicdo (quer apresentem um grau de

119 Cfr. Artigo 376.2, nimero 1, alinea b) do CSC.

120 Sobre os direitos dos acionistas relativamente a distribuicdo de lucros vide PEDRO PAIS DE
VASCONCELOS, A Participagdo Social nas Sociedades Comerciais, 2.2 Edicdo, Almedina, Coimbra,
2014, pp. 93 ss.

121 Com efeito, se a respeito dos investimentos de natureza acionista, para o qual, regra geral, ndo
se estabelece qualquer remuneracgdo fixa em fun¢do do valor do investimento, a reten¢do de
lucros leva a fazer baixar a cotagdo das ag¢des, dificultando o financiamento em mercado primario
(no contexto de sociedades andénimas abertas cotadas em bolsa), e representa, também nas
sociedades anénimas fechadas, principalmente para os acionistas minoritarios, uma restricao as
expectativas de investimento (cfr. PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, A Participacdo..., op. cit, pp. 95-97),
por maioria de razdo tal raciocinio é aplicavel aos instrumentos hibridos, na medida em que os
seus titulares, em principio, e no caso de a remuneragio nio se encontrar indexada aos lucros da
sociedade, ndo poderdo vir a beneficiar, e, em qualquer caso, nunca de forma tio significativa e
potencialmente ilimitada como os acionistas do aumento da robustez financeira da sociedade
(salvo, analisando de uma outra perspetiva, no caso em que esta venha a contribuir para se evitar
a verificacdo de um evento de desencadeamento).
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subordinacdo superior, equivalente ou inferior) caso a instituicdo decida nao
proceder ao pagamento da remuneragdo devida aos titulares dos instrumentos
em causal?2. Tendo em conta o texto do Regulamento, que frisa a
discricionariedade do exercicio do direito da emitente de ndao proceder ao
pagamento das remuneracdes acordadas, parece-nos que a nao ser que clausulas
desta natureza fossem expressamente autorizadas pelo Regulamento - como
limitagcdo admissivel a discricionariedade do direito da emitente - as mesmas ndo
deveriam ser consideradas admissiveis mesmo sem a restricdo expressa que o

artigo 53.2 veio enunciar.

Porém, compreende-se a intengao clarificadora do legislador. De facto, ao
abrigo da diretiva anterior, que previa o direito da emitente de, se necessario,
proceder ao cancelamento dos pagamentos acordados, considerou o Comité das
Autoridades Europeias de Supervisio Bancaria (atual Autoridade Bancaria
Europeia) que a graduacdo de direitos remuneratérios entre acionistas e titulares
de instrumentos hibridos deveria ser tida em conta e, como tal, a limitagdo de
distribuicao de dividendos acionistas ou a obrigacgdo de pagamento das
remuneracdes dos instrumentos hibridos caso se verificasse o pagamento de
dividendos a acionistas seria aceitavel, mesmo num quadro contratual em que a
instituicdo dispde de uma larga margem de discricionariedade para optar pelo
ndo pagamento das remuneracdes acordadas, pormenorizando ainda que, no
ultimo caso, a obrigacdo de pagamento aos titulares de valores mobilidrios
hibridos s6 se manteria caso, na data do respetivo pagamento, a instituicdo
cumprisse com os requisitos de capital, a entidade reguladora ndao impedisse
esses pagamentos com fundamento na situac¢do financeira da instituicao, e, em
qualquer situagdo, apenas no caso de os dividendos serem pagos a acionistas em
dinheiro e ndao mediante entrega de ac¢des, reconhecendo ainda o Comité a
necessidade destas clausulas serem concebidas de forma a ndo constituir um

impedimento para a recapitalizagdo da instituicaol23.

122 Clausulas conhecidas, na doutrina econdémica, respetivamente como dividend pusher, na
medida em que obrigam ao pagamento de juros ou dividendos mediante a verificagdo de uma
condicdo e dividend stopper na medida em que impedem a realizacio de pagamentos
remuneratdérios associados a outros instrumentos na medida em que ndo se verifiquem os
pagamentos respeitantes aos instrumentos associados a tal clausula.

123 Cfr. COMITE DAS AUTORIDADES EUROPEIAS DE SUPERVISAO BANCARIA, Implementation
Guidelines for Hybrid Capital Instruments, op. cit., pp. 17-18.
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Ao optar por restringir esta possibilidade, no caso do pagamento de
remuneracdes associadas aos instrumentos de fundos proéprios principais de
nivel 1 o legislador europeu optou, pelo menos neste caso especifico, por nao
acompanhar o disposto na alinea j) do nimero 1 do artigo 28.2 do Regulamento,
de acordo com o qual, em comparagdo com todos os instrumentos de fundos pro-
prios emitidos pela institui¢cdo, os instrumentos [de fundos préprios principais de
nivel 1] absorvem a primeira e proporcionalmente maior fragdo das perdas a
medida que estas vdo ocorrendo, e cada instrumento absorve as perdas no mesmo
grau que todos os outros instrumentos de fundos proprios principais de nivel 1. Ao
contrario da anteriormente referida, esta disposicao remete para a capacidade de
absorcao de perdas dos instrumentos de fundos proéprios principais de nivel 1 no
contexto do decurso da atividade da emitente, ambito no qual tém (ou podem ter
lugar) os pagamentos remuneratdrios. Entendendo-se que uma das formas de
absorcao de perdas pelos instrumentos de fundos préprios no decurso normal da
atividade das institui¢des de crédito é precisamente a flexibilidade de pagamento
da remuneracao que lhe esta associada, pode entender-se que esta disposicao
consagra um principio geral relativo a prioridade na absor¢do de perdas pelos
titulares dos instrumentos de fundos préprios de diferentes graus obrigaria a que
os lucros cessantes provenientes da remuneracao acordada e nao paga fossem
primeiro suportados pelos instrumentos de fundos préprios principais de nivel 1

e s6 depois pelos adicionais.

Assim, o legislador europeu demonstra entender que o principio da
subordinacdo dos instrumentos de fundos préprios principais de nivel 1 aos
instrumentos de fundos proprios adicionais de nivel 1 e a igual graduacao de
créditos provenientes de instrumentos desta ultima categoria apenas releva em
sede de liquidagcdo ou insolvéncia da instituicdo de crédito, e a respeito do
reembolso dos montantes de capital entregues a sociedade aquando da
subscricdo dos instrumentos e ndo relativamente aos créditos pela remuneragdo

acordado (que, com efeito, pode ndo ser paga).

Adicionalmente, pode ainda considerar-se que a admissibilidade da

consagracdo das clausulas proibidas pelo artigo 53.2 do Regulamento poderia,
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eventualmente, constituir um obstaculo a recapitalizacdo da sociedadel?4,
designadamente a obtencdo de instrumentos de fundos proprios de melhor
qualidade como seria o caso de agdes comuns, na medida em que a remuneracao
destas estaria sempre condicionada a remuneracao dos instrumentos de fundos

proprios adicionais de nivel 1.

O artigo 53.2 do Regulamento UE 575/2013, na sua alinea c), dispde ainda
que as condicdes contratuais dos instrumentos elegiveis para fundos préprios
adicionais de nivel 1 ndo podem prever a obrigagdo, para a sociedade emitente, de
substituir o pagamento de juros ou dividendos por um pagamento sob qualquer

outra forma (nem pode a instituicdo ficar por outra forma sujeita a tal obrigacao).

Nao é certo se esta disposicao constitui ou ndo uma novidade, na medida em
que a Diretiva 2009/111/CE previa, a respeito dos instrumentos hibridos
elegiveis para fundos proprios, que o cancelamento do pagamento de juros ou
dividendos decidido pela entidade reguladora, ndo prejudicava o direito das
instituicdes de crédito de procederem ao pagamento dos mesmos através da
entrega de instrumentos elegiveis para fundos préprios principais de nivel 1125,
Com feito, no texto da lei esta prorrogativa apenas era referida em contraponto
com os poderes de autoridade reconhecidos a entidade supervisora (e, nesse
contexto, resultava mais como um esclarecimento de que mesmo no caso em que
fosse esta a obrigar a emitente a nao realizacdo dos pagamentos acordados, a
instituicdo teria, ainda assim, direito a optar pelo pagamento em espécie), ndo
prevendo diretamente a diretiva que as condi¢des contratuais do instrumento
pudessem conferir esse direito a instituicdo, provavelmente tendo o legislador
pressuposto que as partes o pudessem prever, na medida em que, tratando-se
apenas de um direito da emitente, nada no texto legislativo e nas caracteristicas

necessarias dos instrumentos o impedia.

Pode, no entanto, admitir-se que nao resultava claro do texto da lei se tal se

124 Prevé artigo 52.2, n.2 1, al. 0) do Regulamento UE 575/2013 que os instrumentos de fundos
préprios adicionais de nivel 1 ndo devem conter clausulas suscetiveis de constituir um obstaculo a
recapitalizacdo da sociedade mediante a subscricdo, posterior, por outras entidades, de novos
instrumentos de fundos préprios. Tipicamente, as clausulas suscetiveis de impedir a
recapitalizacdo da sociedade emitente sdo aquelas que preveem restricdes as condigdes de
emissao de instrumentos de fundos préprios futuros, que ndo poderdo ser mais vantajosas para
os investidores do que aquelas acordadas nas condi¢des que contiverem.

125 Cfr. Artigo 63.2-A, n.2 2 da Diretiva 2009/111/CE.
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trataria de um direito - isto é em alternativa ao exercicio do direito (ou
impossibilidade no caso de ser imposta pela entidade reguladora) de nao
proceder ao pagamento da remunera¢do acordada, poderia a emitente exercer o
direito de proceder ao pagamento da mesma em espécie - ou de uma obrigacao
assumida perante o titular dos instrumentos - isto é, no caso de a emitente optar
por ndo proceder ao pagamento em dinheiro da remuneracdo acordada, seria,
ainda assim, obrigada a proceder ao respetivo pagamento em espécie através da
entrega de instrumentos elegiveis para fundos proprios de nivel 1. O Comité das
Autoridades Europeias de Supervisdo Bancaria veio clarificar que apenas seriam
admissiveis clausulas dessa natureza no caso da entrega de agdes em causa ter o
mesmo resultado econémico na situacdo financeira da sociedade que o simples
nao pagamento da remuneraciao e que a instituicio emitente mantivesse total
discricionariedade, em qualquer momento, relativamente ao pagamento da
remuneracao dos instrumentos!?¢, parecendo, no entanto, que tal
discricionariedade se referia ao pagamento em dinheiro e ndo ao pagamento em
espécie na sequéncia de emissdo de novas agdes. Isto porque, previa ainda o
Comité que a instituicdo de crédito apenas poderia ficar obrigada a emitir os
instrumentos necessarios parar satisfacdo do crédito do titular do instrumento,
devendo a emissdo de novas acdes encontrar-se assegurada (nao sendo claro se
essa obrigacdo estaria prevista nas condi¢des contratuais da emissdo ou surgiria
ap6és a op¢do, ndo vinculada, da emitente em proceder a tal pagamento em
espécie), mas ndo a encontrar investidores interessados em subscrever tais acdes,
procedendo com o produto de tal subscricdo ao pagamento do titular do
instrumento hibridol?7, sendo as agdes subscritas e recebidas pelo titular dos
instrumentos hibridos, no que consubstancia um efetivo pagamento em espécie.
O Comité previa ainda que o pagamento em espécie poderia ndo ser realizado,

por vontade da emitente ou indicacdo da entidade supervisora, sempre que tal

126 Esta exigéncia para ir até além do que era exigido pela Diretiva para os instrumentos hibridos
de conversao contingente, na medida em que nao fazia referéncia a necessidade como justificacao
da opgao pelo ndo pagamento, indo assim ja ao encontro daquilo que viriam a ser as novas
regulamenta¢des nessa matéria.

127 Esta construgdo, ainda que possa ser habitual em clausulas desta natureza, poderia
comprometer a neutralidade deste meio de pagamento face a simples op¢do de ndo pagamento, e
ndo sendo compativel com o principio da absorgio de perdas destes instrumentos na sua vertente
de ndo obstar a recapitalizacao da emitente, na medida em que os potenciais acionistas poderiam
perder a motivagdo de subscri¢do de capital se os fundos servissem imediatamente para satisfazer
créditos de terceiros credores da sociedade.
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fosse necessario (o que correspondia ao previsto na Diretiva para os pagamentos
em dinheiro da remuneragdo. Por fim, estabelecia ainda o Comité que as agdes
nao poderiam ser entregues em troca de um valor inferior ao respetivo justo

valor1?s,

Face a estas duvidas interpretativas, o Regulamento EU 575/2013 veio
deixar claro ndo serem admissiveis as clausulas que prevejam obrigacdo de
pagamento da remuneracdo em espécie mediante entrega de instrumentos de

fundos préprios de nivel 1.

Parece ter entendido o legislador que ndo sendo o pagamento de
remuneracao em dinheiro (que, apesar de tudo, implicaria a diminuicdo do
patriménio da sociedade) exigivel, também ndo o deveria ser o equivalente
pagamento em espécie, evitando-se assim o surgimento de potenciais litigios
entre as partes, designadamente quanto as consequéncias juridicas do
incumprimento da emitente da obrigagio de pagamento em espécie,
nomeadamente pela falta de emissdo das agdes comuns a entregar aos titulares

dos instrumentos29,

Adicionalmente, tratando-se de uma obrigacao, o procedimento de emissdo
destes instrumentos ganharia uma maior complexidade, na medida em que seria,
eventualmente, necessario obter a aprovacao prévia de um aumento de capital,
ndo realizado e condicionado a decisdo da emitente de proceder ao pagamento da

remuneracao em espécie (e nao em dinheiro), num valor incerto.

Por fim, o pagamento de remuneracdo através da entrega ao titular do
instrumento a remunerar de novas agdes tem como consequéncia a diluicao da
posicao acionista - ainda que sempre limitada ao valor da remuneracdo devida -
dos acionistas anteriores. Caso esse pagamento em espécie tivesse natureza
obrigatoria, poderia consubstanciar, pelos seus efeitos, um obstaculo a
recapitalizacdo da sociedade, na medida em que acionistas que subscrevam agoes

da sociedade apdés a emissdo de instrumentos com semelhantes condigdes

28 Cfr. COMITE DAS AUTORIDADES EUROPEIAS DE SUPERVISAO BANCARIA, Implementation
Guidelines for Hybrid Capital Instruments, op. cit., p. 18.

129 Poderia, por exemplo, surgir a questao sobre se estando em falta a entrega das a¢gdes comuns,
poderia o valor correspondente a remunera¢do devida e ndo paga ser livremente utilizado a
instituicdo para cobertura de perdas.
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saberiam que caso a sociedade optasse por ndo proceder ao pagamento das
remuneracdes, melhorando a respetiva situagdo patrimonial, seria necessario
proceder a emissao e entrega de acdes representativas do capital social da
sociedade - especificamente, correspondentes ao patrimonio adicionado a
sociedade em funcao do ndo pagamento da remuneracdo devida -, prejudicando
assim o seu poder relativo no conjunto acionista. Ja no caso de se tratar de um
direito da emitente, pode entender-se que o aumento de capital necessario a
realizacdo do pagamento em espécie ndo tem de estar deliberado ou autorizado
desde a data de subscrigdo dos instrumentos, o que significa que se pode
reconhecer aos acionistas - caso nos termos estatutarios ndo exista um aumento
de capital até um determinado montante previamente autorizado - a prorrogativa

de optar ou ndo pela aprovacdo do aumento que os leva a poder controlar o

exercicio deste direito pela emitente.

9.1.5 Convertibilidade

A obrigacdo de convertibilidade dos instrumentos hibridos em
instrumentos de fundos proprios de nivel 1130 (ou de reducdo do seu valor
nominal, com correspondente redu¢do do montante a reembolsar e do valor de
referéncia para calculo da remuneracao devida), mediante a verificacio de um
determinado evento, constitui uma novidade introduzida pelo Regulamento UE
575/2013131-132 e ainda que, como veremos, tal caracteristica conste do Acordo
de Basileia III como um aspeto necessario dos instrumentos hibridos elegiveis
para fundos adicionais de nivel 1, o legislador europeu concebeu estes
instrumentos com finalidades diferentes das previstas no Acordo de Basileia

[11133,

130 Normalmente, agdes comuns.

131 Artigo 52.2,n.2 1, al. n) do Regulamento UE 575/2013.

132 Conforme ja referido, a Diretiva 2009/111/CE ja se referia a convertibilidade dos
instrumentos hibridos em ag¢des comuns em situagdes de emergéncia ou por iniciativa da
autoridade reguladora competente com base na situacgdo financeira e de solvéncia da instituigao,
reconhecendo-lhes maior qualidade enquanto fundos préprios das instituicdes face aos restantes
instrumentos hibridos na medida em que poderia preencher uma percentagem maior da
totalidade dos fundos préprios da instituicdo (cfr. Ponto 36 supra).

133 Cfr. Ponto linfra.
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A valorizacdo da caracteristica de convertibilidade dos instrumentos
hibridos em instrumentos de fundos proprios de nivel 1 ou a reducdo do
respetivo valor nominal justifica-se pelo entendimento de que tal caracteristica
reforca a capacidade de absorcao de perdas desses instrumentos, isto é, a
capacidade de contribuirem para aumentar a capacidade da instituicdo de fazer
face a perdas incorridas no decurso da sua atividade, mantendo-se numa situagdo
financeira viavel, bem como a capacidade para, em sede de liquidagdo, nao
diminuir o patriménio disponivel da instituicdo para satisfacdo dos créditos da

generalidade dos credores134-135,

Esta capacidade de absorcdo de perdas, como ndo poderia deixar de ser,
sempre foi uma das finalidades pressupostas dos fundos proéprios das
instituicdes. No entanto, na sequéncia da crise financeira de 2007 chegou-se a
conclusdo de que os instrumentos patrimoniais assim qualificados poderiam nao
estar sujeitos a regras juridicas, designadamente do ponto de vista contratual, a
adequadas a atribuir-lhes a capacidade de absor¢do de perdas de forma tao

eficiente e ampla quanto necessariol36.

Num contexto de discussdes técnicas e doutrindrias do pds-crise,
entendeu-se que a conversao dos instrumentos em agdes comuns ou a redugdo do
seu valor nominal, mediante a verificacdo de constrangimentos na situacdo
financeira da instituicao, designadamente no caso de risco de incumprimento dos
racios de fundos préprios, poderia contribuir para o refor¢o da capacidade de
absorcao de perdas da sociedade - designadamente por nao contribuirem para a
detioracdo da situagdo financeira desta ou nao constituirem um obstaculo a
melhoria da mesma - na medida em que: (i) a conversdo dos instrumentos em
acoes comuns ou a reducdo do seu valor nominal, pelo menos no caso de o

respetivo evento de desencadeamento estar relacionado com a verificagdo de

134 Como ja foi dito, no caso das instituicdes de crédito, a sua capacidade de cumprimento é
particularmente importante tendo em conta o papel da banca no financiamento da economia, pelo
facto de muitos dos credores das instituicdes de crédito serem depositantes e pela ameacga de
risco sistémico.

135 Também as demais caracteristicas de que temos vindo a falar contribuem para esta
capacidade, como sejam o caracter subordinado dos créditos relacionados com instrumentos
deste tipo (em sede de liquidagdo) ou o direito da instituicdo de ndo proceder ao pagamento da
remuneracdo acordada e de poder utilizar os fundos correspondentes sem restri¢des (no ambito
da exploracdo normal da atividade da instituicao.

3¢ Cfr. COMITE DE SUPERVISAO BANCARIA DE BASILEIA, Strengthening the Resilience of the Banking
Sector, 2009.
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uma situa¢do de insolvéncia, contribuiria para que as obriga¢cdes de reembolso
em sede de liquidagdo ndo pudessem relevar para efeitos de verificacdo de uma
situacdo de insolvéncia no caso dos ordenamentos juridicos onde seja relevante o
critério do balango e onde os instrumentos hibridos sejam contabilizados como
passivo; (ii) a conversao dos instrumentos em a¢des comuns ou a redugdo do seu
valor nominal diminuiria as responsabilidades da institui¢do perante credores -
ainda que a remunerac¢do dos instrumentos possa ndo verificar-se por decisdao
discricionaria da instituicdo e o reembolso do valor de subscricdo do instrumento
seja apenas devido em sede de liquidacdo - fazendo assim desaparecer um
eventual desincentivo a recapitalizacdo da instituicdo numa situacdo de maior
debilidade financeira na medida que os potenciais investidores nao estardao a

contribuir para viabilizar uma instituicido em beneficio dos seus credores!37.

Ha que ter em conta que as justificagcdes que se acabam de enunciar foram
desenvolvidas relativamente a instrumentos que nos termos da lei regulatéria
ndo tinham de apresentar, em virtude da globalidade das condi¢des contratuais
admissiveis, uma capacidade de absorc¢ao de perdas num grau tao elevado como o
exigido pelo regulamento UE 575/2013 (tendo em conta as caracteristicas dos
instrumentos elegiveis para fundos proéprios de nivel 1 ja enunciadas). De todo o
modo, parece-nos que o potencial impacto da previsio de uma obrigacdo de
conversdo do instrumento ou reducdo do seu valor nominal - caso esteja
dependente de um evento de desencadeamento adequado para o efeito - para
assegurar que o mesmo hao seja contabilizado para efeitos de verificagdo de uma
situacao de insolvéncia é ainda relevante na medida em que os restantes critérios
de elegibilidade ndo sejam suficientes, sendo a convertibilidade ou reducao do
respetivo valor nominal a derradeira caracteristica que permite aos instrumentos
cumprir o requisito estabelecido na alinea m) do n.2 1 do artigo 52.2 do

Regulamento UE 575/2013138,

7 Cfr. COMITE DAS AUTORIDADES EUROPEIAS DE SUPERVISAO BANCARIA, Implementation

Guidelines for Hybrid Capital Instruments, op. cit., pp. 19-24.

138 A s . P , . . . . z
Que prevé justamente os instrumentos elegiveis como fundos proéprios adicionais de nivel 1

ndo podem contribuir para determinar que os passivos de uma instituicdo excedem os seus ativos

em situagdes em que tal determinagdo constitua um teste de insolvéncia nos termos do direito

nacional aplicavel.
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Ja& no que respeita a convertibilidade dos instrumentos ou reduc¢do do
respetivo valor nominal como caracteristica que contribui para que os
instrumentos hibridos nao representem um obstaculo a recapitalizagdo das
instituicdes, consideramos que, com efeito, assumia maior importancia ao abrigo
do quadro regulatério intermédio do poés-crisel3® na medida em que os
instrumentos poderiam ndo ter duragdo perpétua e o direito da instituicao de nao
proceder ao pagamento das remunera¢des acordadas seria de exercicio mais
limitado. Assim, a luz do atual quadro regulamentar os instrumentos hibridos
elegiveis para fundos préprios adicionais de nivel 1, em virtude da globalidade
das suas caracteristicas obrigatdrias que ndo especificamente a convertibilidade,
ndo sdo aptos a representar um obstaculo a recapitalizacdo tdo significante como
anteriormente, sem prejuizo do que acima foi dito acerca dos incentivos das

instituicoes de crédito para procederem ao pagamento das remuneragdes desses

instrumentos40,

9.1.5.1. Eventos de desencadeamento da conversio

O Regulamento UE 575/2013 obriga a que, pelo menos um dos eventos de
desencadeamento - isto é, o evento que, necessariamente, desencadeara a
reducdo, temporaria ou definitiva, do montante de capital do instrumento ou a
conversao do mesmo em a¢des comuns — previstos nas condi¢cdes contratuais dos
instrumentos passiveis de serem classificados como fundos proéprios adicionais
de nivel 1 se relacione com o racio de fundos préprios de nivel 1 da instituicao,
estabelecendo que os instrumentos devem ser convertidos no caso de o referido
racio ficar abaixo de, no minimo, 5,125%141, podendo as partes acordar um racio

mais elevado, caso em que serd esse o valor relevante. Assim, ndo obstante o

139 Cfr. Ponto 7.3 supra.

140 Cfr. Ponto 9.1.4 supra.

"1 A adocido do racio de 5,125% pode ser justificada, ainda que sem sélido fundamento nos
trabalhos preparatdrios, por equivaler ao racio minimo de fundos préprios de nivel 1 (4,5%) mais
a primeira tranche da “almofada para conservagido de capital”, constituida por fundos préprios
principais de nivel 1, de 0,625%, a qual devera ser atingida pelas instituicdes numa primeira fase,
até ao final de 2016. Desta forma, as instituicdes que até essa data ndo conseguissem alcangar tal
nivel de fundos proéprios, poderiam contar com a conversdo de instrumentos ou redugdo de
capital de instrumentos hibridos entretanto emitidos (cfr. Bart P. M. Joosen, in Regulatory
Capital..,, op. cit, p. 41).
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racio minimo de fundos préprios principais de nivel 1 previsto no Regulamento
ser de 4,5%42, uma instituicdo de crédito que seja emitente de instrumentos de
conversdo contingente elegiveis para fundos préprios adicionais de nivel 1 nunca
os devera ter abaixo de 5,125% (ou de um racio mais elevado que as partes
venham a acordar) na medida em se encontrem emitidos instrumentos em

quantidade suficiente para tal.

Apesar de um determinado nivel de racios de fundos préprios de nivel 1
constituir um evento natural para a conversdo dos instrumentos na medida em
que essa conversao levara justamente ao aumento do racio de fundos préprios, o
Regulamento prevé expressamente que para além de eventos dessa natureza,
podem as partes acordar na estipulacdo de outros, na medida em que sejam

compativeis com a automaticidade da conversaol43.

Com efeito, olhando apenas para os eventos que tém por referéncia os
racios de fundos préprios das instituicdes, é comum, atendendo ao tipo de evento
acordado, dividir-se os instrumentos de conversdo contingente em duas
categorias: os instrumentos high-trigger e low-trigger'#%. Normalmente, sao
classificados como instrumentos high-trigger aqueles que preveem a respetiva
conversdo (ou reducdo do valor nominal) no caso de os racios de fundos préprios
de nivel 1 atingirem ainda um valor relativamente alto face aos montantes
minimos legalmente exigiveis, normalmente iguais ou superiores a 7%. Ja os
instrumentos classificados como low trigger preveem que a conversao se
verifique quando os fundos proéprios principais de nivel 1 atinjam niveis
inferiores a 5%. Pode ainda incluir-se na categoria dos instrumentos low trigger
aqueles que preveem que os instrumentos sejam convertidos (ou o respetivo

valor nominal reduzido) por indicacao do regulador, no caso de a instituicdo se

142 . 7 s 7 . . . . . ~ s s a1s
Sem referir os racios de fundos proéprios principais de nivel 1 de conservacao e anti-cicilicos

que instituicdes de determinada dimensdo devam respeitar.

3 A titulo de exemplo, vide vide Prospecto do Banco Bilbao Viscaya Argentaria, S.A. de 11 de
Fevereiro de 2014, pp. 42 ss. (disponivel em
https://shareholdersandinvestors.bbva.com/TLBB/fbinir/mult/20140211_Offering_Circular_Fin
al_tcm927-426676.pdf), que estabelece os termos e condigdes de instrumentos condicionalmente
convertiveis em a¢des, denominados Non-Step-Up Non-Cumulative Contingent Convertible
Perpetual Preferred Tier 1 Securities, que estabelece como evento de desencadeamento adicional a
deliberacdo de redugdo do capital da instituicio mediante reembolso, pp. 64 ss.

144 Cfr., entre outros, GEORGE M. VON FURSTENBERG, Contingent Convertibles..., op. cit., p. 71 ss.
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encontrar numa situacdo de ndo-viabilidadel4>.

Como agora se vera, consoante as caracteristicas que reiinam, os eventos de
desencadeamento vao atribuir diferentes finalidades aos instrumentos de
conversao contingente, tendo um impacto diferente e em diferentes momentos na
situacdo patrimonial da instituicdo de crédito, bem como atribuem diferentes
direitos a instituicdo de crédito e as entidades que com esta se relacionem, nas

diferentes relagoes juridicas que possam relevarl46,

Quanto as prerrogativas atribuidas as partes sera diferente que os eventos
de desencadeamento se baseiem num facto objetivo (e ndo num facto ele préprio
consubstanciado por uma decisdo discricionaria de uma entidade), na medida em
que tal permite a qualquer parte com interesses legitimos exigir a concretizagao
dos efeitos cuja verificagcdo estava dependente do referido evento. Assim, no caso
dos instrumentos elegiveis para fundos préprios nos termos do Regulamento UE
575/2013, o titular do instrumento pode - abstratamente e se tiver meios para o
verificar - reclamar a verificagdo da descida dos fundos proéprios principais de
nivel 1 da instituicio abaixo de um determinado nivel. O mesmo ja ndo
aconteceria se, por exemplo, a conversdo dos instrumentos se encontrasse

dependente da decisdo da entidade de supervisao.

Ja quanto as finalidades, os instrumentos que tém associado um evento de
contingéncial¥’ destinam-se a ser convertidos em a¢des comuns da instituicdo de
crédito num momento em que se assista a uma reducao dos fundos proéprios de
nivel 1 da instituicdo, mas em que a sua viabilidade ainda nao esteja ameacgada.
Sao assim instrumentos aptos a absorver perdas num cenario de manutencao da

atividade normal das institui¢cdes, contribuindo para a manutencao por parte

145 Cfr. AUTORIDADE BANCARIA EUROPEIA, EBA Recommendation on the creation and supervisory
oversight of temporary capital buffers to restore market confidence (EBA/REC/2011/1), de 8 de
Dezembro de 2011, que, por sua vez, no modelo de ficha técnica por si proposto com as condi¢des
contratuais dos instrumentos de conversio contingente previa tanto eventos de
desencadeamento na ordem dos 7% do valor dos fundos préprios de nivel 1 - a que chamava
eventos de contingéncia (contingency events) - como eventos de desencadeamento que levariam a
conversao dos instrumentos no caso de a instituicdo se tornar inviavel se tal ndo se verificasse, e
mediante decisdo da entidade reguladora, ou no caso de se verificar uma decisdo de injecdo de
capitais publicos na instituicdo - a que chamava de eventos de viabilidade (viability events).

¢ Sobre a relevéncia das caracteristicas do evento de desencadeamento no contributo destes
instrumentos para a melhoria da situacdo financeira da instituicio emitente vide, entre outros,
WULF A. KAAL e CHRISTOPH K. HENKEL, Contingent Capital with Sequential Triggers in San Diego Law
Review, Vol. 49, 221, 2012, p. 230 ss.

147 Acolhemos a terminologia associada pela Autoridade Bancaria Europeia (cfr. Nota 145).
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destas dos exigidos racios de fundos proprios principais de nivel 1. Estes
instrumentos permitem a institui¢cdo a obten¢do de instrumentos elegiveis como
fundos proprios principais de nivel 1, mediante um prego previamente acordado,
numa altura em que, dadas as perdas incorridas pela instituicdo que levariam a
reducdo do nivel de capitais préoprios verificada e a consequente detioracao da
sua situacdo financeira, seria dificil atrair investidores para subscreverem um
aumento de capital da instituicdo, e o que, em principio, ocorreria em condigdes
mais desvantajosas para os restantes acionistas na medida em que a avaliagdo de
mercado da instituicdo se encontraria mais reduzida. A instituicdo de crédito
poderd, assim, evitar ou - dependendo do valor de instrumentos de conversao
contingente que tiver emitido - diminuir a possibilidade de vir a incorrer no
incumprimento de racios de fundos préprios principais de nivel 1, sem ficar
sujeito a pressdo dos mercados para, numa situacdo de emergéncia, obter novos

fundos elegiveis como tal.

Apesar de a conversao dos instrumentos de fundos proprios adicionais de
nivel 1 para fundos préprios principais de nivel 1 - com a alteragdo da respetiva
situacdo juridica da sociedade e dos titulares dos instrumentos - ndo implicar a
entrada de novos fundos na sociedade, uma vez que nao serdo exigiveis ao titular
dos instrumentos convertiveis a entrega de montantes adicionais para efeitos da
subscricdo das acdes comuns na medida em que os montantes entregue a titulo
de subscricao dos instrumentos de conversao contingente sdo considerados para
o efeito -, a conversao contribui para a absor¢ao de perdas na medida em que,
contabilisticamente, a divida é reduzida - na medida em que estes instrumentos
se encontrem classificados como tal -, absorvendo assim, desde logo, perdas que
novos fundos trazidos para a sociedade absorveriam. Por outro lado, ao
contribuir para a estabilizacdo da situagdo patrimonial da sociedade, a conversao
dos instrumentos pode ter por efeito facilitar a recapitalizacdo desta, com recurso
a novos investidores, em condi¢des mais favoraveis, do que aquelas que seriam
obtidas num cenario de capitalizacdo de maior urgéncia. Apds a conversao, e num
cenario em que a situacdo da sociedade se mantenha estavel, também o recurso a
investidores para subscricdo de novos instrumentos de conversdo contingente
fica eventualmente facilitado, na medida em que a perspetivas de uma nova

conversdo fica mais distante (uma vez que a conversao dos instrumentos tera
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contribuido para o aumento dos racios de fundos préprios de nivel 1)148,

Os instrumentos com estas caracteristicas sdo assim concebidos para
funcionarem como um instrumento financeiro a que a administracdo da
instituicdo de crédito pode recorrer, de forma auténoma, e no decurso normal da
sua atividade, com o objetivo de assegurar o cumprimento das obrigacdes
regulatérias de forma controlada e sem ficar (tdo) sujeito as condicoes de
mercado no momento em que surge a necessidade de recolha de fundos de uma
determinada qualidade. Tendo em conta que ndo existe um limite maximo de
racios de fundos proéprios de nivel 1 que ndo possa ser ultrapassado na
determinacdo do evento de desencadeamento relevante, é necessario que a
administracao da instituicio emitente tente encontrar um valor que ndo seja
demasiado alto, provocando a conversdo numa altura em que esta nao era ainda
necessaria, verificando-se assim um desperdicio de recursos de contingéncia que
deixam de estar disponiveis, nem demasiado abaixo ao ponto de a conversao ja

ndo ser apta a surtir efeito na resolucao da situacao financeira da instituigao149.

Por seu turno, os eventos de viabilidade's® (ou low-trigger), conforme o
nome indica, tendem a ocorrer em circunstancias em que a instituicao de crédito
ja se encontrara, pelo menos, préxima do incumprimento dos racios de fundos
préprios de nivel 1 - no caso em que os eventos de desencadeamento se baseiam

nesse critério - ou em situagdes préximas da insolvéncialsl,

Ao contrario dos instrumentos cuja conversdo esta dependente de eventos

de contingéncia, os instrumentos com estas caracteristicas nao sdao concebidos

148 H3, no entanto, quem considere que a conversao dos instrumentos hibridos em a¢des comuns
nas instituicdes de crédito, apesar de contribuir efetivamente para o aumento do racio dos fundos
préprios das instituicées nao é adequado a contribuir para a estabilidade da instituicdo de crédito
em causa e do sistema bancario, podendo inclusivamente contribuir para a criacdo de
instabilidade mesmo antes de as institui¢cdes de crédito se encontrarem préximas de uma situagdo
de inviabilidade (cfr. HILLARY J. ALLEN, Cocos Can Drive Markets Cuckoo..., op. cit. e ANAT R. ADMATI /
PETER M. DEMARZO / MARTIN F. HELLWIG / PAUL PFLEIDERER, Fallacies..., op. cit.).

19 Cfr. WULF A. KAAL e CHRISTOPH K. HENKEL, Contingent Capital..., op. cit, p. 230.

Mais uma vez, recorremos a terminologia da Autoridade Bancaria Europeia (Cfr. Notal45
supra).

151 Ainda que os eventos de desencadeamento indicados pelo Comité de Basileia ou pela
Autoridade Bancaria Europeia prevejam que os instrumentos devam ser convertidos no caso de a
viabilidade da institui¢do ficar comprometida no caso de essa conversdo ndo se verificar, ndo
parece que o objetivo regulatério subjacente a este requisito seja o de assegurar a viabilidade da
instituicdo mas antes, ou sobretudo, o de assegurar que os titulares destes instrumentos
suportam efetivamente as perdas da instituicdo de crédito previamente a outros credores que
meregam maior protegao.
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para se encontrarem ao servico da administracdo da sociedade a fim de lhe
permitir maior flexibilidade na gestdo dos instrumentos disponiveis para fazer
face as exigéncias regulatdrias de fundos proprios de determinada qualidade no
ambito do decurso e continuacdo da atividade. Estdo, ao invés, concebidos para
assegurar que instrumentos emitidos pela sociedade para financiamento e
constituicdo da sua estrutura de capitais préprios e subscritos pelos respetivos
titulares - conhecedores dos riscos associados e pelos quais terdo sido,
eventualmente, remunerados - serdo, efetivamente, aptos a suportar as perdas
incorridas pelas instituicbes de crédito, numa situacdo de insolvéncia da
instituicdo, que conduza a respetiva liquidacdo ou a uma eventual intervengao
publica através da qual se proceda ao reforco de capitais da instituicdo. Em sede
de liquidagao, os titulares das a¢des comuns que houverem resultado da
conversdao dos instrumentos hibridos tornam-se credores com um grau de
subordinacdo maior do que detinham antes da conversdao na medida em que s6
poderdo beneficiar do remanescente do patrimoénio da sociedade que sobrar da
satisfacdo dos restantes credores, partilhando esse remanescente com os

restantes sécios.

Nao entendemos assim que no caso de a conversao dos instrumentos ndo
ser apta a contribuir para que a sociedade se mantenha viavel - ainda que através
de investimento adicional de acionistas - o que nao parece muito provavel - e esta
avancar mesmo para a dissolucao por liquidacdo, a conversdo dos instrumentos
contribua em grande medida para majorar a capacidade de absorcao de perdas
que os instrumentos hibridos previamente a conversao ja absorveriam, ficando
assim os titulares dos instrumentos convertidos em posicao de subordinagao face
aos credores em relacdo aos quais ja eram subordinados, beneficiando, por essa
via, apenas os anteriores acionistas na medida em que perdem a prioridade de

satisfacdo dos seus créditos sobre estes.

Ja no caso de haver lugar a uma medida de resolucdo ou a instituicdo vir a
receber fundos publicos para efeitos de recapitalizacdo, a conversao dos
instrumentos servird para melhorar a situacdo patrimonial da sociedade e
contribuir para os respetivos fundos préprios numa perspetiva de continuidade

se ndo da instituicdo pelo menos da sua atividade ou de uma instituicdo de
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transicdo e para assegurar que aqueles instrumentos se convertem, como
inicialmente previsto, em instrumentos com maior capacidade de absorcao de

perdas>2-

Em sintese, os instrumentos convertiveis por verificacdo de um evento de
contingéncia tém, como efeito, permitir a institui¢do de crédito socorrer-se deles
para, no decurso da sua atividade, aumentar os seus fundos préprios de nivel 1
prosseguindo de forma normal com as suas operagdes; ja os instrumentos
convertiveis mediante a verificacdo de eventos de viabilidade tém como objetivo
assegurar as perdas incorridas pela instituicdo sao suportadas, da forma mais
eficaz possivel, pelo menor nimero de sujeitos possivel, especificamente aqueles
cujas relacdes juridicas com a instituicdo acarretavam uma maior partilha de
risco com esta, obrigando a que os seus titulares deixem de ser considerados
credores da sociedade, mesmo tendo em conta que os seus direitos de créditos
apresentavam ja substanciais limitacdes e fossem ja subordinados aos créditos de

todos os restantes credores.

De outra maneira, os instrumentos convertiveis pela verificacao de eventos
de contingéncia sdo emitidos para funcionarem no interesse da instituicdo e de
todos os seus stakeholders, sendo um mecanismo destinado a evitar a detioragdo
da situacdo econdmica e financeira da instituicdo e consequente efeito sistémico,
visando evitar que se chegue a um ponto de inviabilidade de uma instituicao; ao
passo que os instrumentos convertiveis pela verificacdo de eventos de viabilidade
se encontram sobretudo ao servico do mercado em geral, visando estancar tanto
quanto possivel os efeitos das perdas nos stakeholders mais diretos da instituicao,
neste caso credores subordinados que a partir da verificacdo do evento vém a sua
posicao convertida na posicdo de acionistas de uma instituicdo inviavel de forma

a nada terem a reclamar sobre o respetivo patrimonio.

Os instrumentos convertiveis pela verificacdo de eventos de contingéncia
visam evitar o surgimento de crises, os instrumentos convertiveis pela verificagdo

de eventos de viabilidade visam limitar ao maximo os seus efeitos no menor

152 Sobre os instrumentos de conversdo contingente no ambito da aplicagdo de medidas de
resolucdo e recuperacao bancaria vide Ponto 9 infra.
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numero de esferas juridicas possivell33.

E importante realcar que o Regulamento UE 575/2013, a respeito dos
eventos de desencadeamento que deverdo constar obrigatoriamente das
condi¢Oes de emissdo dos instrumentos se afasta do recomendado pelo Acordo de
Basileia 111154 Com efeito, constata-se que o legislador da Unido Europeia optou
por ndo seguir a linha do Comité de Basileia, que se focava exclusivamente na
capacidade de absorcdo de perdas dos instrumentos numa situacdo e
inviabilidade da instituicdo, tendo optado por estabelecer apenas a
obrigatoriedade de eventos de desencadeamento relacionados com a reducgao de
fundos préprios, estabelecendo um limite minimo - que tendera a coincidir com
uma situacdo financeira da sociedade ja com relevantes constrangimentos - mas
aceitando que este possa ser estabelecido por referéncia a um racio de fundos

préprios mais elevadol55.

No entanto, tal ndo significa que na eventualidade de nao se ter verificado o
evento de desencadeamento previsto nas condi¢des de emissao, os instrumentos

de conversdo contingente emitidos e ainda nao convertidos ao tempo em que a

153 GEORGE M. VON FURSTENBERG, Contingent Convertibles [CoCos] — A Potent Instrument for Finantial
Reform, World Scientific, 2015, pp. 71 ss, defendendo as vantagens dos instrumentos convertiveis
pela verificagio de eventos de contingéncia face aos eventos de viabilidade, que inclui na
categoria de instrumentos de bail-in, afirma que “bailing into a sinking boat would not be a way no
save it”, recorrendo a esta imagem para ilustrar a diferenca de finalidades e resultados entre uns e
outros instrumentos.

154 Relembra-se que o Comité de Basileia, no Acordo de Basileia III, optou por ndo desenvolver
quais os eventos de desencadeamento que deveriam estar associados aos instrumentos para que
estes pudessem integrar os fundos préprios adicionais de nivel 1 das instituicdes, tendo vindo
posteriormente identificar como eventos relevantes a decisdo da entidade supervisora de que
sem a conversdo a instru¢do se tonaria inviavel ou a decisdo de recapitalizacdo da instituicdo
mediante o recurso a fundos publicos sem a qual a instituicdo se tornaria inviavel,
fundamentando estes eventos no entendimento de que os instrumentos elegiveis para fundos
adicionais de nivel 1 deverdo ser utilizados de forma a obrigar os credores/investidores das
instituicdes a suportar as perdas das instituicées, evitando ou reduzindo a intervencdo publica
para esse efeito. Conforme também ja referido supra, o Comité de Basileia considerou ainda que
nos casos em que a lei aplicavel as condi¢des da emissao previsse a conversao dos instrumentos
nas referidas situagdes as condi¢cdes nido o teriam de o prever embora as partes devessem
reconhecer a sujeicdo dos instrumentos a essa regulamentacao (cfr. Ponto 6.2 supra).

155 Pode, no entanto, referir-se que certa doutrina tende a defender que os eventos de
desencadeamento deveriam ter por referéncia valores de mercado, designadamente um limite
minimo acordado para o valor de mercado das a¢des representativas do capital social da
emitente, uma vez que esse seria o critério que permitiria uma avaliacdo mais tempestiva e
independente tanto das instituigdes - que preparam os elementos e procedimentos contabilisticos
e procedem ao calculo dos seus racios de fundos préprios -, no caso dos eventos dependentes dos
racios de fundos prdprios da instituicdo, como das entidades reguladoras e dos respetivos
processos de decisdo no caso (cfr. John C. Coffee, Jr., BAIL-INS VERSUS BAIL-OUTS: Using
Contingent Capital To Mitigate Systemic Risk, Working Paper No. 380, Columbia University School
of Law - The Center for Law and Economic Studies, 22 Outubro 2010, pp. 37 ss.)
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instituicdo emitente seja objeto de uma medida de resolucdo ou de medidas de
recapitalizacdo com recurso a fundos publicos nao tenham de ser, por efeito da
lei, convertidos nesse contexto, mesmo que as condi¢cdes contratuais nada
prevejam quanto a esse aspeto. Com efeito, a convertibilidade, por iniciativa da
entidade de supervisdo competente, dos instrumentos de conversdo contingente
nessas situacdes encontra-se prevista pelo legislador europeu na Diretiva
2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de maio de 2014, que
estabelece um enquadramento para a recuperagdo e a resolucao de instituigdes
de crédito e de empresas de investimento (“Diretiva de Resolucdo e Recuperacao

Bancaria” ou “DRRB”).

Com efeito, sem prejuizo de conceber os instrumentos de conversao
contingente como instrumentos adequados a melhorar a estrutura de capitais das
instituicoes de crédito de forma a aumentar a resisténcia destas a situacdes de
perdas elevadas, o legislador europeu preocupou-se também em, em situacdes de
risco de viabilidade da atividade da instituicao, assegurar a capacidade de
absorcao de perdas destes instrumentos prioritariamente face a outros credores
- comuns ou menos subordinados - das instituicdes de forma a limitar, tanto
quanto possivel, as esferas juridicas afetadas pelo impacto da situacdo de

insolvéncia da institui¢cao156-157,

%6 0 Considerando Sexto da Diretiva de Resolugdao e Recuperacao Bancaria ilustra bem o

entendimento do legislador europeu a este respeito: “A atual revisdo do quadro regulamentar,
nomeadamente o refor¢o das reservas de capitais e de liquidez e melhores instrumentos para
politicas macroprudenciais, deverd reduzir a probabilidade de futuras crises e melhorar a
resisténcia das instituicdes as pressdes econémicas, provocadas quer por perturbagdes sistémicas
quer por eventos especificos das préprias instituicdes. Contudo, ndo é possivel conceber um
quadro regulamentar e de supervisdo que consiga evitar que as instituicdes se vejam em
dificuldades. Por conseguinte, os Estados-Membros precisam de estar preparados e de possuir
instrumentos de recuperagdo e resolucdo adequados para gerir situagdes que envolvam tanto
crises sistémicas como a situagdo de insolvéncia de instituicdes. Esses instrumentos deverio
incluir mecanismos que permitam as autoridades lidar de forma eficaz com instituicdes em ou e
risco de insolvéncia”.

Y7 Esta questio serd desenvolvida no Ponto 9 sobre a situacdo juridica dos titulares dos
instrumentos de conversdo contingente no regime de resolu¢do bancaria.
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9.1.5.1.1. Outros eventos de desencadeamento

Apesar de um determinado nivel de racios de fundos préprios de nivel 1
constituir um evento natural para a conversao dos instrumentos na medida em
que essa conversao levara justamente ao aumento do racio de fundos proprios, o
Regulamento prevé expressamente, como ja vimos, que para além de eventos

dessa natureza, podem as partes acordar na estipulacao de outros.

Neste contexto, pode ainda introduzir-se a questdo sobre se podera ser
considerado admissivel, a luz do Regulamento UE 575/2013, que instrumentos
elegiveis para fundos adicionais de nivel 1 combinem com o evento de
desencadeamento relativo a variacdes nos racios de fundos proéprios, os quais
constituem factos futuros de verificacdo incerta, o direito do titular do
instrumento proceder ao pedido de conversdo do instrumento em agées comuns
da sociedade, o direito da emitente de proceder, por sua iniciativa, a conversao
dos instrumentos em a¢des comuns ou até mesmo a determina¢cdo de um prazo
findo o qual o instrumento se devera converter em ac¢des independentemente da

vontade das partes.

Nao podemos deixar de constatar que ao juntar-se estes direitos e/ou
termos aos instrumentos de conversdo contingente, os mesmos deixam de ser
apenas de conversdo contingente, passando a conversdo a constituir,
cumulativamente, uma prorrogativa de, em principio, uma das partes e/ou uma
certeza em determinado momento. Os instrumentos de conversdo contingente
que tenham associadas tais disposicdes ndo perdem necessarimante a finalidade
necessariamente associada a respetiva conversao, isto é, a de disponibilizar a
sociedade fundos préprios principais de nivel 1 numa altura em que a sociedade
incorra em constrangimentos financeiros que levem a reducdo dos seus racios de
fundos préprios a niveis que a sociedade entendeu deverem despoletar a emissao
de novos instrumentos dessa qualidade. No entanto, limitam essa finalidade, na
medida em que os instrumentos podem ser convertidos em circunstancias
diferentes dessa, deixando de estar disponiveis em caso de reducdo dos niveis de
fundos proprios principais de nivel se, ao abrigo das referidas prerrogativas ou

por verificagdo de um determinado prazo, forem convertidos antecipadamente.
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No entanto, cumpre relembrar que esta situacao pode também verificar-se
no caso dos instrumentos que apenas podem ser convertidos em virtude da
verificagdo de eventos futuros e incertos, na medida em que esses eventos
constituam factos que ndo se encontrem relacionados com os racios de fundos
proprios da instituicdo e que possam, assim, verificar-se antecipada e
independentemente dos eventos de desencadeamento relativos a manutengao de
certos racios de fundos proprios principais de nivel 1 (obrigatorios para efeitos
de elegibilidade do instrumento como fundo préprio adicional de nivel 1 a luz do
Regulamento UE 575/2013). Sendo este cendrio expressamente admissivel a luz
do Regulamento?38, é for¢oso concluir que o legislador europeu admite que os
instrumentos de fundos proéprios adicionais de nivel 1 possam ser convertidos
em instrumentos de fundos proéprios principais de nivel 1 em qualquer
circunstancia prevista pelas partes, desde que efetivamente tenham de ser
convertiveis em fundos préprios e, apenas quando e se ndo noutra situacio
previamente verificada, necessariamente numa situacdo em que os racios de

fundos préprios atinjam um determinado valor1s°.

Alias, para reforcar o argumento de que a finalidade do legislador europeu,
no contexto global da regulamentac¢do sobre fundos proéprios, nao é de que as
instituicdes sejam dotadas de instrumentos que, entre outros impactos na sua
estrutura financeira e governativa, lhes atribuam acesso, em condigdes
previamente negociadas, a novos instrumentos de fundos proprios principais de
nivel 1 em situa¢des de constrangimento financeiro com impacto no racio desses
instrumentos face as posi¢oes de risco, mas sim o de assegurar um determinado
nivel, o mais elevado possivel, de fundos proéprios principais de nivel 1, basta
constatar-se que o Regulamento UE 575/2013 ndao impde como obrigatdria a
existéncia de fundos proprios adicionais de nivel 1 nem de fundos préprios de
nivel 2, impondo apenas a existéncia de um nivel minimo de fundos préprios
principais de nivel 1 e permitindo, tendo em conta os menores custos e as
diferentes caracteristicas do investimento potenciadoras de uma maior
amplitude de investidores, que o remanescente dos fundos proéprios relevantes

para efeitos de racios seja composto por instrumentos considerados como tendo

158 Cfr. Artigo 54.2, n.2 1, al. b) do Regulamento UE 575/2013.
159 Que, no minimo, devera ser de 5,125%.
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menor capacidade de absorcdo de perdas da instituicdo, desde que, no caso dos
fundos proprios adicionais de nivel 1 possam ser, em circunstancias
expressamente previstas (se ndo o forem previamente), convertidos (ou

reduzidos) em fundos préprios principais de nivel 1160,

Face ao exposto, pensamos nada haver a obstar que os instrumentos
adicionais de nivel 1 possam para além do tipo de evento de desencadeamento
legalmente previsto, atribuir o direito de conversao ao titular dos instrumentos, a
instituicdo emitentel®l ou prever um prazo certo para a verificacio da

conversioloz,

9.1.5.2. O evento de desencadeamento (contingente) como risco

Por fim, uma ultima nota relativa a natureza do risco incorrido pelo titular
dos instrumentos de conversdo contingente. Na doutrina econémica ha quem
considere que a emissdo de instrumentos de conversao contingente,
designadamente que tenham por referéncia um evento de desencadeamento
relacionado com o racio de fundos préprios da instituicao, tem uma finalidade
semelhante a de um seguro que vise assegurar acesso a capital num momento em
que tal seja necessdrio para assegurar a solvabilidade da instituicaol®3. Na
doutrina juridica ha quem considere que a verificagdo de um evento apto a
desencadear a conversdo do instrumento em ag¢des da instituicio proxima da

condicdo correspondente a da verificacao do sinistro nos contratos de segurol64

165

160Sobre a discussdo em torno das vantagens da obrigatoriedade da existéncia de instrumentos de
fundos préprios adicionais de nivel 1 na estrutura de fundos préprios das institui¢cdes de crédito
vide, entre outros, GEORGE M. VON FURSTENBERG, Contingent Convertibles..., op. cit., p. 83.
161 Claro que a previsdo destas prorrogativas quer ao titular dos instrumentos quer a emitente
ndo coloca nenhuma destas entidades na posicdo dos titulares das tradicionais obrigagcdes ou
convertiveis em a¢des nem das obriga¢des ou outros valores mobilidrios na medida em que o
direito de solicitar a conversdo ndo é alternativo a opg¢do pelo reembolso do montante do
instrumento, uma vez que tal op¢do ndo é reconhecida ao titular dos instrumentos adicionais de
nivel 1 e é reconhecida com significativas limitacées a emitente (cfr. Ponto 9.1.3 supra).
162 Também a favor da admissibilidade de disposi¢des conferindo estes direitos e prazos para
conversdo pronunciou-se a Autoridade Bancaria Europeia ainda no quadro da Diretiva
2009/111/CE (cfr. AUTORIDADE BANCARIA EUROPEIA, EBA Recommendation..., op. cit, p. 21).
163 Cfr. GEORGE M. VON FURSTENBERG, Contingent..., op. cit., p. 39.
164 Cfr. MIGUEL BRITO BASTOS, A elegibilidade de valores mobilidrios... op. cit., p. 104.

185 Usamos por referéncia a definicdo de contrato de seguro, do ponto de vista do direito contratual dos
seguros, avancada por MARGARIDA LIMA REGO, de acordo com a qual seguro é o contrato pelo qual
uma parte, mediante retribuigdo, suporta um risco econémico da outra parte ou de terceiro, obrigando-
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Do ponto de vista da respetiva finalidade ou resultado econdémico, uma
instituicdo emitira instrumentos desta natureza para assegurar acesso a
instrumentos de capital da mais alta qualidade, num momento em que a emissdo
de capital desse tipo, maxime agdes ordindrias representativas do capital social
da instituicdo, pode revelar-se muito dificil - por falta de interessados e
desvalorizagdo do preco das ac¢des - e, nesse sentido, insuficiente ou
excessivamente onerosa para os acionistas da instituicio que veem as suas

anteriores posi¢des acionistas muito diluidas.

A instituicdo emite estes instrumentos, atendendo, parcialmentel®6, a
possibilidade de se verificar, num dado momento do futuro, um determinado
evento, percecionavel, com impacto na situacdo, do ponto de vista financeira e
regulatorio, da instituicdo, exégenol6’ face ao contrato. Ou seja, a instituicao,
atendendo a possibilidade de que os seus racios de fundos préprios, bem como
outro evento incerto e futuro que venha a ser acordado, atinja um determinado
nivel indesejado ou ndo permitido pelas regras prudenciais aplicaveis, na
sequéncia do desenvolvimento da sua atividade, isto é, sem que tal facto se
prenda com a economia do contrato de emissdo dos instrumentos convertiveis,
pretende assegurar que, mediante a verificacdo de tal evento, a quantidade de
fundos préprios necessaria para o efeito seja disponibilizada, mediante a
conversdo dos instrumentos de diferente natureza de que ¢é titular, de forma
automatica, pelo titular do instrumento. Este, contra o pagamento da
remuneracdo acordada, aceita correr o risco de ter de vir a disponibilizar fundos
dessa natureza, via conversdo dos instrumentos de que ja é titular, isto é,
satisfazer a necessidade da instituicdo que esta visou acautelar, tendo em conta
as dificuldades que poderia encontrar para obter fundos préprios principais de

nivel 1 em condi¢des que prevé dificeis.

Desta forma, o evento de desencadeamento, exterior e anterior a relagao

contratual das partes, reveste as caracteristicas do risco de seguro. Conforme

se a outra parte a dotar a contraparte ou o terceiro dos meios adequados a supressao ou atenuagdo de
consequéncias negativas reais ou potenciais da verificacdo de um determinado facto (cfr. MARGARIDA
LIMA REGO, Contrato de Seguro e Terceiros, Coimbra Editora, 2010. p. 66).
1% Existe também uma razio imediata para a emissdo de instrumentos de convers3o contingente,
que consiste no contributo dos referidos instrumentos para o cumprimento dos racios de fundos
préprios e na prépria angariacdo de fundos.

167 [sto é, prévio ao contrato e nao criado pelas partes no ambito da sua negociacdo.
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resulta do exposto, o risco segurado é o da verificacdo ou ndo da reducao dos
fundos proéprios da instituicao abaixo de um determinado nivel acordado (ou de
outro evento de desencadeamento), o que significa que o titular do instrumento
terd de cumprir a sua prestacao, isto é, disponibilizar os fundos préprios em falta
mediante a conversdo dos instrumentos em agdes. Assim, a verificacdo do evento
representa a situagao com impacto negativo para a instituicdo que esta visa
acautelar, cujos prejuizos esta pretende transferir para o titular dos
instrumentos, passando este a ter algo a perder por efeito da ocorréncia do
evento, sendo assim o contrato celebrado adequado a cobrir o risco identificado e

constante das condi¢des contratuais estabelecidas entre as partes.

Cumpre verificar, ainda assim, se estamos perante um risco puro, proprio
dos contratos de seguro ou um risco aleatdrio ou especulativo, préprio dos
contratos de jogo e apostal®8, por exemplo. O risco puro é aquele que se
caracteriza pela possibilidade de verificacio de um evento que representa uma
perda, isto é, s6 tem uma vertente negativa. Por outro lado, o risco aleatério ou
especulativo é aquele que tanto pode comportar perdas como ganhos. Ora,
parece-nos que o evento de desencadeamento associado aos instrumentos de que
temos vindo a falar correspondera a um risco puro na medida em que s6 tem um
sentido, isto é, a reducdo dos niveis préprios da instituicdo, o qual representa
uma perda ou uma desvantagem de natureza patrimonial. Do ponto de vista da
instituicdo pretendem-se acautelar os custos de tal evento. Do ponto de vista do
titular dos instrumentos, este é o evento que desencadearia a obriga¢dol%® de
prestarl’9, isto €, a obrigacdo de se tornar titular de instrumentos que constituam
fundos proprios principais de nivel 1 da instituicao, suportando os custos que tal
evento representaria para outras entidades. A reducdo dos racios de fundos

proprios da instituicdo abaixo de um determinado patamar é, assim, o risco

188 Sobre estes contratos vide, PAULO MOTA PINTO, Contrato de swap de taxas de juro, jogo e aposta e

alteragdo das circunstdncias que fundaram a decisdo de contratar in Revista de Legislacdo e
Jurisprudéncia, Ano 143, n.2 3987, Jul-Ago 2014, pp. 391-413 e e Ano n.2 144, n.2 3988, Set-Out
2014, pp. 14-56.

169Caso falassemos de efeitos juridicos semelhantes aos do contrato de seguro, o que néo é o caso,
uma vez que a conversdo das obrigacdes em ac¢des ndo ficam dependentes de qualquer ato do
titular dos instrumentos.

170Relembro que me concentro apenas na conversao dos instrumentos em a¢des comuns e ndo
nas restantes componentes da situagao juridica associada aos mesmos.
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relevante. Qualquer outra alteragdo que se verificasse quanto aos fundos préprios

da empresa nao seria partilhada com o titular dos instrumentos.

9.1.5.3. Critério de conversao - preco

Ora, tendo sido abordada a questdo do evento de desencadeamento, focamo-
nos agora na relacdo de conversao entre os instrumentos subscritos e as agdes a
receber, isto é, a medida de capital da entidade emitente que o titular do
instrumento convertivel receberd mediante a verificacio do evento de
desencadeamento e a subsequente emissao de acdes a subscrever pelo titular dos
instrumentos em troca da extingdo dos direitos compreendidos nesse

instrumento.

De acordo com o Regulamento UE 575/2013, os termos e condi¢Ges dos
instrumentos suscetiveis de serem convertidos em instrumentos de fundos
proprios principais de nivel 1 (a¢cdes comuns), devem especificar (i) a taxa de
conversao dos instrumentos e o limite para o montante de conversdo autorizado
ou (ii) um intervalo no ambito do qual os instrumentos serdao convertidos em
instrumentos de fundos proprios principais de nivel 1171, sem prever demais
limitacdes ao critério de conversdo a adotar. Assim, tanto serdo admissiveis
critérios que estabelecam o ndmero de ag¢des a entregar ao titular dos
instrumentos de conversdao contingente, como o critério de conversao que
estabeleca o valor, designadamente de mercado, das acdes a receber, desde que,

em qualquer caso, o nimero maximo de agoes a emitir esteja determinadol72,

Nestes termos, as condi¢coes de emissao podem fixar um prec¢o de referéncia,
ou um intervalo de precos, para as a¢des a adquirir mediante a entrega dos
instrumentos convertiveis, resultando o numero de a¢des a entregar da divisao do
valor de capital do instrumento, isto é, o valor entregue a emitente aquando da
subscricdo do mesmo subtraido de eventuais prémios de emissao, pelo preco das
acdes, conforme resulte dos critérios indicado nas condigcdes, que, em principio,

terdo por referéncia a data de conversao. Neste caso, estando determinado o

171 Cfr. Artigo 54.2, n.2 1, al. c) do Regulamento EU 575/2013.
Y72 Cfr. KAMIL LIBERADZKI e MARCIN LIBERADZKI, Hybrid Securities..., op. cit., pp. 102 ss.
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preco para aquisicdo de uma ac¢do, o nimero de acoes a entregar aos titulares dos
instrumentos convertiveis na data de conversdo pode encontrar-se desde logo
definido no caso de as condi¢bes de emissdo estabelecerem um unico prego. No
caso de ser estabelecido um intervalo de pregos, o0 nimero maximo de a¢des a
emitir devera ser estabelecido em fun¢do de preco minimo estabelecido para
efeitos de cumprimento da exigéncia de que seja estabelecido um limite para o
montante de conversdo autorizado, podendo suceder nesse caso, e naturalmente,
que uma quantidade idéntica de fundos entregues a sociedade sirva para emitir e
entregar um maior ou menor numero de agdes ao titular dos instrumentos
convertiveis, favorecendo ou desfavorecendo a sua participagdo social face aos

acionistas anteriores173-174,

Alternativamente, é também admissivel que em vez de estabelecerem um
preco, as condicdes de emissao determinem uma taxa de conversdao de acordo
com a qual um determinado niimero de instrumentos de conversdo contingente
(que corresponderdo a um determinado montante de subscri¢do) atribuira ao seu
titular o direito de subscrigdo de um determinado numero, fixo, de agdes comuns
(ou outro instrumento de fundos préprios principais de nivel 1), sendo possivel
calcular com base na taxa de conversdo acordada o nimero maximo de acdes a

emitir, isto é, o montante do aumento de capital a subscrever.

173 . ’ - -~ .
Veja-se, a titulo de exemplo de termos e condigdes de emissdo de instrumentos

condicionalmente convertiveis que fixam um precgo de referéncia, ou melhor, um intervalo dentro
do qual se estabelecera o preco de referéncia para conversao em acg¢oes, vide Prospecto do Banco
Bilbao Viscaya Argentaria, S.A. de 11 de Fevereiro de 2014, pp. 42 ss. (disponivel em
https://shareholdersandinvestors.bbva.com/TLBB/fbinir/mult/20140211_Offering_Circular_Fin
al_tcm927-426676.pdf), que estabelece os termos e condi¢des de instrumentos condicionalmente
convertiveis em acgdes, denominados Non-Step-Up Non-Cumulative Contingent Convertible
Perpetual Preferred Tier 1 Securities, os quais cumprem os requisitos do Regulamento para serem
qualificados como fundos préprios de nivel 1, e que preveem que o preco de referéncia das agdes
para efeitos da respetiva conversdo serd no caso de as agdes se encontraram cotadas em mercado
regulamentado, o preco de mercado de referéncia, o preco minimo acordado entre as partes para
o efeito ou o valor nominal das a¢des, consoante aquele que for mais alto; no caso de as agdes ndo
se encontrarem cotadas o mais elevado entre os dois tltimos.

* No que respeita ao critério de conversao fixo, para se encontrar a remuneragdo associada a
estes instrumentos, isto é, para os avaliar, tender-se-4 a aferir probabilidade da ocorréncia do
evento de desencadeamento, bem como a previsdo do valor das a¢des da emitente na altura da
conversao. Quanto mais alto for o preco de conversio estabelecido, ou mais precisamente, quanto
mais distante for o preco de conversao fixado do valor patrimonial das a¢des na data da
conversao, maiores serdo, naturalmente, as perdas, ou os ganhos - ignorando-se a remuneragio
do instrumento - incorridas pelo titular dos instrumentos, que vai pagar pelas agdes um valor
superior ou inferior ao seu valor (de mercado, patrimonial ou outro a que as partes decidam
atender) na data de conversdo. Assim, no caso de um critério de conversao fixo a alteracdo do
valor patrimonial das ag¢des tem impacto na situacdo do titular dos instrumentos apds a
conversao.
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Por fim, cabe discernir se se pode entender que a subalinea i) da alinea c) do
n.2 1 do Regulamento UE 575/2013, que estabelece que os instrumentos
convertiveis devem prever a respetiva taxa de conversdo e o montante maximo de
conversdao autorizado, reconhece que as condigdes contratuais de emissdo dos
instrumentos possam prever critérios de conversao variaveis, nos termos dos
quais se determine, por exemplo, que a detencdo de um certo numero de
instrumentos permite adquirir um nimero de acdes que corresponda a um valor
patrimonial pré-estabelecido ou uma certa percentagem do capital da sociedade
emitentel’5. Ou seja, neste caso, o critério de conversdo estabelecer-se-ia por
referéncia ao valor das ag¢oes e iria acompanhando a variagdo do valor das acoes
da sociedade emitente, o que significa que o titular dos instrumentos financeiros
receberia em resultado da conversdo sempre o mesmo valor patrimonial ou o
mesmo valor relativo atendendo a totalidade do capital social,
independentemente das vicissitudes que viessem a ocorrer na situagdo
patrimonial da sociedade ou no capital social desta (v.g. aumento de capital

prévio a emissdo)17e,

Este critério acarreta, porém, a potencial impossibilidade de se determinar,
no momento da emissao, um limite maximo do nimero de agbes a emitir para
efeito da conversdo dos instrumentos em cumprimento do critério acordado, na
medida em que dependendo do valor das a¢des da sociedade, o nimero de agdes
necessario para representar determinado valor patrimonial vai também variando.
Ora, estabelecendo o Regulamento a necessidade de as condi¢cdes de emissao
estabelecerem o montante maximo da conversao, este critério variavel, a ser
admissivel ndo poderia deixar de ficar sujeito a tal limitacdo. Assim, parece que
para efeitos do Regulamento UE 575/2013, serdo admissiveis instrumentos com
tais critérios de determinacdo do prego, desde que limitado a um determinado

montante de aumento de capital previamente estabelecido. A admissibilidade do

175 Cfr. FATIMA GOMES, Obrigagdes..., op. cit,, pp. 95-96.

176 Em termos econ6micos, o critério de conversao variavel vai acompanhando a varia¢do do valor
das ac¢des da sociedade, o que significa que o titular dos instrumentos financeiros recebera em
resultado da conversado sempre o mesmo valor patrimonial ou o mesmo valor relativo atendendo
a totalidade do capital social, independente das vicissitudes que venham a ocorrer no capital
social da sociedade, neste caso, até ao valor maximo determinado em fun¢io da emissio
autorizada. Desta forma, o prego das ag¢des adquiridas em fungdo da conversdo sera apurado
apenas no momento da conversdo, mediante a divisdo do capital dos instrumentos convertiveis
pelo valor das ac¢des adquiridas em resultado da conversdo, estando as perdas ou ganhos a
incorrer pelo titular dos instrumentos na data de conversao estdo definidos por altura da emissao.
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critério tem de ser também aferida a luz das leis nacionais das emitentes 177.

Por fim, a necessidade de definicdo do limite para o montante de conversao
autorizado justifica-se, a nosso ver, por duas ordens de razdo: (i) a
automaticidade da conversdao e (ii) a necessidade de assegurar que os
instrumentos de conversdo contingente, na sua vigéncia, ndo constituem um

obstaculo a recapitalizacdo da sociedade emitente.

Ora, o primeiro aspeto, de caracter mais procedimental, relaciona-se com a
exigéncia constante do n.26 do artigo 54.2 do Regulamento UE 575/2013, de
acordo com o qual a instituicdo emitente dos instrumentos deve assegurar a
disponibilidade a todo o momento de capital social autorizado para converter
todos os instrumentos emitidos se ocorrer um evento de desencadeamento,
devendo todas as autorizacdes necessarias para o efeito ser obtidas na data de
emissao dos instrumentos, e mantidas ao longo da sua existéncial78-179, Como se
verd em maior detalhe, essa exigéncia destina-se a assegurar a automaticidade da
conversdo dos instrumentos no caso de verificagho de um evento de
desencadeamento, assegurando a manutencdo dos racios de fundos préprios

exigiveis, e que constitui um aspeto essencial do regime destes instrumentos.

Quanto ao segundo aspeto, a existéncia de um limite para o numero de
instrumentos a emitir em caso de conversdo da totalidade dos instrumentos de
conversdao contingente subscritos no ambito de uma determinada emissdo

contribui para que a existéncia destes instrumentos nao seja suscetivel de

177 ~ 7 . . ~ .
Este problema nio é exclusivo dos instrumentos de conversao contingente, podendo colocar-se

a proposito de qualquer instrumento cujas condi¢des prevejam a respetiva conversdo com base
num critério desta natureza, e em que seja necessario assegurar a aprovacdo do aumento de
capital e da emissdo de agdes, condicionada a conversdo dos instrumentos, desde a data de
emissao dos instrumentos. Nao resulta diretamente do CSC, no ambito do regime das obrigacdes
convertiveis em a¢des, a admissibilidade ou nao da aplicacao de critérios de conversdo variaveis,
mas também ndo é referida qualquer limitacdo ou solu¢do para a sua compatibilizacio com a
exigéncia legal de que o aumento de capital necessario a conversdo das agdes se encontre
previamente aprovado, e, por essa razdo, admissibilidade do estabelecimento de critérios
variaveis de conversao tem sido objeto de discussdo doutrinaria ao longo dos anos a propdsito
das obrigacdes convertiveis em agdes. Sobre esta questdo e a favor da admissibilidade do critério
cfr. FATIMA GOMES, Obrigacées..., op. cit., pp. 97 ss.

178 Esta regra tem, de resto, paralelismo com a constante do CSC, no regime das obrigacdes
convertiveis em agdes, uma vez que nos termos do n.2 3 do artigo 366.2 deste diploma, a
deliberacdo de emissdo de obrigacdes implica a aprovagdo da deliberagdo de aumento do capital
social da sociedade no montante necessario para satisfazer os pedidos de conversio.

179 Sobre a necessidade de se manter a todo o tempo as autoriza¢des societarias necessarias a
conversao dos instrumentos e as eventuais consequéncias da falta desse requisito, nos termos do
Regulamento UE 575/2013, vide Ponto 9.1.5.4 infra.
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constituir um obstaculo a recapitalizacdo da sociedade através do recurso a
instrumentos elegiveis para fundos proprios principais de nivel 1. Com efeito, no
caso de se prever um critério variavel de conversao, por referéncia ao valor das
acOes, sem que se previsse um limite para o nimero de acdes a entregar, o efeito
de diluicdo da participacao social acionistas titulares de uma participagdo social
previamente a data da conversdo, poderia ser de tal forma elevado, que, no
periodo de vigéncia dos instrumentos previamente a conversao, a existéncia de
instrumentos com tais caracteristicas poderia ser de molde a afastar a subscricao

de instrumentos elegiveis para fundos proprios principais de nivel 1180,

Por outro lado, um critério de preco indeterminado poderia ser mais
eficiente a incentivar os acionistas da instituicao a capitalizar a sociedade no
montante necessario a evitar a verificacdo do evento de desencadeamento na
medida em que, nesse caso, estdo sujeitos a um maior risco de diluicio que
tendera a aumentar a medida que a situacdo financeira da sociedade (e o

respetivo valor) pioram181,

Nao obstante, interessa referir que as emissées de instrumentos de
conversdo contingente em ac¢des comuns que tém vindo a ser realizadas por
instituicdes de crédito na Europa, tanto antes como depois da publicacao do
Regulamento UE 575/2013, estabelecem relacdes de conversdo fixas, tanto
através do estabelecimento prévio de um preco de conversio como do
estabelecimento de um intervalo de precos, ou melhor, do estabelecimento de um
preco minimo, nuns casos aferivel a data de conversdo noutros a data de

emissaolsz,

180 . f . P L . S~ .
Também sem esta limitagdo, o interesse dos préprios acionistas da instituicdo emitente ao

tempo da emissdo dos instrumentos de conversdo contingente, que, nos termos das regras de
direito societario aplicaveis poderdo ter de aprovar a emissdo dos instrumentos e o aumento de
capital condicionado para efeitos da eventual conversao das agées, em aprovar a emissao destes
instrumentos estaria mais limitado tendo em conta a maior incerteza quanto ao nivel de dilui¢do
da sua participagio.

181 Analisando as vantagens dos instrumentos de conversao contingente na gestdo das instituicdes
de crédito, pressupondo um critério de determinacdo de precgo variavel (v.g. preco de mercado
das agdes na altura da conversao), e ainda sem ter por referéncia o Regulamento UE 575/2013,
cfr. MARK ]. FLANNERY, No Pain, no Gain? Effecting Market Discipline via “Reverse Convertible
Debentures in Capital Adequacy Beyond Basel (ed. Hal S. Scott), Oxford, 2005, pp. 6 ss.

! Veja-se, a titulo de exemplo, (a) os termos e condi¢cdes de emissdo de instrumentos
condicionalmente convertiveis, denominados Non-Step-Up Non-Cumulative Contingent Convertible
Perpetual Preferred Tier 1 Securities, pelo Banco Bilbao Viscaya Argentaria, S.A., de 11de Fevereiro
de 2014, bem como de 11 de Fevereiro de 2015, (disponivel em
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Alguma doutrina econdmica mais recente, ja a luz do Acordo de Basileia Ill e
do Regulamento UE 575/2013, tem vindo a defender que se se atender as
motivagdes, fins e expectativas econdmico-financeiras, tanto da perspetiva do
emitente como da perspetiva do investidor, associadas a emissdo dos
instrumentos condicionalmente convertiveis, de deve concluir que sera
expectavel que as condicdes de emissdo prevejam que a conversdao ocorra
acarretando perdas para o titular dos instrumentos, isto é que mediante a
conversdo dos instrumentos por cuja subscricio pagou um determinado preco
entregue a sociedade o investidor adquira um numero de ag¢des inferior aquele
que poderia obter com semelhante montante se adquirisse as agdes, de forma
direta, na altura em que as adquire por conversaol®3. Ainda assim, podia

considerar-se que ainda que os titulares dos instrumentos condicionalmente

https://shareholdersandinvestors.bbva.com/TLBB/fbinir/mult/20140211_Offering_Circular_Fin
al_tcm927-426676.pdf), e que preveem que o preco de referéncia das acdes para efeitos da
conversdo dos instrumentos convertiveis sera o mais alto dos seguintes: no caso de as acdes se
encontraram cotadas em mercado regulamentado, (i) o preco de mercado de referéncia, (ii) o
preco minimo, conforme determinado nas condig¢des; ou (iii) o valor nominal das ac¢des; no caso
de as ag¢des ndo se encontrarem cotadas o mais elevado dos dois ultimos; (b) os termos e
condi¢des da proposta de troca de instrumentos previamente emitidos por instrumentos
condicionalmente convertiveis, denominados Enhanced Capital Notes, emitida pelo Loyds Banking
Group plc (disponivel em
http://www.lloydsbankinggroup.com/globalassets/documents/investors/2009/2009nov3_lbg_p
rospectus.pdf) e que preveem que o preco de referéncia das a¢des para efeitos da conversio dos
instrumentos convertiveis sera o mais alto dos seguintes: (i) a média aritmética do preco médio
diario de transagdo das a¢ées comuns nos cinco dias em que se realizarem transagoes anteriores a
17 de Novembro de 2009 ou (ii) correspondente a 90 por cento do preco de fecho das agdes
comuns em 17 de Novembro de 2009, sujeito a eventuais ajustamentos, designadamente em
resultado da verificacdo de factos relevantes da vida societaria que devam afetar o critério
estabelecido; (c) e ainda os termos e condigcbes de duas emissdes de instrumentos
condicionalmente convertiveis, denominados Perpetual Subordinated Contingent Convertible
Securities, pelo

HSBC Holdings plc, datadas de 15 de Setembro de 2014 e de 28 de Setembro de 2015
(disponiveis em
https://www.google.pt/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=0ahUKEwimq6LGg
9DLAhVBohQKHe-
RASYQFggoMAE&url=http%3A%2F%2Fwww.hsbc.com%2F~%2Fmedia%Z2Fhsbc-
com%?2Finvestorrelationsassets%2Fstockexchangeannouncements%2F2015%2Fseptember%2F
sea-150928-issuance-of-contigent-convertible-securities-
euro&usg=AFQjCNEXufwWTy1lrebO7n4er45U6liNnig&sig2=4rVGcb1bnKtbj_01zzbIVA e
https://www.google.pt/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&ved=0ahUKEwimq6LGg
9DLAhVBohQKHe-
RASYQFggwMAI&url=http%3A%2F%2Fwww.hsbc.com%2F~%2Fmedia%2FHSBC-
com%?2FInvestorRelationsAssets%2FStockExchangeAnnouncements%2F2014%2Fseptember%?2
Fsea-140915-issuance-of-perpetual-subordinated-contingent-convertible-securities-hkEx-e-
announcement&usg=AFQjCNG_HMvU1mH8fmPEj4EbMB2KGwYg w&sig2=cSORrr6tV07ADDLgH
CMQbw) e que preveem que um prec¢o fixo por a¢do ordinaria para efeitos da conversdo dos
instrumentos convertiveis, sujeito a ajustamentos em funcdo da verificacdo de determinados
eventos relativos a alteracdes no capital social da sociedade identificados nas condicées).

'®3 GEORGE M. VON FURSTENBERG, Contingent Convertibles..., op. cit., pp. 107 ss.
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convertiveis pudessem receber as acdes atendendo ao valor patrimonial ou de
mercado destas na data de conversdo, o que implicaria a auséncia de perdas,
sempre existiriam motiva¢des para a sua emissao pela sociedade, uma vez que
esta teria disponivel os fundos necessarios para satisfazerem uma necessidade de
aumento do capital social que numa situacdo de eventuais dificuldades

financeiras poderiam nao estar disponiveis184.

O critério de conversao adotado tem ainda relevancia nos termos do artigo
52.2, n.2 3 do Regulamento UE 575/2013, de acordo com o qual o montante dos
instrumentos de fundos prdprios adicionais de nivel 1 reconhecido nos elementos de
fundos prdprios adicionais de nivel 1 é limitado ao montante minimo dos elementos
de fundos proprios principais de nivel 1 que seria gerado se o montante de capital
dos instrumentos de fundos prdéprios adicionais de nivel 1 fosse integralmente

reduzido ou convertido em instrumentos de fundos prdprios principais de nivel 1.

Esta redacdo, na nossa opinido, pouco clara, atribui ao critério de conversao
definido pelas partes, atendendo aos fins regulamentares que norteiam a emissao
destes instrumentos, relevincia prévia ao momento, futuro e hipotético, da
conversdo, na medida em que é apto a desde logo limitar os montantes relevantes
para fins de elegibilidade como fundos préprios da instituicio emitente. Com
efeito, de acordo com esta disposicao apenas os montantes correspondentes a
subscricdo dos instrumentos de conversdao contingente (ie. instrumentos de
fundos préprios adicionais de nivel 1) que venham a corresponder a subscri¢do

de novos instrumentos de fundos préprios principais de nivel 1 é que podem ser

184 Se no caso das obrigacdes convertiveis em ac¢des, o titular das obriga¢des, na medida em que
lhe é reconhecido um direito que pode ou ndo exercer, tenderd a optar pela conversdo das
obrigacdes apenas no caso em que tal lhe permita adquirir agdes da emitente a um preco mais
vantajoso do que obteria, no momento da conversdo, se subscrevesse ou adquirisse a¢des nas
condicdes de mercado que viessem nesse momento a ser determinadas, ao titular dos
instrumentos de conversao contingente nio lhe é reconhecida essa possibilidade, na medida em
que fica sujeito 4 conversdo dos instrumentos mediante a verificagio do evento de
desencadeamento acordado. Assim, sendo o critério de conversdo acordado pelas partes no
momento da emissdo do instrumento desfavoravel para o investidor, este sabe que caso ocorra
um dos eventos de desencadeamento acordados tal fard com que venha, necessariamente, a
incorrer em perdas. Por esta razdo, ao contrario do que ocorre no caso das obrigacdes
convertiveis tradicionais em que os juros desta espécie de obrigacdes tende a ser inferior ao das
obrigac¢des simples na medida em que conferem um direito ao titular das obriga¢des apto a fazer
incrementar os ganhos do seu investimento, no caso dos instrumentos de conversao contingente
o risco assumido pelos respetivos titulares relativamente as perdas em que certamente incorrera
em caso de verificagdo de um evento de desencadeamento tera de ser compensado por uma taxa
de remunera¢do mais elevada comparativamente com os instrumentos de divida através dos
quais se pudesse dotar a emitente de fundos.
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considerados como fundos proprios adicionais de nivel 1, tendo em conta que os
instrumentos sé podem ser assim classificados se reunirem a possibilidade de

conversao (ou reducdo) contingente.

Assim, no caso de se estabelecer um preco de conversao que permita ao
titular do instrumento receber a¢des que representem um valor superior ao valor
nominal do instrumento a converter (isto é, estabelecendo um critério
equivalente comparativo do valor dos instrumentos e das a¢des, um instrumento
permite ao seu titular adquirir um valor de capital superior ao do instrumento)
ou no caso de um critério variavel, em que o critério variavel definido atribua um
prémio de subscricdo por a¢do ao titular do instrumento a converter, até ao limite
do montante de conversdo autorizado, serd necessdrio retirar, para efeitos de
elegibilidade enquanto fundos préprios adicionais de nivel 1, aos montantes
entregues para subscricao dos instrumentos convertiveis o valor que, de acordo
com o critério de conversao estabelecido, seja perdido pela emitente a favor do
titular do instrumento no momento da conversdo do instrumento num

instrumento de fundos proéprios principais de nivel 1.

9.1.5.4. Procedimento de conversao

Relativamente aos procedimentos a adotar no contexto da conversdao dos
instrumentos, estabelece o Regulamento UE 575/2013 que, mediante a
verificacdo de um evento de desencadeamento, a instituicdo emitente deve de
imediato informar a entidade de supervisao competente, bem como os titulares
dos instrumentos de fundos proéprios adicionais de nivel 1 de conversao
contingente, devendo a conversdo ou reducao dos instrumentos ocorrer no

maximo no prazo de um més?8,

O Regulamento Delegado (UE) n.2 241/2014, da Comissdo, de 07 de Janeiro
de 2014, ja referidol8 (“Regulamento Delegado UE 241/2014”), que
complementa o Regulamento UE 575/2013, e que veio, como o nome indica,

esclarecer algumas questdes necessarias a correta execucdo deste ultimo, veio

18 cfr. Artigo 52.2, n.2 5 do Regulamento UE 575/2013.

188 Cfr. Nota 95 supra.

88



também desenvolver alguns aspetos a respeito dos prazos e procedimentos a

adotar na determinagdo da ocorréncia de um evento de desencadeamento.

Confirma este Regulamento que tendo a instituicdo estabelecido que o seu
racio de fundos proéprios principais de nivel 1 sofreu uma reducao para um valor
inferior aquele que ativa a conversao do instrumento!8’, devera o drgdo de
administracdo (ou qualquer outro 6rgao da instituicdo a quem sejam atribuidas
competéncias para o efeito) determinar sem demora que ocorreu um evento de
desencadeamento!88, devendo disso de imediato informar a entidade de
supervisdo competente, bem como os titulares dos instrumentos de fundos

préprios adicionais de nivel 1 de conversdo contingentel89,

Dispoe o Regulamento Delegado UE 241/2014 que, nesse momento, surge
uma obrigacdo irrevogavel de reducdo do valor ou de conversao do instrumento,
a qual devera verificar-se no prazo maximo de um més19. Este periodo pode ser
reduzido por exigéncia da autoridade competente nos casos em que esta
considerar existir certeza suficiente quanto ao montante a converter ou em que
considera ser necessaria uma conversdao ou reducao imediatal®l. Pode ainda
haver lugar a uma apreciacao independente do montante de fundos préprios de
nivel 1 a converter no caso de as condi¢coes contratuais do instrumento assim o
previrem ou no caso de a autoridade de conversao o considerar necessario, ndo
devendo, em todo o caso, levar a que o procedimento de conversdo ndo se

encontre concluido no periodo de um més°2. Resulta ainda do Regulamento

Q-

Delegado UE 241/2014 que caso considere existir certeza suficiente quanto

Q-

quantidade de instrumentos a converter ou ser necessario que se proceda
conversao dos instrumentos de forma imediata, a autoridade de supervisao
podera, de forma justificada, afastar a aplicagdo das condi¢bes contratuais que

prevejam a realizacao de uma avaliacdo independente.

Ora, tendo em conta que pode ndo ser necessaria a conversao da totalidade

187 Tal conclusdo devera surgir na sequéncia dos calculos periédicos obrigatérios dos racios de
fundos préprios das instituicdes de crédito.

188 Cfr. Artigo 22.2, n.2 1 do Regulamento Delegado UE 241/2014.

189 Cfr. Artigo 52.2, n.2 5 do Regulamento UE 575/2013.

190 Cfr. Artigo 52.2, n.2 5, al. b) do Regulamento UE 575/2013 e artigo 22.2, n.2 2 do Regulamento
Delegado UE 241/2014.

191 Cfr. Artigo 22.2, n.2 1 do Regulamento Delegado UE 241/2014.

192 Cfr. Artigo 22.2, n.2 4 do Regulamento Delegado UE 241/2014.
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dos instrumentos emitidos para ser assegurada a reposicao do nivel de fundos
préprios exigida pelo Regulamento, parece-nos que, se assim estabelecerem as
respetivas condi¢Ges contratuais, a instituicdo apenas podera fazer operar a
conversdao do numero de instrumentos necessario e suficiente para a reposicao
dos fundos proprios no nivel minimo previsto nas condi¢des contratuais de
emissdo. Neste ambito, sendo possivel tendo em conta os termos concretos da
emissdo, parece-nos ainda que a instituicdo devera atender a um principio de
igualdade no tratamento dos credores titulares destes instrumentos, devendo
optar por imputar uma perda proporcional a cada um dos titulares, tendo em

conta o numero de instrumentos detido por cada investidor193,

Conforme ja referido supral®, a automaticidade da conversdo é condicdo
necessaria, entre outras, para a elegibilidade dos instrumentos de conversao
contingente enquanto instrumentos de fundos proéprios adicionais de nivel 1.
Essa automaticidade ndo pode, porém, ser assegurada, apenas pelas condigdes
que sejam estabelecidas nos termos contratuais da emissdo, sendo necessario
como se encontra, alids, previsto no ja referido n.26 do artigo 54.2 do
Regulamento UE 575/2013 que a instituicdo emitente dos instrumentos
assegurar a disponibilidade a todo o momento de capital social autorizado’®> para
converter todos os instrumentos emitidos se ocorrer um evento de
desencadeamento, devendo todas as autorizagdes necessarias para o efeito ser

obtidas na data de emissdo dos instrumentos, e mantidas ao longo da sua

193 £ . . . . . ~
E certo que no caso dos instrumentos cujo montante de capital deva ser reduzido a situaciao

reveste maior facilidade pratica, uma vez que a instituicio poderd optar por fazer reduzir o
montante global necessario de forma parcial e igual por referéncia ao montante de capital de cada
um dos instrumentos, sendo os titulares de cada um dos instrumentos afetados da mesma forma,
e proporcionalmente, tendo em conta a quantidade de instrumentos de que sejam titulares. A
operacionalidade de tal op¢ao torna-se mais complexa no caso da conversdo. Com efeito, cada um
dos instrumentos convertiveis emitidos ndo podera ser parcialmente convertido, pelo que uma
eventual imputagio proporcional teria de ser feita ndo do ponto de vista objetivo - por referéncia
ao instrumento per se -, mas do ponto de vista subjetivo - atendendo ao titular dos instrumentos
e a quantidade de instrumentos detidos por cada um desses titulares.

194 Cfr. Ponto 9.1.5.3. supra.

% 0 termo utilizado no Regulamento nio coincide com os termos utilizados pela doutrina
portuguesa, que classificariam o capital social resultante de um aumento ja deliberado mas ainda
ndo subscrito e realizado, e cuja subscrigcdo fica dependente da verificagdo de um determinado
facto futuro e incerto, como aumento de capital condicionado, classificando de aumento de capital
autorizado aquele que pode resultar de uma decisido do Conselho de Administragdo através da
delegacdo de competéncias para deliberacao de aumento de capital, sujeito a limites temporais e
quantitativos, pela Assembleia Geral naquele 6rgao, conforme previsto no artigo 486.2 do CSC (cfr.
Paulo de Tarso Domingues, Variagdes sobre o Capital Social, Almedina, 2013, pp. 393 ss.).

90



existéncia. Esta disposicdo contém assim uma remissdo para as regras de direito
societario aplicaveis a emitente dos instrumentos em causa, sendo entao
necessario identificar quais os procedimentos e atos necessarios a realizar pela
sociedade e respetivos 6rgdos para assegurar que a emissao dos instrumentos
convertiveis é feita em cumprimento dos requisitos legais previstos, de forma a
assegurar a regularidade da emissdo, os quais tém desde logo como efeito
possibilitar a conversao dos instrumentos, de forma célere e sem necessidade de
encetar procedimentos societdrios para o efeito apés a verificacdo do evento de

desencadeamento.

O CSC, aplicavel a emissdao de obrigacdes pelas sociedades comerciais
portuguesas, prevé nos artigos 366.2 e seguintes, os atos a adotar pelos 6rgaos
das sociedades anénimas para a emissdo de obriga¢des convertiveis em agoes.
Em termos gerais, serd necessario obter-se a deliberacdo da emissdo das
obrigacdes convertiveis pelo 6rgiao a sociedade competente para o efeitol%. A
deliberagdo de emissdo de obrigacdes convertiveis devera conter, para além das
condi¢cdes elementares da emissdo, a aprovacdo do aumento de capital da
sociedade no montante e nas condigdes que vierem a ser necessarias para

satisfazer os pedidos de conversaol?7.

Nos termos do artigo 367.2, n.2 1 do CSC, os acionistas tém direito de
preferéncia na subscricdo de obrigacdes convertiveis em a¢des, nos mesmos
termos que o tém na subscricdo de aumentos de capital. Assim, caso o mesmo ndo
seja suprimido (ou limitado), mediante deliberacdo da assembleia geral e desde
que o interesse social o justifiquel®8, os acionistas poderao, se e na medida em

que assim entenderem, subscrever as obrigacdes convertiveis em agdes com

196 Q0 qual sera, em principio, a assembleia geral da sociedade, podendo ser o drgio de
administracdo da mesma no caso de os estatutos o autorizarem a deliberar a emissdo de
obrigacdes bem como o aumento de capital até ao limite maximo que possa resultar da conversio
(cfr. artigos 350.2, n.2 1 do CSC e 366.2, n.2 6 do CSC). O n.2 6 do artigo 366.2, que permite que as
referidas competéncias sejam atribuidas ao o6rgdo de administracdo da sociedade foi,
conjuntamente com outras disposi¢cdes, adicionado pelo Decreto-Lei n.2 26/2015, de 6 de
fevereiro, que veio introduzir varias alteragdes no regime de emissdo de obrigac¢des regulado no
CSC. Esta disposicdo visou esclarecer uma duvida que que era debatida na doutrina. Em sentido
contrario ao agora plasmado na lei, anteriormente a alteracdo legislativa cfr. CARLOS OSORIO DE
CASTRO, Conceitos..., op. cit., p. 168 ss. e PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagoes..., op. cit, p. 417.

197 Cfr. Artigo 366.2, n.23 e n.2 6 do CSC.

198 Cfr. Artigo 460.2 do CSC.
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preferéncia relativamente a quem nao for acionistal?°.

Ora, parece-nos que o regime das obrigacdes convertiveis devera ser
aplicavel aos instrumentos de conversao contingente, designadamente a respeito

das regras de emissao.

Para efeitos do Regulamento UE 575/2013, o aumento de capital, no
montante necessario a emissao do nimero maximo de agdes que possa resultar
da conversdao da totalidade dos instrumentos emitidos, tera de se encontrar
aprovado no momento em que ocorra a emissdo dos instrumentos de conversao
contingente, ainda que esse aumento fique condicionado e limitado a subscrigao
pelos titulares dos instrumentos de conversdo contingente, a qual sé se
concretizara mediante a verificagido de um evento de desencadeamento e na
medida que for necessaria nos termos das condi¢des de emissdo dos referidos
instrumentos. Trata-se assim de um aumento de capital condicionado, que no
ordenamento juridico portugués apenas se encontra previsto para as sociedades
anénimas, a propdsito da emissdo de obrigacdes convertiveis em acdes e de
obrigacdes com warrant?%0, De facto, esta modalidade de aumento de capital,
apesar de se encontrar, no essencial, sujeita as regras do aumento de capital
comum, apresenta uma importante especificidade, na medida em que o montante
do aumento de capital deliberado devera corresponder a totalidade do capital
social que podera ser adquirido pelo conjunto dos titulares dos instrumentos de
conversdo contingente mediante a sua conversao, de acordo com o critério de
conversao acordado. No entanto, apesar de aprovado, sob condi¢ao, o aumento de
capital sé sera efetivamente concretizado, isto €, subscrito, na condi¢cdo e na
medida em que os instrumentos forem convertidos, devendo a deliberacdao de
aumento prever, dada a natureza da mesma, que o aumento tera efeitos na
medida das subscri¢gdes realizadas e a medida em que as mesmas se forem
realizando?%1, Assim, a deliberacdo de aumento de capital condicionado devera
ficar em vigor até que subsistam, e na medida em que subsistam, instrumentos de
conversdo contingente por referéncia aos quais tenha sido a deliberagdo adotada.

Esta deliberacdo serd suficiente para que o aumento de capital venha a ser

199 Cfr. Artigo 458.2 e 459.2 do CSC.

2% Cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagoes..., op. cit, pp. 414 ss.

Afastando-se assim, necessariamente, a regra geral quanto a subscricdo incompleta de capital
social prevista no artigo 457.2, n.2 1 do CSC.

201
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posteriormente subscrito, sem necessidade de qualquer deliberacao adicional dos
orgaos da sociedade, sendo apenas necessario, para efeitos de registo, de uma
declaracdo do 6rgao de administracdo a confirmar o montante do aumento

entretanto subscrito202,

Cabe ainda analisar a questdo do direito de preferéncia. Nos termos do
regime das obrigagdes convertiveis, os acionistas da sociedade emitente tém, ao
abrigo do artigo 367.2, n.2 1 do CSC, direito de preferéncia na subscricao desses
instrumentos, o qual poderd ser suprimido ou limitado por deliberacdo da

assembleia geral da sociedade.

Para os efeitos da presente andlise, isto é, da necessidade de aferir ou
assegurar a auséncia de constrangimentos de natureza societaria a conversdo o
mais imediata possivel dos instrumentos de conversao contingente, cumpre
esclarecer se, quanto aos instrumentos de conversao contingente, também devera
ser reconhecido aos acionistas direito de preferéncia na subscricio dos mesmos,
designadamente em alternativa a um eventual direito de preferéncia na
subscricdo das agdes no ambito do aumento de capital condicionado aprovado

para efeito da conversao.

Ora, as aprovagdes da emissao dos instrumentos e respetivo exercicio de
direito de preferéncia e aprovacdo do aumento de capital condicionado estao
naturalmente interrelacionadas e numa relacdo de co-dependéncia, na medida
em que uma ndo pode produzir os seus efeitos sem a outra, pelo que deverao ser

analisadas de forma unitaria.

Assim, deve considerar-se que, a semelhanca do que acontece com as
obrigacoes convertiveis em ac¢des, também no caso dos instrumentos de
conversao contingente, 0 momento e objeto adequados, e Unicos, em que e
relativamente ao qual os acionistas da emitente poderdo exercer o seu direito de
preferéncia sera o momento da emissdo dos instrumentos convertiveis e por
referéncia a subscricdo desses instrumentos. Assim, estando a aprovag¢ao de um
aumento de capital condicionado limitado aos casos em que tal aumento de
capital se encontra ao servico da emissdo de obrigacdes convertiveis ou com

warrant - e aos demais casos a que tal regime deva ser aplicavel - entendemos

202 Cfr. Artigo 370.2 CSC, n.21 do CSC.
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poder ser afirmado que, nos casos de deliberacio de um aumento de capital
condicionado, os acionistas nao deverdo ter direito de preferéncia na subscricao

das a¢des que venham a ser emitidas.

Com efeito, o aumento de capital aprovado nestes termos foi, inicialmente,
previsto pelo legislador como um mecanismo destinado a possibilitar aos
titulares de obrigagdes convertiveis?93 o exercicio do direito de conversdo que
lhes é reconhecido nos termos das condigdes contratuais de emissao,
eventualmente aprovados pelos acionistas, sendo que o exercicio desse direito s6
se encontrard garantido ndo existindo direito de preferéncia dos acionistas da
sociedade. Assim, deverda entender-se que o legislador entendeu haver
necessidade de proteger os acionistas nos mesmos termos em que o faz no caso
de aumentos de capital a subscrever em dinheiro, mas, de forma a compatibilizar
essa protecdo com a possibilidade de exercicio dos direitos reconhecidos a
terceiro, considerou dever antecipar-se essa prote¢do para o momento da
subscricdo dos instrumentos aptos a permitir a entrada de terceiros na estrutura

de capital da sociedade emitente204,

Tendo em conta que também no caso dos instrumentos de conversao
contingente se esta perante a emissdo de instrumentos aptos a permitir a entrada
de terceiros na sociedade, mediante entradas em dinheiro realizadas previamente
a subscricdo de agdes e para efeito, direto e inicial, da subscricdo de instrumentos
ndo representativos de capital social da sociedade mas suscetiveis de, mediante a
verificacdo de determinado evento, permitirem a entrada desses terceiros no
capital da sociedade?%5, também neste caso devera ser reconhecido aos acionistas
direito de preferéncia na subscricdao dos referidos instrumentos. Neste sentido,
com os mesmos argumentos utilizados para justificar a posi¢cdo do legislador a
respeito das obrigacdes convertiveis, também nos parece, pelo menos, ndo haver

entdao necessidade de reconhecimento de direito de preferéncia aos acionistas da

% Numa segunda fase, também aos titulares de obriga¢des com warrant (cfr. artigos 372.2-A e

372.2-B), na redagdo dada pelo Decreto-Lei n.2 357-A/2007, de 31 de Outubro) e mais
recentemente para os valores mobilidrios representativos de divida obrigatoriamente
convertiveis em agdes (cfr. artigo 360.2, n.2 2, al. b), na redagio que lhe foi dada pelo Decreto-Lei
n.226/2015, de 6 de fevereiro).

204 Cfr, PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes..., op. cit, pp. 418 ss., parecendo ser também esse o
entendimento e CARLOS OSORIO DE CASTRO, Valores Mobiliarios, op. cit., pp. 216-218.

205 Sobre a natureza das entradas no caso de aquisicdo da posi¢do acionista por conversdo de
outros instrumentos previamente detidos vide Fatima Gomes, Obrigagdes..., p. 241 ss.
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sociedade emitente a exercer aquando da conversao dos instrumentos em agoes.

Se é certo que, ao contrario do que sucede com as obrigacdes convertiveis
em agoes, a conversao dos instrumentos de conversao contingente em a¢des nao
consubstancia um direito desde logo reconhecido ao titular dos instrumentos, a
exercer, enquanto tal, de acordo com a sua decisao discricionaria, parece-nos que,
a partir da verificacdo de um evento de desencadeamento, surge na esfera do
titular dos instrumentos o direito a receber a¢gdes da emitente, na quantidade que
resultar da aplicagdo do critério de conversdo acordadoZ2, direito esse que
poderia ser posto em causa caso sé nesta fase fosse reconhecido o direito de

preferéncia aos acionistas.

E que, de facto, estruturalmente, nao faz sentido que assim seja, na medida
em que na altura de subscricdo das ag¢des em resultado da conversao dos
instrumentos nem estdo ja reunidas as condi¢cdes que poderdo permitir ao
beneficidrio da preferéncia preferir um determinado negdécio acordado com um
terceiro, na medida em que o exercicio do direito de preferéncia pressupde que o
preferente acompanhe as condi¢cdes acordadas entre as partes que pretendem
celebrar e que projetam o negécio, sendo que, no caso, de ocorrer o exercicio da

preferéncia o terceiro ndo chega a celebrar o negdcio.

Ora, no caso dos instrumentos convertiveis, a subscricdo das a¢des ndo pode
ser considerado um negdécio auténomo, mas sim um negdcio concebido num
contexto mais abrangente, previamente acordado e no ambito do qual as partes
se obrigaram a que a subscricao de acdes viesse efetivamente a ter lugar entre a
emitente e o titular dos instrumentos na altura da conversao. Se, na medida em
que a subscricdo de a¢des na sequéncia da conversdo de instrumentos de outra
natureza previamente emitidos ndo deve deixar de ser considerada uma entrada
em dinheiro e, como tal, seja, teoricamente, suscetivel de ser substituida por
entradas realizadas pelos acionistas da sociedade que subscreveriam acées de

acordo com o critério de conversiao acordado entre os titulares dos instrumentos

206 . . . . ‘. . 7 .
Com efeito, existe uma diferenca entre os instrumentos elegiveis para fundos proéprios

adicionais de nivel 1 que preveem a sua conversdo em caso de verificagio do evento de
desencadeamento e aqueles que preveem a reducdo, temporaria ou definitiva, do respetivo
montante. No primeiro caso, os titulares dos instrumentos terdo o direito de subscrever acées, em
funcdo dos montantes ja entregues a sociedade aquando da subscricdo dos instrumentos a
converter, perdendo o direito ao reembolso do respetivo valor nominal, enquanto no segundo
caso apenas perdem o direito a esse reembolso.
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e a sociedade emitente, ndo se pode recusar que, teoricamente, existiria um
direito de preferéncia dos acionistas. No entanto, parece-nos que se devera
considerar que a entrada para a subscri¢do das a¢des é realizada por altura da
subscricdo dos instrumentos convertiveis — ainda que ficando condicionada a um
evento futuro e incerto -, pelo que também isso aponta para o exercicio de direito

de preferéncia por referéncia a subscri¢cdao dos instrumentos convertiveis.

Com efeito, o negdcio que a sociedade emitente pretende celebrar é o da
emissao de instrumentos que poderdo, eventualmente, e num momento futuro,
provocar a emissdo de novas acoes da sociedade, ndo se podendo considerar que
a emissao futura das ag¢des consubstancia um negécio auténomo suscetivel de
fazer surgir na esfera dos acionistas o direito de preferéncia na subscricdo de
acoes como se de uma emissdo auténoma se tratasse. Com efeito, a ser assim,
haveria o risco de a emitente incumprir o dever de emissdao de agbes para
subscricao pelos titulares dos instrumentos de conversdao contingente, se o
mesmo nao ficasse desde logo condicionado ao exercicio do direito de preferéncia
pelos acionistas, estipulagdo para a qual temos dificuldade em encontrar uma
justificacdo econdmica da perspetiva do subscritor dos instrumentos (pelo menos
no caso de um direito de preferéncia tout court, sem consideracao de quaisquer

acordos laterais celebrados entre acionistas e titulares dos instrumentos).

Adicionalmente, a admissibilidade do direito de preferéncia dos acionistas
na subscricao de agdes na altura da sua emissdo na sequéncia da verificacdo de
um evento de desencadeamento tem sido discutida na perspetiva da sua
compatibilidade com a automaticidade necessaria a conversdo dos instrumentos
(tendo em conta que o direito de preferéncia na subscricio de aumentos de
capital mediante entradas em dinheiro é reconhecido aos acionistas na maior

parte das jurisdi¢cdes dos Estados-membros)?207.

A Autoridade Bancaria Europeia veio pronunciar-se - referindo-se a pre-
emption rights, e depois de ter levantado reservas a respeito dessa possibilidade -

no sentido de considerar admissivel que os acionistas possam adquirir as agdes

%97 Cfr., entre outros, KAMIL LIBERADZKI e MARCIN LIBERADZKI, Hybrid Securities..., op. cit., pp. 102 ss.,

considerando existir uma incompatibilidade entre o reconhecimento do direito de preferéncia aos
acionistas numa situacdo de conversdo dos instrumentos e a automaticidade da conversdo
requerida pelo Regulamento UE 575/2013.
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emitidas para efeitos de conversdo, em troca de uma compensacdo, por si
entregue, aos titulares dos instrumentos a converter2%. Ora, o direito aqui
admitido ndo corresponde a estrutura do direito de preferéncia a luz do
ordenamento juridico portugués, designadamente aquele que é reconhecido aos
acionistas no ambito de deliberacbes de aumento de capital pelo direito
societario nacional. Conforme ja referido, nesse caso, o terceiro nio mantém
qualquer relacdo com o preferente, sendo, ao invés, preterido por este na
contratagao projetada com o obrigado a preferéncia. De acordo com os critérios
definidos pela Autoridade Bancaria Europeia, parece-nos, entdo, que sera
admissivel a luz do Regulamento UE 575/2013 que os titulares dos instrumentos
reconhecam a favor daqueles que sejam ou vierem a ser os acionistas da emitente
ao tempo da conversdo dos instrumentos um direito potestativo de aquisicao das
referidas acdes, em principio, na proporg¢ao das respetivas participacdes e quanto
ao remanescente se alguns acionistas optarem por nao exercer o respetivo direito,
permite a estes ultimos optarem por adquirir as acdes ja depois de emitidas e
subscritas, originariamente, pelos titulares dos instrumentos, pelo preco que tiver
sido acordado?2?. Esta solucao ndo parece especialmente apta a propiciar litigios
que possam dificultar a radpida conversao dos instrumentos e subscri¢do das
respetivas acdes, na medida a conversdo dos instrumentos em a¢des deve ocorrer
quando aqueles se encontrem ainda na esfera juridica do titular dos

instrumentos.210,

Por fim, importa frisar apenas que nos termos do ja referido n.2 6 do artigo

%% fr. Autoridade Bancaria Europeia, EBA Report - On the monitoring of Additional Tier 1 (AT1)

instruments of EU institutions - Update, datado de 29 de Maio de 2015, disponivel em
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548 /EBA+Report+on+the+Additional+Tier+
1+instruments+-+May+2015.pdf, p. 8, tendo ainda a Autoridade Bancaria Europeia considerado
que o exercicio de tal direito pelos acionistas poderia simplificar os procedimentos de supervisdo
relativamente aos detentores de participagdes qualificadas da instituicao e ainda contribuir para a
estabilidade da estrutura acionista da instituicdo, sem colocar em causa a capacidade de absor¢io
de perdas dos instrumentos de fundos préprios adicionais de nivel 1 na medida em que a sua
transformagdo em instrumentos de fundos proéprios principais de nivel 1 estaria sempre
assegurada.

209 Assim, por exemplo, GEORGE PENNACCHI, THEO VERMAELEN e CHRISTIAN C.P. WOLFF, Contingent
Capital: the case for COERCs, Agosto de 2010 (revisdo Abril 2011), p. 12.

210 Dependendo do prazo para o exercicio do direito de aquisicdo, esta estrutura contratual pode
ndo contribuir para simplificar o processo de aquisicdo de a¢des no capital social da institui¢do no
que respeita aos procedimentos de supervisio necessarios a aquisicio de uma participagdo
qualificada no capital social de uma institui¢do de crédito na medida em que a mesma pode ter de
ser feita em relacdo aos titulares dos instrumentos, ndo contribuindo assim para uma das
vantagens identificadas pela Autoridade Bancdaria Europeia a respeito da existéncia de um direito
dos acionistas de adquirirem as a¢des emitidas em resultado da conversao.
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54.2 do Regulamento UE 575/2013, a aprovacao de aumento de capital social
necessario para assegurar a possibilidade de conversao de todos os instrumentos
emitidos se deve manter valida e em vigor ao longo do periodo de vigéncia dos

instrumentos convertiveis.

Ora, sendo a deliberacdo de aumento de capital da competéncia dos érgaos
da sociedade, designadamente da assembleia geral, pode conceber-se que o 6rgao
que tenha deliberado a aprovagdo do aumento de capital, ndo tendo este ainda
produzido os seus efeitos, delibere, por alguma razao, revoga-la. Nesse caso, para
além das indemnizac¢des que venham a ser devidas pela emitente aos titulares dos
instrumentos convertiveis por, por um ato imputavel a sociedade, se tornar
impossivel o cumprimento das condi¢des de emissdo acordadas?!?, consideramos
que a elegibilidade dos instrumentos em causa para fundos préprios adicionais
de nivel 1 deve cessar, na medida em que o requisito da convertibilidade,
relacionado com a capacidade de absorc¢ao de perdas do instrumento, deixa de se
encontrar verificado por falta dos requisitos societarios necessarios a sua
execucao?12, Nao estando prevista contratualmente a redu¢do do valor nominal
do instrumento mediante a verificacdo do evento de desencadeamento esta nao
podera ocorrer, pelo que os titulares dos instrumentos se manterdo credores da
sociedade no que respeita ao valor nominal dos instrumentos com prioridade
sobre os acionistas, mesmo apds a verificagdo do evento de desencadeamento,
contrariando assim o0s requisitos necessarios a sua classificagdo como
instrumento de fundos adicionais de nivel 1. Reunindo, ainda assim,
caracteristicas que permitam a sua elegibilidade como fundos proéprios principais
de nivel 2, consideramos que, nestas circunstancias, os instrumentos possam ser

assim considerados.

Tendo em conta as restricées ao direito de reembolso que, nos termos do
Regulamento UE 575/2013, sdo aplicaveis aos instrumentos elegiveis para fundos
préprios de nivel 1, parece-nos que as condi¢des contratuais desses instrumentos
possam prever que se por motivo imputavel a emitente (designadamente por
acdo dos respetivos acionistas), estes deixem de ser classificados como tal ou o

cumprimento dos direitos dos subscritores dos instrumentos se torne impossivel,

211 Cfr. Fatima Gomes, Obrigacdes..., op. cit., p. 122 ss.
212 Cfr. Artigo 55.2 do Regulamento UE 575/2013.
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tal possa constituir causa de reembolso antecipado dos instrumentos. No entanto,
parece-nos que, mesmo nesse caso, 0 reembolso devera ser autorizado pela
entidade de supervisao competente, verificadas que estejam as condigdes
necessarias para que esta entidade o possa autorizar?13. Com efeito, ndo nos
parece que o incumprimento do emitente possa deixar os titulares dos
instrumentos numa situagdo melhor do que aquela em que este se encontraria

caso o referido incumprimento ndo se tivesse verificado.

9. Os instrumentos de conversao contingente e o regime da resolucao
bancaria

A Diretiva de Resolucio e Recuperacdo Bancaria prevé os varios
mecanismos juridicos através dos quais as entidades supervisoras competentes
para o efeito poderdo concretizar medidas de resolucao de instituicées de crédito,
isto é, medidas que visam lidar com instituicdes de crédito préximas ou em
situacao de insolvéncia em cujo caso, no entanto, a aplicacdo das regras gerais da
insolvéncia - em funcao do papel das instituicdes de crédito na economia e do
risco sistémico associado a degradacao da situacdo financeira das instituicoes de
crédito - pode ndo constituir o procedimento mais adequado a limitar os efeitos

sistémicos da situacdo de faléncia ou inviabilidade verificada214.

Para a andlise da situa¢do dos instrumentos de conversdo contingente,
designadamente aqueles elegiveis como fundos préprios e nivel 1 ao abrigo do
Regulamento UE 575/2013, no quadro regulatério da resolugdo bancéria cujas
caracteristicas elementares e minimas se encontram previstas nesta Diretiva e
devem ser transpostas pelos legisladores de cada Estado-membro para as
respetivas ordens internas2!5, importa destacar os principios por que se devem
reger as entidades supervisoras bancarias na aplicagdo das medidas de resolucao,

bem como o tipo de medidas de resolucao legalmente previstas e o seu impacto

23 Cfr. Artigo 78.2, n.2 1 do Regulamento UE 575/2013.

214 Cfr. Considerando 49.2 da DRRB.
*> sobre a natureza e efeitos das Diretivas vide PAUL CRAIG e GRAINNE DE BURCA, EU Law, op. cit., pp.
108 ss.
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na esfera juridica dos titulares destes instrumentos?216.

Quanto aos principios e finalidades das medidas de resolu¢do bancaria, e
em tracos muito gerais, consagra a Diretiva que as perdas incorridas pela
instituicdo deverao ser adequadamente suportadas pelos acionistas, seguidos dos
credores da instituicdo, atendendo ao grau de subordinacdo dos seus créditos
conforme seja ditado pelo procedimento comum de insolvéncia e exceto se
previsto de outra forma na Diretiva, devendo os credores da mesma categoria
suportar as perdas da instituicdo de forma proporcional, ndo podendo as perdas
suportadas por estes ser superiores aquelas em que incorreriam caso em vez da
medida de resolucdo bancaria a instituicdo fosse liquidada de acordo com o
procedimento de insolvéncia comum, por referéncia ao momento em que é
aplicada a medida de resolucdo. Estdo previstas na Diretiva varios tipos de
avaliagdo para avaliar a extensdo das perdas a imputar a acionistas e credores e
para verificar o impacto das medidas de resolucdo comparativamente com a

liquidagdo na situagdo destes?17.

A Diretiva prevé os seguintes instrumentos de resolucdo: (i) o instrumento
de alienacdo da atividade; (if) o instrumento de criacdo de uma instituicao de
transicdo; (iif) o instrumento de segregacdo de ativos; e (iv) o instrumento de
recapitalizacdo interna, sendo que todos podem ser utilizados individual ou
conjuntamente com os restantes, a exce¢do do instrumento de segregacdo de
ativos que devera ser necessariamente aplicado em conjunto com outro dos

instrumentos enunciados?218,

Para além dos instrumentos de resolug¢do enunciados, prevé-se ainda o
poder de reducdo de instrumentos de capital, previsto nos artigos 59.2 e
seguintes da Diretiva da Resolucdao e Recuperacao Bancaria, através do qual as
autoridades supervisoras competentes, tanto no caso de nao serem aplicadas
medidas de resolugdo como em articulagdo com estas no caso de estarem
reunidos os pressupostos a aplicacdo dessas medidas, poderdao reduzir ou

converter os instrumentos de fundos proéprios (aqui designados por capital

216 As normas da Diretiva de Resolugido e Recuperacdo Bancaria que acabam de se referir forma
transpostas para a ordem juridica portuguesa pela Lei n.2 23-A/2015, encontrando-se plasmadas
no RGICSF (artigos 145.2-A e seguintes).

217 Cfr. Considerando 47.2,50.2 e 51.2 e artigos 34.2 e 36.2 da DRRB.

218 Cfr. Artigo 37.2,n.23 a 5 da DRRB.
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apesar de estarem em causa elementos e instrumentos que contabilisticamente

tendem a ser classificados como divida) de uma institui¢ao?1°.

Em maior detalhe, no caso de ndo estar em causa a articulagio com
instrumentos de resolugdo, o poder de conversdo ou reducdo dos instrumentos de
capital relevantes?20 devera ser exercido pelas autoridades competentes em cada
Estado-membro no caso de ser determinado pela autoridade competente que
caso tal ndo se verifique a instituicdo deixara de ser viavel?21-222, ou no caso de ser
exigido pela instituicao apoio financeiro publico223. Este poder devera ainda ser
exercido no caso de se encontrarem verificados os pressupostos para aplicacao de
medidas de resolugdo?24, antes de terem sido tomadas medidas de resolucdo?25,

sem prejuizo da sua articulacdo com estas?26,

Verificados os pressupostos acima genericamente elencados, prevé o
numero 1 do artigo 60.2 da Diretiva de Resolucdo e Recuperacdo Bancaria que os
instrumentos de capital - aqui numa ace¢ao mais vasta, que inclui para além dos
instrumentos de fundos proéprios adicionais de nivel 1 e dos fundos préprios
adicionais de nivel 2, também os proéprios instrumentos de fundos préprios
principais de nivel - devem entdo ser reduzidos (no caso destes ultimos) ou
reduzidos ou convertidos no caso das duas primeiras categorias de fundos

proéprios referidas.

Estabelece assim esta disposicdo que, atendendo a ordem de prioridade dos

219 Cfr. Artigo 59.2,n.2 1 e 2 da DRRB.

220 Nos termos da Diretiva, e para efeitos, designadamente, do capitulo sobre a reducido de
instrumentos de capital, deve entender-se por instrumentos de capital relevantes os instrumentos
de fundos proéprios adicionais de nivel 1 e os instrumentos de fundos préprios de nivel 2 na
acecdo do Regulamento UE 575/2013 (cfr. artigo Paragrafos (69), (73) e (74) do n.2 1 artigo 2.2 da
Diretiva de Resolucao e Recuperacao Bancaria), embora o legislador acabe também por tratar da
reducao dos instrumentos de fundos préprios de nivel 1 no &mbito das disposi¢des sobre reducdo
ou conversao de instrumentos de capital.

221 Cfr. Artigo 59.2, n.23, al. b) da DRRB.

*2 Entendendo-se que a instituigio deixara de ser viavel no caso de se encontrar em risco de
insolvéncia, de acordo com os critérios previstos no artigo 32.2, n.2 4 da Diretiva em analise, ndo
existindo nenhuma perspetiva razoavel de que eventuais a¢des, incluindo medidas alternativas do
setor privado ou ag¢des de supervisdo (incluindo medidas de intervencdo precoce), para além da
reducdo ou da conversdo dos instrumentos de capital, isoladamente ou em conjuga¢do com uma
medida de resolugdo, impediriam a situacdo de insolvéncia da institui¢do (cfr. artigo 59.2, n24 e 5
da DRRB).

223 Cfr. Artigo 59.2, n.23, al. e) da DRRB.

224 Conforme previsto no artigo 32.2 e 33.2 da DRRB.

225 Cfr. Artigo 59.2, n.23, al. a) da DRRB.

226 Cfr. Artigo 59.2, n.2 1, al. b) e artigo 37.2, n.2 2 da DRRB.
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créditos em processos normais de insolvéncia, sejam reduzidas os instrumentos
de fundos proprios de nivel 1, na proporcdo das perdas e até ao limite da sua
capacidade???. De seguida, deverdo ser reduzidos ou convertidos os instrumentos
de fundos proprios de nivel 1, na medida do necessario ou na medida da sua
capacidade, consoante o que for menor?28, sendo de seguida, se necessario, 0
mesmo aplicavel aos instrumentos de fundos proprios de nivel 222° Prevé ainda a
Diretiva que, no caso de redug¢dao ou conversdao dos instrumentos, nenhuma
obrigacdo, com excecdo das que se encontrem ja vencidas - quando sejam
efetivamente devidas -, subsistird, ndo sendo devida qualquer compensac¢do aos
titulares dos instrumentos reduzidos ou convertidos, sem prejuizo da obrigacdo
de entrega dos instrumentos de fundos proprios principais de nivel 1 em caso de

conversao?230,

A conversdao dos instrumentos de capital relevantes?3! fica sujeita as
seguintes condi¢des: (i) os instrumentos de fundos préprios principais deverao
ser emitidos pela instituicdo de crédito ou respetiva empresa-mae com o acordo
da autoridade de resolugdo da instituicdo ou da empresa-mae; (ii) os
instrumentos a entregar aos titulares dos instrumentos convertidos deverao ser

emitidos antes de serem emitidas quaisquer a¢des ou instrumentos equivalentes

227 Esta redugdo deve operar através da extingdo das agdes ou outros instrumentos equivalentes
ou da sua transmissdo para os credores da sociedade (cujos créditos seja convertidos em agdes ou
como forma de compensacdo pela reducdo dos mesmos). Caso a sociedade tenha um valor liquido
positivo, a redugao dos instrumentos de fundos préprios principais de nivel 1 deverad operar
através da diluicdo da participa¢do acionista em consequéncia da conversdo dos créditos dos
titulares dos instrumentos de conversao relevantes (cfr. artigo 47.2, n.2 1 ex vi artigo 60.2,n.2 1, al.
a) da DRRB).

228 Cfr. Artigo 60.2, n.2 1, al. b) da DRRB.

229 Cfr. Artigo 60.2, n.2 1, al. c) da DRRB.

230 Cfr. Artigo 60.2, n.2 2 da DRRB.

231 Deve referir-se que o n.2 3 do artigo 60.2 da DRRB, que prevé as condi¢des necessarias para
que a conversao dos instrumentos se possa verificar, apenas é feita referéncia a alinea b) don.2 1
do artigo 60.2 - que prevé a conversdo ou reducdo dos instrumentos de fundos préprios adicionais
de nivel 1 - e ndo também a alinea c) do mesmo artigo, que se refere a conversdo ou reducao dos
fundos proprios principais de nivel 2. Ndo vemos como tal possa ser intencional, na medida em
que as condi¢des previstas ndo apresentam um cardcter mais restritivo ou desfavoravel face a
outras regras gerais que pudessem estar previstas (e que, em todo o caso, ndo estdo), mas
parecem-nos antes condi¢cdes genéricas aplicaveis a conversdo dos instrumentos e cuja previsdo é
necessdaria sob pena de existirem relevantes lacunas no regime, pelo que ndo vemos por que nao
hao-se também considerar-se aplicaveis a conversao de instrumentos de fundos préprios de nivel
2 caso ocorra. A proposta de Diretiva inicialmente preparada pela Comissdo Europeia (Proposal
for a Directive Of The European Parliament And Of The Council establishing a framework for the
recovery and resolution of credit institutions and investment firms and amending Council Directives
77/91/EEC and 82/891/EC, Directives 2001/24/EC, 2002/47/EC, 2004/25/EC, 2005/56/EC,
2007/36/EC and 2011/35/EC and Regulation (EU) No 1093/2010) previa a aplicacdo genérica de
tais condig¢des a qualquer instrumento suscetivel de conversao.
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a subscrever pelo Estado ou por outra entidade publica no contexto de aplicacao
de medidas de refor¢o da solidez financeira da instituicdo com recurso ao apoio
financeiro do Estado - de forma a evitar a diluicio da participagdo social do
Estado ou outra entidade publica na instituicdo e a eventual distribuicao do
patrimdnio resultante da injecdo de capitais publicos pelos titulares de
instrumentos de fundos proprios da instituicao; (iii) os instrumentos deverao ser
emitidos e entregues sem demora - de forma a definir a estrutura acionista da
instituicdo e a evitar o surgimento de créditos e reclamagdes dos titulares dos
instrumentos para com a instituicdo, que levem a limitacao do uso dos montantes
correspondentes pela sociedade?3?; (iv) a taxa de conversdo a utilizar na
determinacdo do numero de agées comuns (ou outros instrumentos de fundos
préprios principais de nivel 1) a entregar em troca dos instrumentos - ou créditos
- convertidos, atendendo ao valor dos mesmos, e a determinar pelas autoridades
de resolucdo em cada caso?33, devera respeitar os principios estabelecidos no

artigo 50.2 da Diretiva234-235,

Relativamente aos principios aplicaveis a taxa de conversdo, estabelece a
Diretiva que as autoridades de supervisdo competentes deverao estabelecer taxas
de conversdao que reflitam uma compensacao apropriada dos titulares dos
instrumentos afetados pelas perdas incorridas em virtude do exercicio dos
poderes de redugdo e de conversao?3¢ e ainda que poderdo estabelecer taxas de
conversdo diferentes para diferentes categorias de instrumentos de capital a
converter - isto é, poderao fazer a diferenciacao entre os instrumentos de fundos
proprios adicionais de nivel 1 e os fundos préprios de nivel 2, desde que os
instrumentos da primeira categoria se encontrem numa posicao de subordinagao

face aos da segunda, nos termos do regime de insolvéncia aplicavel237.

232 Nos termos do n.2 4 do artigo 60.2 da DRRB, a autoridade responsavel pela resolucdo de uma
instituicdo de crédito pode existir que as aprovacdes e procedimentos societdrios necessarios a
emissao de novas ag¢des se encontrem a todo o tempo disponiveis.

233 Cfr. Artigo 50.2, n.2 1 da DRRB.

2% Cfr. Artigo 60.2, n.2 3, al. d) da DRRB.

235 Os principios contantes deste artigo deverdo ser objeto de orienta¢des da Autoridade Bancaria
Europeia, a qual emitiu ja um documento de consulta publica sobre o tema, intitulado Consultation
Paper - Draft Guidelines on the rate of conversion of debt to equity in bail-in, datado de 11 de
Novembro de 2014, disponivel em https://www.eba.europa.eu/documents/10180/890758/EBA-
CP-2014-39+CP+on+GL+on+conversion+rates.pdf.

%3¢ Cfr. Artigo 50.2, n.2 2 da DRRB.

%7 Cfr. Artigo 50.2,n.2 1 e 3 da DRRB.
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As autoridades de supervisdo competentes, nas decisdoes que tomem ao
abrigo da margem de livre decisdo que lhes é concedida a este respeito, deverao
ter por base a avaliacdo da instituicdo, e, na decisao de optarem por estabelecer
diferentes taxas de conversdo para diferentes categorias de credores, deverao
guiar-se pelos principios que deverdo limitar e guiar quaisquer medidas tomadas
ao abrigo do regime de resolucdo, designadamente o principio de que nenhum
credor ou acionista deverd ser mais prejudicado no ambito de aplicacdo das
medidas de redugdo de instrumentos de capital (bem como das restantes
medidas de resolucdo) do que seria num cendrio de procedimento comum de
liquidacdo da instituicdo, o principio da ordem de satisfacdo dos credores em
virtude do grau de subordinacdo dos seus créditos nos termos das regras de
insolvéncia aplicaveis, ndo devendo ainda o estabelecimento de diferentes taxas
de conversao ser de molde a beneficiar de forma desproporcional uma

determinada categoria de credores?38.

Do que foi exposto fica claro que nos termos do regime europeu da
resolucdo e recuperacao bancaria a possibilidade de conversao de instrumentos
representativos de fundos préprios (que nao fundos préprios principais de nivel
1) em agdes comuns, mediante a verificacdo de uma situagdo de insolvéncia em
que a conversdo ou reducdo desses instrumentos (bem como a reducado do capital
correspondente aos instrumentos de fundos préprios principais de nivel 1) seja
necessaria para permitir a continuidade da atividade da instituicao, a verificagao
da necessidade de rececdo de fundos publicos para evitar o colapso da instituicdo
ou ainda a necessidade de aplicagdo de medidas de resolucao a instituicdo ndo é
um exclusivo dos instrumentos de fundos préprios adicionais de nivel 1 que, nos
termos do Regulamento UE 575/2013, deverdo prever a possibilidade de serem
convertidos em instrumentos de fundos proéprios de nivel 1 (ainda que nao
necessariamente nas situagdes aqui enunciadas, isto €, nas situacdes em que, ao
abrigo do regime de resolucdo e recuperagdo bancaria, podem ser aplicadas pelas

autoridades de supervisao medidas de redu¢do de instrumentos de capital)239.

238 Cfr. AUTORIDADE BANCARIA EUROPEIA, Consultation Paper - Draft Guidelines on the rate of conversion

of debt to equity in bail-in, op. cit,, pp. 7-12.

239 A . . 7 . s s . ‘.
Fazemos apenas referéncia aos instrumentos de fundos proéprios adicionais de nivel 1 na

acecdo do artigo 52.2 do Regulamento 575/2013, e ndo a outros instrumentos que nos termos das

disposicdes transitérias do referido regulamento continuam a poder ser assim classificados, os
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Assim, o legislador europeu, no dmbito da regulacdo sobre resolugdo e
recuperacdo bancaria acabou por nao apenas seguir as indicagdes do Comité de
Basileia como ir para além delas, ao prever que ndo apenas os instrumentos
elegiveis para fundos proéprios adicionais de nivel 1 deveriam poder ser
reduzidos, por decisio da autoridade de supervisdo, no caso de a situacao
financeira da sociedade s6 se manter viavel com essa conversao ou previamente a
realizacdo de investimento publico também necessario a instituicao, mas também
os fundos proéprios de nivel 2 (para além da reducdo do montante de capital dos
instrumentos de fundos préprios principais de nivel 1, cujos titulares teriam em

qualquer caso de suportar prioritariamente as perdas).

Posto isto, podemos chegar a conclusdo de que o legislador europeu atribui,
com efeito, uma finalidade especifica aos instrumentos de conversao contingente
elegiveis para fundos préprios de nivel 1, os quais deverdo ser automaticamente
convertiveis - sem necessidade de intervencdo da entidade de supervisdo - e
mediante a verificagio de um evento de desencadeamento necessariamente
relacionado com o nivel de racios de fundos préprios principais de nivel 1 da
instituicdo, o qual pode, no entanto, ser estipulado em niveis relativamente altos
e, portanto, ainda longe de uma situacdo de insolvéncia. Assim, e sem prejuizo das
andlises econdmicas que se possam fazer quanto ao nivel de racios mais
adequados a considerar para efeitos do efeito de desencadeamento da conversao,
podemos afirmar que a finalidade da exigéncia legal de que os instrumentos
adicionais de fundos préprios de nivel 1 sejam dotados de um mecanismo de
convertibilidade contingente e automatica em fundos proéprios principais de nivel
1 (maxime ag¢des comuns) é o de assegurar a sua capacidade de absorcao de
perdas e de contribuir para o cumprimento das obriga¢cdes regulamentares da
instituicdo no decurso normal da sua atividade e no ambito dos poderes de gestao
da sua administracdo (sem prejuizo dos poderes de intervencao reconhecidos as

entidades de supervisdo competentes ja referidos). A capacidade de absorgao de

quais relevam também para os efeitos da Diretiva de Resolucdo e Recuperacdo Bancdria (cft.

Autoridade Bancaria Europeia, Consultation Paper - Draft Guidelines concerning the
interrelationship between the BRRD sequence of writedown and conversion and CRR/CRD 1V, de 1
de Outubro de 2014, (disponivel em

https://www.google.pt/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=0ahUKEwj8n]Daz9z
MAhUHQBoKHTH1BBoQFggoMAE&url=https%3A%2F%2Fwww.fitd.it%2FNormative%2FDownl
0ad%2F392&usg=AFQjCNHVeXnKVf8DNqfQmbUD7X1gu2YmNA&sig2=rfRVMEmtLFg FEQWhpQ
ORw), p. 6.
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perdas, da forma mais eficaz e ampla possivel, em situacées de insolvéncia ou
inviabilidade da institui¢do sdo, assim, para o legislador europeu, caracteristicas
que deverao ser proprias de todos os instrumentos de fundos proéprios e,
preferencialmente, por iniciativa e nos termos estabelecidos pelas entidades de

supervisao e nao pelas partes, conforme se defendera de seguida.

De facto, é provavel que para que a sociedade chegue a uma situagdo de
insolvéncia ou de necessidade de recurso a fundos publicos para assegurar a sua
solvabilidade ou a uma situacdo que justifique mesmo a aplicacdo de medidas de
resolucdo, tenha de passar por constrangimentos na sua situa¢do financeira que
levem a reducdo de fundos proéprios até niveis muito baixos e que, por essa via,
ndo seja provavel que ndo se verifique um evento de desencadeamento da
conversdo dos instrumentos de fundos proprios adicionais de nivel 1
previamente a uma eventual situacdo de insolvéncia o que, implicaria, que nessas
circunstancias, os antigos titulares de instrumentos convertiveis seriam ja
acionistas comuns da instituicdo, sendo nessa qualidade que teriam de suportar
as perdas no ambito de uma eventual aplicacio de medidas de reducdo de
instrumentos de capital ou de medidas de resolucao. No entanto, ndo é garantido
que assim seja. Com efeito, tendo em conta que os eventos de desencadeamento
dependem, necessariamente, de dados contabilisticos, gerados e tratados pelas
instituicdes com uma determinada periodicidade é possivel, ainda que eventual
ou desejavelmente pouco provavel, conceber um caso de ocorréncia abrupta de
uma série de eventos com grande impacto na situacdo econdmica de uma
instituicdo que a deixem perto de uma situagdo de insolvéncia (e, nesse caso, ja
em incumprimento de uma situacdo de insolvéncia), que ameace a sua
viabilidade, e com verificacdo dos pressupostos previstos no regime de resolucdo

e recuperacdo bancaria?40,

Perante a possibilidade de existirem assim instrumentos de fundos préprios
adicionais de nivel 1 emitidos pela instituicio e ndo previamente convertidos
quando se verificam circunstincias que obrigam a entidade supervisora

competente a tomar as medidas previstas nos termos do regime da resolugao

240 Relembramos que um dos pressupostos previstos na DRRB é a auséncia de perspetivas
razoaveis de que a viabilidade da instituicdo possa ser assegurada com recurso a procedimentos
privados de recapitalizacdo, como seria o caso da conversao dos instrumentos de fundos préprios
de acordo com as condig¢des contratuais acordas entre a institui¢ao e o investidor.
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bancaria, que implicardo a conversdo ou reducdo de instrumentos de fundos
proprios da instituicdo (ie, medidas de reducdo de capital individual ou em
conjunto com medidas de resolucao, designadamente através do instrumento de
recapitalizacdo interna [bail in]), importa aferir qual a situacdo juridica dos
titulares dos instrumentos de conversdo contingente elegiveis para fundos

proéprios.

Parece-nos pertinente esclarecer duas questdes. A primeira consiste em
saber que regras deverdo ser, neste contexto, aplicadas a conversdo dos
instrumentos adicionais de fundos préprios de nivel 1 de conversdo contingente,
isto é, se deverao ser aplicadas as regras contratualmente estabelecidas pelas
partes, designadamente a taxa de conversdao ou as regras a determinar pela
autoridade de supervisio no ambito dos poderes que lhe sdo conferidos pelo
regime da resolucdo bancaria. A segunda consiste em saber se o regime da
resolucdo bancdria distingue, de alguma forma, os instrumentos de conversao
contingente, incluindo os instrumentos de fundos adicionais de nivel 1, dos
instrumentos de fundos préprios de nivel 2 no que respeita as regras associadas a

conversao dos mesmos.

Quanto a primeira questdo, na medida em que a autoridade de supervisao
tem o dever de, verificados os pressupostas acima referidos, proceder a reducdo
ou conversdao dos instrumentos de capital nos termos previsto no artigo 59.2 e
seguintes da Diretiva de Resolu¢do e Recuperacao Bancdria, entendemos que os
instrumentos de fundos proprios adicionais de nivel 1 - que, em principio, nos
termos do Regulamento UE 575/2013, preveem eventos de desencadeamento e
outras condi¢bes contratuais da conversao - (bem como os fundos préprios de
nivel 2 que eventualmente prevejam semelhantes condi¢des) deverao ser sujeitos
ao mesmo regime do que todos os instrumentos de capital relevantes que nao
contenham quaisquer disposi¢des a respeito da respetiva conversao, devendo ser-
lhes aplicaveis as regras de conversao, designadamente no que respeita a taxa de

conversao, previstas no regime da resolucdo bancaria.

Entendemos ser esta a solu¢do que melhor se coaduna com a necessidade
de assegurar a coeréncia e compatibilidade das medidas de redugdo ou conversao

de instrumentos de capital com o respeito pela ordem de subordinacido dos
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créditos dos titulares dos instrumentos de fundos préprios e com a liberdade da
autoridade de supervisdo para optar pela reducdo ou conversdo dos
instrumentos, na medida em que a aplicagdo das condi¢cdes da conversao
contratualmente estabelecidas, para além de limitarem estra prerrogativa
reconhecida as autoridades de supervisdo, poderia ter como consequéncia a
atribuicdo de um tratamento mais favoravel a instrumentos com um grau de
subordinacdo superior, contrariando os critérios legais estabelecidos,
designadamente no artigo 50.2 da Diretiva de Resolugao e Recuperagao Bancaria.
Ainda que existisse o argumento formal de que o evento de desencadeamento
contratualmente previsto ter-se-ia entretanto verificado, o mesmo teria sido ja
consumido pela deterioracao da situacdo financeira da sociedade para uma escala
em que a conversado dos instrumentos nesses termos nao seria ja suficiente para
assegurar a viabilidade da instituicao (caso contrario, ndo estariam reunidos os
pressupostos de aplicagdo das medidas de redugdo de capital), pelo que a
finalidade e as circunstancias concebidas para a conversdo do instrumento
deixariam de estar verificadas. Também parece que sera assim no caso de os
instrumentos, desde que elegiveis para fundos préprios, que tenham como evento
de desencadeamento, contratualmente estabelecido, precisamente a verificacao
de insolvéncia ou a necessidade de recurso a investimento publico. Neste caso,
apesar da finalidade e das circunstancias para as quais as caracteristicas do
instrumento foram concebidas se verificarem, parece-nos que o poder que a
Diretiva prevé dever ser atribuido a entidade supervisora em tais situagdes
devera prevalecer, ndo devendo, nessas circunstancias, ser restringido pelas
estipulacbes das partes. Assim, apesar de o Regulamento UE 575/2013 nao
restringir os tipos de eventos de desencadeamento admissiveis, parece-nos que o
enquadramento legislativo europeu, conjunto, em matéria de regulacao de fundos
proprios e de resolucdo bancaria acaba por ndo reconhecer a autonomia das
partes emitente e subscritora dos fundos préprios no que respeita a conversao
dos instrumentos em situacdo de insolvéncia ou de necessidade de recurso a

fundos publicos.

A resposta a segunda questao vai na senda do que se acaba de dizer. No que
diz respeito ao regime da reducdo ou conversao de instrumentos de capital, prevé

a Diretiva que no universo dos fundos préprios da instituicdo, se atenda a
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hierarquizacao dos créditos em processos normais de insolvéncia, sendo por essa
ordem que se deve proceder a reducdo ou conversdao dos instrumentos, nao
relevando assim que as condi¢Ges contratuais dos instrumentos prevejam eventos
e regras de conversdo, a ndo ser que tal caracteristica seja relevante para

determinar a senioridade do crédito em causa.

Por fim, importa ainda referir brevemente o regime da recapitalizacdo
interna (ou bail in)?*1 no seio do processo de resolucdo (o qual podera ser
aplicado cumulativamente outros instrumentos de resolucao). Este instrumento é
adequado a servir varias das finalidades do regime de resolu¢do bancaria,
designadamente a minimizacdo dos custos a suportar pelos contribuintes na
tentativa dos estados de viabilizarem a instituicdo em situacdo de insolvéncia e de
evitar a propagacao sistémica dos efeitos da insolvéncia da instituicdo?242. E estas
finalidades sdo prosseguidas na medida em que é este instrumento que esta ao
servico do principio da suportacdo preferencial de perdas pelos acionistas e
credores da institui¢cdo, em principio, de acordo com o grau de subordinacao dos
créditos de cada um. O mecanismo utilizado para absorcdo de perdas é, no caso
dos acionistas, a exting¢do, transferéncia ou diluicdo das acdes, e a redugdo ou
conversao dos créditos com origem noutros instrumentos ou contratos em capital

social da instituicao de crédito243.

O instrumento da recapitalizacdo interna (ou bail in) é entdo o instrumento
de resolucdo através do qual as entidades mais estreitamente relacionadas - num
grau de proximidade que vai diminuindo na medida em que a quantidade de
perdas a absorver aumenta - suportam as perdas da instituicao de crédito, que
sdo assim transferidas para a esfera daquelas, de forma a (i) se for caso disso, a

instituicdo objeto da resolucao vir a apresentar um valor patrimonial liquido igual

241 Sobre esta matéria vide, entre outros, Anna GARDELLA, Il bail-in e il finanziamento delle
risolizioni bancaire nel contesto del maccanismo di risoluzione tnico in Banca Borsa Titoli di
Credito: rivista di dottrina e giurisprudenza, Vol. 68, N2. 5, 2015, p. 587-630.

242 Cfr. Considerando 67.2 da DRRB.

3 No entender do legislador europeu, atendendo a este mecanismo, o instrumento de
recapitalizacdo interna incentivara assim mais fortemente os credores e os acionistas das
instituicdes a acompanharem a satide de uma instituicdo em circunstancias normais, cumprindo
além disso a recomenda¢do do Conselho para a Estabilidade Financeira segundo a qual o
enquadramento para a resolu¢do devera incluir poderes legais para reduzir a divida e poderes de
conversao, como op¢do adicional e em conjunto com outros instrumentos de resolucdo (cfr.
Considerando 77.2 da DRRB).
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a zero%** (i) no caso de se pretender que a instituicdo objeto da resolucao
recupere a sua viabilidade, permitir o restabelecimento da sua situac¢do financeira
e das demais condi¢bes necessarias para a prossecucdo da sua atividade em
cumprimento das condicdes regulamentares aplicaveis (designadamente o
cumprimento dos racios de fundos préprios)?4> e desde que exista uma
perspetiva razoavel do restabelecimento e manutencdo da solidez financeira e da
viabilidade a longo prazo da instituicdo apta a sustentar a confianga suficiente
dos mercados na instituicdo24¢ ou, (ii) no caso de aplicagdo conjunta com um
instrumento de criacdo de uma instituicdo de transicao ou de segregacdao de
ativos, reduzir o montante dos créditos ou instrumentos em divida a transferir, a
fim de, conforme aplicavel, garantir a disponibilidade de capital necessaria e o
cumprimento dos racios de fundos préprios pela instituicio de transicao ou
transmitir os ativos fazendo uma estimativa prudente das necessidades de

capital do veiculo de gestdo de ativos24’.

Os instrumentos e respetivos direitos de crédito suscetiveis de conversao ou
reducdo abrangem quaisquer passivos, incluindo fundos préprios, que nao se
encontrem legalmente excluidos ou, excecionalmente, o sejam, total ou
parcialmente, por a razdes de ordem procedimental e/ou econdémica)?48, com
respeito pelo grau de subordinacdo de cada classe de direitos de crédito em

causa.

Assim, este instrumento sobrepde-se, em certa medida, ao poder de redugao
ou conversao de instrumentos de capital que temos vindo a referir no que
respeita, precisamente, aos instrumentos de fundos proéprios. Por essa razao, e
atendendo também ao principio genérico do regime da resolucao bancaria de que
as perdas deverao ser prioritariamente suportadas e tanto quanto possivel
limitadas aos acionistas e credores com maior grau de subordinacio da
instituicao - a Diretiva prevé que quando uma instituicao preenche as condi¢oes
para resolucdo e a autoridade de resolucao decide aplicar a essa instituicio um

instrumento de resolucdo, devera o poder de reducao dos instrumentos de capital

244 Cfr. Artigo 46.2,n.2 1, al. a) da DRRB.

245 Cfr. Artigo 46.2,n.2 1, al. b) da DRRB.

246 Cfr. Artigo 43.2, n.2 2, al. a) e n.2 3 da DRRB.

247 Cfr. Artigo 43.2, n.2 2, al. b), artigo 46.2,n.2 1, al. b) e artigo 46.2, n.2 2 da DRRB.
248 Cfr. Artigo 44.2,n.21 a 3 da DRRB.

4]
4]
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ser exercido, nos termos ja indicados?24°.

Na medida em que, sendo necessario, a autoridade de supervisdo opte pela
conversao dos instrumentos de fundos proprios adicionais de nivel 1 e dos fundos
proprios adicionais de nivel 2, se aplicavel, estes serdo, por altura da aplicagdo do
instrumento de resolucao de recapitalizagdo interna, fundos préprios principais
de nivel 1 (agbes comuns ou outros instrumentos equivalentes). No caso de a
conversdo ter sido aplicada como medida prévia a aplicagdo da medida de
resolucdo, poderia questionar-se se as medidas atinentes ao instrumento de
resolucdo a aplicar, neste caso, ao instrumento de recapitalizagdo interna, e a
possibilidade de reducdo de fundos proéprios e outros passivos se voltaria a
aplicar aos fundos proprios ja objeto de conversao. Ora, nos termos do n.2 3 do
artigo 47.2 da Diretiva a resposta é positiva na medida em que prevé esta
disposicdo que as medidas de reducao dos fundos préprios principais de nivel 1
sdo também aplicaveis aqueles instrumentos classificaveis enquanto tal que
tenham resultado da conversdo efetuada de acordo com os termos previstos no

artigo 60.2 da Diretiva.

Assim, os fundos proprios das institui¢cdes (sem distincdo entre aqueles que
preveem clausulas de conversdo e os que delas ndo dispuserem) sao aptos a
suportar perdas no ambito de aplicacdo das medidas de conversdao dos
instrumentos de capital e depois, ja na sua nova qualidade de instrumentos de
fundos préprios principais de nivel 1, nos termos previstos no artigo 47.2, nimero
1 da Diretiva. Nesta perspetiva, esses instrumentos poderao ser extintos (artigo
47.2, numero 1, alinea a]) ou, no caso de a instituigdo manter um resultado liquido
positivo, o seu valor pode ser reduzido mediante diluicio na sequéncia da
emissdo de novos instrumentos de fundos proprios principais de nivel 1 que
resultem da conversao,, como forma de absor¢ado de perdas, e no contexto do bail-
in, de créditos dos titulares de outros passivos elegiveis, conforme definidos no

artigo 44.2 da Diretiva.

De referir que também deverdo ser convertidos os instrumentos de divida
(isto é, aqueles instrumentos que nao sdo elegiveis para fundos préoprios uma vez

que ndo reunem o0s requisitos necessarios no que respeita, por exemplo, a

9 Cfr. Artigo 60.2,n.2 5 da DRRB.
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subordinacdo ou ao reconhecimento do direito da emitente a ndo pagar a
remuneracao acordada) que, nos termos das respetivas clausulas contratuais,
devam ser convertidos face a ocorréncia de um evento anterior ou concomitante a
determina¢do da autoridade de supervisio de que se encontram reunidas os

pressupostos que deverdo levar a aplicagdo de medidas de resolugdo bancaria.

Neste caso, ndo se tratando de instrumentos de fundos proprios, sujeitos ao
poder de reducao ou conversao dos instrumentos de capital, a conversdo devera
ocorrer nos termos contratualmente previstos, desde logo se devendo verificar
caso o evento de desencadeamento acordado pelas partes tenha efetivamente
ocorrido e nas condi¢cdes de conversao que tenham sido acordadas uma vez que,
enquanto instrumento de divida, ndo ficaria sujeito a uma obrigacdo de conversao
previamente a aplicacdo de uma medida de resolucao, pelo que nao se verificara o
risco de receber um tratamento mais favoravel do que os restantes elementos da
categoria de créditos onde se incluia antes da conversdo, servindo até para
reforcar os fundos proprios da instituicdo numa altura de necessidade de

absorcao de perdas.
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IV. A SUBSCRICAO DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS DE CONVERSAO CONTINGENTE NO
AMBITO DA APLICACAO DE MEDIDAS DE REFORCO DE SOLIDEZ FINANCEIRA DAS INSTITUICOES
DE CREDITO COM RECURSO AO INVESTIMENTO PUBLICO

10. A subscricao de instrumentos de conversao contingente emitidos por
instituicdes de crédito portuguesas pelo Estado Portugués no ambito
da crise financeira de 2007

10.1.Introduc¢ao

Em 2012, na sequéncia da crise financeira que teve origem em 2007,
ocorreu a emissdao de instrumentos financeiros de conversdo contingente por
institui¢cdes financeiras portuguesas. Estas emissdes tiveram como subscritor o
Estado Portugués, tendo sido realizadas ao abrigo do regime previsto na Lei n.2

63-A/2008, de 24 de Novembro?59,

Com efeito, no decurso da crise financeira e ainda antes da alteracdo da
Diretiva de Fundos Préprios verificada em 2009, foi aprovada a referida lei, a
qual previa medidas, com recurso a investimento publico, de refor¢o da solidez
financeira das instituicdes de crédito, designadamente do refor¢co dos niveis de

fundos proéprios de instituigdes que reunissem adequadas condi¢des de solidez e

250 . g . . .~ s 1= .
Sobre os instrumentos emitidos por instituicdes de crédito subscritos por outros Estados no

contexto do recurso a fundos publicos para reforgo da capitalizacdo das referidas entidades,
designadamente em Espanha, Irlanda, Grécia e Estados Unidos da América vide GEORGE M. VON
FURSTENBERG, Contingent Convertibles..., op. cit., pp. 136 ss.
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solvéncia ou de instituicdes que, nos termos do Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras (“RGICSF”), fossem objeto de planos de
recuperacao e que apresentassem ou mostrassem risco de apresentar niveis de

fundos proprios, solvabilidade ou liquidez inferiores ao minimo legal.

Este diploma foi sendo sucessivamente alterado?s1, tendo a emissdo de
instrumentos de conversdo contingente sido feito por trés instituicoes financeiras
portuguesas252-253-254 30 abrigo da Lei n.2 63-A/2008 na versao que lhe foi dada

pela Lei n.2 4/2012, de 11 de Janeiro, e uma delas, a mais recente,25> ao abrigo da

251 A Lei n.2 63-A/2008 foi, até a presente data e por ordem cronolégica, alterado pelos seguintes
diplomas: Lei n.2 3-B/2010 de 28 de Abril; Lei n.2 55-A/2010, de 31 de Dezembro; Lei n.2 64-
B/2011, de 30 de Dezembro; Lei n.2 4/2012, de 11 de Janeiro de 2012, a qual introduziu
relevantes altera¢des ao diploma, tendo procedido a sua republicacdo; Lei 66-B/2012, de 31 de
Dezembro; Lei n.2 48/2013, de 16 de Julho, que trouxe novas alteragdes relevantes ao diploma e
procedeu a sua republicacdo, Lei n.2 83-C/2013, de 31 de Dezembro, Lei n.2 1/2014, de 16 de
Janeiro, a qual introduziu novamente relevantes altera¢des ao diploma, tendo procedido a sua
republicacio e, por fim, a Lei 23-A/2015, de 26 de Marg¢o, a qual, procedendo a transposicio, para
o ordenamento juridico portugués, da Diretiva 2014/49/UE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril, relativa aos sistemas de garantia de depdsitos e (com mais relevancia
para o tema ora em apre¢o) da Diretiva 2014/59/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
15 de maio, que estabelece um enquadramento para a recuperacgio e a resolu¢ido de institui¢des
de crédito e de empresas de investimento, voltou a introduzir relevantes alteracdes na Lei n.2 63-
A/2008, republicando-a naquela que é, por ora, a sua atual versio.

252 Emissdo, pela Caixa Geral de Depdsitos, S.A., de instrumentos financeiros hibridos, elegiveis
para fundos proéprios Core Tier 1, no valor global de EUR 900.000.000, em 29 de Junho de 2012
subscritas na sua totalidade pelo Estado Portugués, conforme condi¢cdes definidas no Despacho n®
8840 - C/2012 do Ministro do Estado e das Finangas de 28 de junho de 2012, publicado no Diario
da Republica - 2.2 Série, N2 127-SUPL, de 03.07.2012, p. 23346-(27) e comunicado da Caixa Geral
de Depositos, S.A. nos termos e para os efeitos do disposto no artigo 2482 do Cédigo dos Valores
Mobiliarios, disponivel em https://www.cgd.pt/Investor-Relations/Informacao-aos-
Investidores/Divulgacao-Informacao/Informacao-Privilegiada/Documents/Comunicado-Plano-
Recapitalizacao-CGD.pdf.

253 Emissao pelo Banco Comercial Portugués, S.A. de instrumentos hibridos de divida subordinada
qualificaveis como capital Core Tier 1, no valor global de EUR 3.000.000.000,00, em 29 de Junho
de 2012 subscritas na sua totalidade pelo Estado Portugués, conforme condi¢des definidas no
Despacho n.2 8840-B/2012 do Ministro do Estado e das Finangas, de 28 de junho de 2012,
publicado no Diario da Republica - 2.2 Série, N2 127-SUPL, de 03.07.2012, p. 23346-(14) e
comunicado do Banco Comercial Portugués, S.A., nos termos e para os efeitos do disposto no

artigo 2482 do Codigo dos Valores Mobiliarios, disponivel em
http://ind.millenniumbcp.pt/pt/Institucional/investidores/Documents/comunicados/2012 /Hibr
idos29junPT.pdf.

254 Emissdo pelo Banco BPI, S.A. de instrumentos de divida elegiveis para fundos préprios Core
Tier 1 (obrigacdes subordinadas de conversdo contingente), no valor global de EUR
1.500.000.000.000, em 29 de Junho de 2012, subscritas na sua totalidade pelo Estado Portugués,
conforme condi¢des definidas no Despacho n.2 8840-A / 2012, do Ministro de Estado e das
Finangas de 28 de Junho de 2012 publicado no Diario da Reptblica - 2.2 Série, N2 127-SUPL, de
03.07.2012, p. 23346-(2).

255 Emissdo pelo Banif - Banco Internacional do Funchal, S.A. de instrumentos subordinados de
conversao contingente qualificados como capital Core Tier 1 no valor total EUR 400.000.000,em
25 de Janeiro de 2013, subscritas na sua totalidade pelo Estado Portugués, conforme condigdes
definidas no Despacho n.2 1527-B/2013 do Ministro de Estado e das Finangas de 23 de Janeiro de
2013 e comunicado do Estado Portugués de 25 de Janeiro de 2013 disponivel em
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versao dada ao referido diploma pela Lei 66-B/2012, de 31 de Dezembro, ndo
sendo, porém, muito relevantes as alteracdes introduzidas por este ultimo

diploma.

Ao abrigo do Aviso n.26/2010 do Banco de Portugal (em articulacdo com os
Avisos 3/2011 e 5/2012), os instrumentos de conversdo contingente que
cumprissem certos requisitos e fossem subscritos pelo Estado Portugués eram
considerados para efeitos dos fundos proprios principais de nivel 1 (ou Core Tier

1)256,

10.2. Caracteristicas dos instrumentos subscritos pelo Estado Portugués

Estes instrumentos, tais como subscritos e nos termos previstos para o
efeito, a data da respetiva emissao, e a fim de os comparar com os instrumentos
cujas caracteristicas sdo elencadas no Regulamento UE 575/2013, reuniam as

seguintes caracteristicas principais:

11.2.1 Subordinacao

Relativamente ao grau de subordinacdo, os instrumentos subscritos pelo
Estado no contexto dos planos de recapitalizagdo das referidas institui¢des
bancarias portuguesas, reuniam caracteristicas semelhantes aquelas que sdo
admitidas a luz do Regulamento UE 575/2013, devendo estes instrumentos
considerar-se subordinados aos créditos de todos os credores niao subordinados,
gozando do mesmo grau de subordinagdo que créditos provenientes de outos
instrumentos com igual classificacao para efeitos de contabilizacdo de racios de
fundos préprios de nivel 1 (que ndo fundos proprios principais) e gozando de

prioridade sobre os titulares de acdes ordinarias, acoes conferentes de direitos

http://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Documents/ComunicadoMinisterioFinanc
asCapitaliza%C3%A7%C3%A30%20Banif.pdf

>% Sobre a elegibilidade destes instrumentos para efeitos do Aviso 6/2010, vide, MIGUEL BRITO BASTOS,
A elegibilidade..., op. cit., pp. 209 ss.
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especiais emitidas no ambito de cada plano de recapitalizacao e outros valores

mobilidrios com grau de subordinacdo semelhante ao das agdes ordinarias2>7.

A subordinacao nao se verifica, contudo, em situacao de decurso normal da
atividade. Neste ambito, preveem os termos e condi¢des que, enquanto o Estado
fosse titular dos instrumentos de conversdo contingente, fica a emitente
impedida de realizar pagamentos a titulo de distribuicoes a titulares de acdes
ordinarias, especiais ou outros instrumentos equivalentes, ficando também
entidades do grupo da emitente impedidas, salvo se tal as fizer incorrer em
incumprimento, de proceder ao pagamento de juros relativos a instrumentos de
capital que tivessem subscrito. Preveem ainda as condi¢ées que quaisquer lucros
distribuiveis apurados nos termos da aplicacdo de resultados aprovada pelos
acionistas da emitente deveriam ser aplicados na remuneracao de agoes
preferenciais detidas pelo Estado, de seguida na aquisi¢cdo dos instrumentos que
constituam fundos principais de nivel 1 da emitente detidos pelo Estado,
designadamente os instrumentos de conversao contingente (mas ndo acgoes
ordinarias ou especiais detidas pelo Estado) e, finalmente, na aquisi¢do de acdes
especiais ou acdes ordindrias detidas pelo Estado, ficando tais pagamentos

dependentes da prévia autorizacdo do Banco de Portugal.

11.2.2 Remuneracao

Este é um dos aspetos em que os termos e condi¢des dos instrumentos
subscritos pelo Estado no ambito dos planos de recapitalizacdo de certas
instituicdes bancarias portuguesas mais se diferenciam dos requisitos constantes
do Regulamento n.2 575/2013. As condi¢bes destes instrumentos previam que o
emitente pode, no seu exclusivo critério, proceder ou nao a qualquer pagamento
de juros. O pagamento de juros em determinadas datas de pagamento de juros
constitui assim uma faculdade do emitente. No entanto, no caso de, na opinido da

autoridade de supervisdo, o pagamento dos juros fro suscetivel de resultar no

257 Cfr., entre outros, paragrafo 3 dos Termos e Condi¢des da emissao de Instrumentos de Capital
Core Tier 1 Subscritos pelo Estado pelo Banco Comercial Portugués, S.A. anexos ao Despacho n.2
8840-B/2012 do Ministro do Estado e das Financgas, de 28 de junho de 2012, publicado no Diario
da Republica - 2.2 Série, N2 127-SUPL, de 03.07.2012, p. 23346-(20).
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incumprimento de racios de fundos proprios pelo emitente, este apenas pode
proceder ao pagamento de juros através da entrega de ag¢des ordinarias ao
Estado, a emitir para o efeito, e mediante um desconto de 5% por referéncia ao

valor de mercado das mesmas.

Conforme referido, o emitente podia, em qualquer caso, isto é, quer o
cumprimento dos racios de fundos proéprios fosse ou ndo suscetivel de ser
afetado em funcao do pagamento de juros, optar por ndo efetuar qualquer
pagamento. Porém, nesse caso, ao contrdrio do que acontece com o0s
instrumentos de conversao contingente que se podem enquadrar, ao abrigo do
Regulamento UE 575/2013, como fundos préprios adicionais de nivel 1, o valor
dos juros vencidos e ndo pagos continuariam a ser considerado para efeitos de
exercicio de opcao de compra pelo emitente ou reembolso dos instrumentos em
caso de alteragdes regulatorias, devendo nesses casos o reembolso do valor
nominal do instrumento ser acompanhado do pagamento de juros vencidos mas

nao pagos.

Outro aspeto relevante associado a remuneracao destes instrumentos é o
facto de a taxa de juros remuneratdrios aplicavel se tornar sucessivamente mais
elevada ao longo do periodo de cinco anos (findo o qual os instrumentos sao
obrigatoriamente convertidos em ac¢des ordinarias)258. O aumento sucessivo da
taxa de juro constitui, necessariamente, um incentivo ao reembolso ou aquisi¢cdo

dos instrumentos, sendo que, como veremos, este pode ser feito a todo o tempo.

Por fim, importa ainda referir que o juro pode ser pago pela emitente com
recurso a qualquer elemento do respetivo balan¢o, nos mesmos termos aplicaveis
a qualquer divida assumida pela emitente perante um terceiro que nao acionista,
e ndo apenas com recurso aos lucros distribuiveis, sem prejuizo das limita¢des ao

pagamento em dinheiro dos juros vencidos supra referidas.

Também neste aspeto estes instrumentos subscritos pelo Estado se afastam
dos documentos admitidos como fundos proéprios de nivel 1 a luz do

Regulamento UE 575/2013.

258 . . . . .
A taxa efetiva anual varia entre 8,5%, no primeiro ano e 10% no quinto ano.
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11.2.3 Duracao

A semelhanca da exigéncia constante do Regulamento UE 575/2013, os
instrumentos subscritos pelo Estado sao perpétuos. Contudo, como se vera de
seguida, as condicdes de reembolso do respetivo capital pelo emitente sdo

diferentes das admitidas pelo referido Regulamento.

11.2.3.1. Reembolso antecipado por op¢ao da emitente

Preveem as condi¢des dos instrumentos subscritos pelo Estado que o
respetivo emitente pode, a todo o tempo, adquirir parte ou a totalidade dos
instrumentos de conversdo contingente pelo valor do respetivo capital acrescido
dos respetivos juros vencidos e ndo pagos, se nada for acordado em contrario2>°,
mediante pagamento em dinheiro (ndo se aplicando neste caso a possibilidade de
entrega de acdes ordindrias para pagamento dos juros). A aquisicio dos
instrumentos fica sujeita ao prévio consentimento da autoridade de supervisao,
sendo necessaria a sua substituicdo por outros instrumentos que assegurem a
manutencdo ou melhoria dos capitais regulatérios existentes até a aquisicdo, se
nao for demonstrado que o nivel de fundos proéprios da instituicio apos a
recompra nos termos comunicados se mantém adequado do ponto de vista do

Banco de Portugal.

Como principal diferencga face aos instrumentos reconhecidos no ambito do
Regulamento UE 575/2013 quanto ao exercicio da op¢ao de compra regista-se o
facto de ndo existir um periodo durante o qual a reaquisicdo dos instrumentos
ndo podera ocorrer e a necessidade de pagamento dos juros vencidos e ndo
pagos, uma que significa que ainda que a emitente tenha a faculdade de nao
proceder ao pagamento dos mesmos na respetiva data de vencimento, a
obrigacdo de pagamento ndo se considera extinta perante o exercicio dessa

faculdade.

259 (A titulo de exemplo, cfr. ponto 13.7 dos Termos e Condi¢des anexos ao Despacho n.2 8840-
B/2012 do Ministro do Estado e das Finangas, de 28 de junho de 2012 [“Termos e Condi¢des”]).
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11.2.4 Conversao dos instrumentos em a¢oes

Os instrumentos subscritos pelo Estado sdo, em tracos gerais, de conversao
contingente, isto é, deverdo ser convertidos em agdes representativas do capital
social da instituicdo emitente mediante a verificagio de certos eventos,
relacionados com vicissitudes nos fundos préprios da instituicdo. No entanto,
foram acordadas entre o Estado Portugués e as emitentes dos instrumentos

certas especificidades que importa destacar.

11.2.4.1. Eventos de desencadeamento da conversao obrigatdria

Os eventos de desencadeamento da conversdao assumem nos termos e
condi¢cdes dos instrumentos subscritos pelo Estado no dmbito dos planos de
recapitalizacdo caracteristicas especificas. Assim, encontram-se estabelecidos
dois eventos cuja verificacdo pode levar a conversao dos instrumentos que, em
todo o caso, e conforme se analisard ainda, serdo convertidos em a¢cdes com

direitos especiais e nao em a¢des comuns.

Constituindo uma caracteristica especifica e muito relevante para a
caracterizacdo destes instrumentos, na medida em que influencia as finalidades e
a situacao juridica de cada uma das partes, um dos eventos que leva a conversao

dos instrumentos é o cancelamento ou a suspensao do pagamento de juros260,

Esta disposicdo tem de ser articulada com as disposi¢des relativas ao
pagamento de juros ja referidas. Com efeito, e conforme supra mencionado,
preveem os termos e condicdes que o emitente pode decidir fazer ou nao
qualquer pagamento de juros. Caso ndo o faca, conforme também ja descrito, tal
nao implica o cancelamento dos mesmos, na medida em que, de acordo com os
termos e condi¢des, o montante continua a ser devido em caso de reembolso dos
instrumentos. A luz destas consideracdes, deve entdo determinar-se o que se
deve entender por cancelamento ou suspensdo do pagamento de juros. Nao

havendo indicacdes disposi¢cdes adicionais quanto a esses eventos, parece-nos

%% (Cfr. Ponto 8.1. dos Termos e Condigdes).
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que ao emitente sdo reconhecidas quatro faculdades quanto ao pagamento de

juros, cuja verificacdo despoleta consequéncias contratuais diversas:

1)

2)

3)

Decisdo de pagamento dos juros vencidos, nos termos previstos nos
termos e condi¢des, mediante entrega de dinheiro ao subscritor dos
instrumentos; o montante de capital dos instrumentos emitidos mantém-
se, sendo o subscritor regularmente remunerado pela disponibilizacao de
fundos de acordo com condi¢es que os tornam relevantes para efeitos de
capital regulatério da instituicao;

Exercicio do direito de pagamento dos juros vencidos mediante a entrega
de agdes ordinarias emitidas para o efeito, a desconto, nos casos em que o
pagamento da totalidade ou parte dos juros em dinheiro seria suscetivel
de gerar incumprimento pela instituicdo dos respetivos requisitos de
capital proprio;

Decisdo de ndo pagamento dos juros vencidos, seja por suspensao, seja por
cancelamento, o que, ndo consubstanciando um incumprimento dos
termos e condi¢cdes da emissdo - tendo em conta que estes reconhecem
expressamente a faculdade da emitente optar pelo pagamento ou ndo
pagamento dos juros vencidos -, despoleta obrigatoriamente o inicio do
procedimento de conversao da totalidade dos instrumentos emitidos em
acOes especiais, pelo preco de conversdo determinado nos termos e

condig¢des aplicaveis.

Para além do cancelamento ou suspensdo do pagamento dos juros, facto

cuja relevancia para efeitos de conversdo dos instrumentos constitui uma

especificidade dos instrumentos subscritos pelo Estado, preveem também as

condicdes que os instrumentos subscritos pelo Estado deverdo ser convertidos

caso (i) a instituicdo emitente deixe de executar as suas obriga¢des no ambito das

matérias qualificadas como essenciais no plano de recapitalizacao acordado com

o Estado?¢1, ou (ii) se verifique um incumprimento de obriga¢des suscetivel de

colocar em sério risco os objetivos da emissdo, conforme venha a ser reconhecido

pelo ministro responsavel, mediante parecer prévio do Banco de Portugal, e com

base na informacao que lhe deve ser facultada, de forma imediata pela instituicdao

261 Cuja analise ndo cabe no ambito deste trabalho.
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emitente. As situacdes supra referidas s6 poderdo ser consideradas
incumprimento relevante para efeitos de obrigatoriedade da conversdo dos
instrumentos em ag¢des especiais no caso de o referido incumprimento nado ser
sanavel ou, sendo-o, ndo tenha sido sanado num prazo razoavel estabelecido pelo

Estado.

Deve realcar-se, porém, que a verificacdo destes eventos ndo é de molde a
implicar, automatica e necessariamente, a efetiva conversdao dos instrumentos.
Com efeito, preveem ainda os termos e condicdes ora em andlise, de forma
lacénica, que o ministro competente pode determinar que o momento para a
conversdo dos instrumentos ocorra apenas ap6s o decurso de um periodo de
tempo que seja adequado a que possa ser aprovado um aumento de capital da
instituicdo cujos proveitos se destinem a aquisicio (e amortizacdo) dos
instrumentos em vias de conversdo e ao pagamento dos juros devidos e ndo
pagos.

Os Termos e Condi¢cdes ndo preveem qualquer vinculagdo da instituicao
relativa a viabilizacdo do referido aumento de capital. Assim, parece-nos que
subscritor e emitente (ou respetivos acionistas) reconhecem nos termos e
condi¢cdes que podera ser do interesse de ambos que, mesmo em caso de
incumprimento pela instituicdo da obrigacdo de pagamento de juros ou de outras
obrigacoes previstas no plano de recapitalizagdo, possa ser concedido um periodo
adicional que permita a entrada de novo capital na instituicdo, evitando assim o
reforco da posicao acionista do Estado, e a consequente diluicdo da posicao
acionista dos atuais acionistas (contando que sejam estes a subscrever o capital)
ou pelo menos evitando a emissao de agdes que conferem direitos especiais aos
seus titulares. A possibilidade de se verificar um aumento de capital que vise
evitar a conversdao dos instrumentos fica, em primeiro lugar, dependente da
opcao do Estado, representado pelo ministro competente, uma vez que nos
termos e condicdes acordados essa decisdo encontra-se na sua
discricionariedade. Por outro lado, ndo existe qualquer vinculacdo da emitente,
nos termos e condi¢des dos instrumentos, em propor a aprovacdo de um
aumento de capital aos acionistas da sociedade caso o Estado opte por

estabelecer tal periodo.
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Por fim, cumpre, mais uma vez, realcar que também neste aspeto, isto é, a
automaticidade da conversdo dos instrumentos mediante a verificagdo de um
evento de conversdo se verificam divergéncias entre os instrumentos de
conversdo contingente subscritos pelo Estado em 2012 e aqueles que sao,
atualmente, considerados fundos proprios de nivel 1 ao abrigo do Regulamento

UE 575/2013.

11.2.4.2. A conversao dos instrumentos mediante solicitacao do Estado

Para além da verificacao dos referidos eventos, os termos e condigdes ora
em analise atribuem ainda ao Estado o direito de solicitar a conversao dos
instrumentos em acdes ordindrias. Assim, preveem os termos e condi¢des dos
instrumentos que, se o Banco de Portugal considerar que a instituicdo emitente
se tornard invidvel caso os instrumentos detidos pelo Estado ndo sejam
convertidos em agdes ordinarias ou o Estado decidir subscrever instrumentos
classificados como fundos proprios da sociedade, sem os quais a instituicdo deixe
de ser viavel, o Estado poderd, a qualquer altura, optar por converter todos ou
parte dos referidos instrumentos em a¢des ordinarias, aplicando-se, para o efeito,

0 mesmo preco que em caso de conversao obrigatoria.

Adicionalmente, caso se verifique uma alteracdo no controlo acionista da
instituicdo emitente262, ou caso as suas ag¢des ordindrias deixem de estar
admitidas a negociacao no mercado regulamentado Euronext Lisbon, a instituicdo
pode, mediante consentimento prévio do Banco de Portugal, no prazo de dez dias
Uteis a partir da verificacdo dos referidos eventos, adquirir a totalidade (e nao
parte) dos instrumentos de conversdao contingente emitidos e em circulagdo, e

proceder ao pagamento dos juros vencidos e nao pagos.

No entanto, verificada uma dessas circunstancias, caso a emitente opte por
ndo reembolsar os instrumentos, os instrumentos deverdo ser, em qualquer
momento posterior, e apds notificacdo do Estado ao emitente, convertidos em

acdes ordindrias, a ndo ser que o Estado venha a considerar que a alteracdo da

?*2 Entendendo-se controlo nos termos estabelecidos no artigo 21.2 do Cédigo dos Valores

Mobiliarios.
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estrutura acionista verificada ndo altera o controlo tiltimo do emitente ou quando
sejam tomadas medidas satisfatorias no sentido dos instrumentos virem a dar

lugar a valores mobiliarios equivalentes e transacionaveis.

Neste caso, e apesar de a disposicdo em causa estar prevista no ambito do
direito do Estado a conversdo, a op¢ao pela conversao ou nao dos instrumentos
em agO0es ndo esta na discricionariedade do ministro competente enquanto
representante do 6rgao do Estado competente para a decisdo, uma vez que o0s
termos e condi¢Oes estabelecem as condigdes em que o Estado pode optar pela
ndo conversdo dos instrumentos em caso de verificacdo dos eventos ai
identificados. Assim sendo, caso o ministro competente nao venha a determinar

que tais condic¢oes se verificam, a conversao é obrigatdria.

Por fim, nesta situacdo, o preco de conversdo é determinado de forma
especifica. Preveem os termos e condicdes que, neste caso, cabe ao ministro
competente determinar esse preco com base em avaliagdo de peritos
independentes que deverdo apurar o preco de mercado das agdes previamente a
eventuais impactos na sequéncia da alteracdo de controlo, ndo prevendo as

condig¢des a aplicacdo de qualquer taxa de desconto a favor do Estado.

11.2.4.3. A conversao dos instrumentos mediante decurso do tempo

Por fim, apesar de os instrumentos serem classificados como perpétuos nos
termos e condicOes aplicaveis, tal significa que os mesmos ndo terdo um prazo
findo o qual a instituicdo deve proceder ao seu reembolso, mas ja ndo que nao
exista um termo, certo, cuja verificagdo implica a sua conversdo em acgoes
ordindrias. Assim, se findo o prazo estabelecido ainda nado tiverem sido
reembolsados nem convertidos todos os instrumentos convertiveis serao os
mesmos convertidos em ac¢des ordindrias, mediante aplicacdo do preco de

conversdo aplicavel em caso de verificacdo de um evento de desencadeamento.

11.2.4.4. Preco de conversao
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Os Termos e Condicdes ora em analise preveem, genericamente, que o
preco das agdes, quer ordindrias, quer especiais, a pagar pelo Estado em caso de
conversao dos instrumentos por si subscritos devera corresponder a uma média
aritmética do preco médio das ag¢des ordinarias nos cinco dias de negociacao
anteriores ao anuncio da conversdao (no caso de as a¢des se encontrarem
admitidas a negociacdo) ou, caso as acdes nao se encontrem admitidas a
negociacdo, o correspondente valor de mercado das a¢des, determinado por dois

avaliadores independentes designados para esse efeito pelo Estado, com a

aplicacdo de um desconto de 35% (trinta e cinco por cento) sobre esse valor263,

11. O atual regime de subscricio de instrumentos de conversao
contingente pelo Estado

11.1.As caracteristicas dos instrumentos de conversao contingente

Conforme ja acima referido, a Lei n.2 63-A/2008, de 24 de Novembro foi
sendo sucessivamente alterada, encontrando-se atualmente em vigor de acordo
com as alteragdes que lhe foram introduzidas, em ultimo lugar, pela Lei n.2 23-
A/2015, de 26 de margo, a qual, entre outros aspetos, visou transpor para a
ordem juridica nacional as disposicdes da ja referida de Resolu¢ao e Recuperacao
Bancaria, que estabelece um enquadramento para a recuperacdo e a resolucdo de
instituicdes de crédito e de empresas de investimento. Alteragdes relevantes
tinham ja sido introduzidas pela Lei n.2 1/2014, de 16 de Janeiro, desta feita,
sobretudo, na sequéncia da Comunica¢do da Comissao Europeia 2013/C 216/01

relativa a matéria de auxilios estatais no ambito das medidas de apoio aos bancos

263 Algumas das emissdes referidas no ponto anterior encontram-se ainda por reembolsar (total
ou parcialmente). Atendendo a que estas emissdes ocorreram antes da consolidacdo das
alteragdes introduzidas no Direito da Unido Europeia em matéria de fundos préprio e
designadamente das caracteristicas dos instrumentos elegiveis para tal, importa referir que os
instrumentos emitidos no contexto de um regime de recapitalizagdo por forgca das regras em
matéria de auxilios estatais e antes da data de aplicagdo do Regulamento 575/2013 terdo a
salvaguarda de direitos adquiridos, continuando, até 31 de Dezembro de 2017, a poder ser
considerados como fundos préprios principais de nivel 1 (cfr. artigo 483.2 do Regulamento UE
575/2013).
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no contexto da crise financeira, bem como a publicacio do Regulamento UE

575/2013.

Sao de seguida destacados os pontos mais relevantes do atual regime, sendo
que, como se verg, a principal diferenga face ao regime anterior prende-se com os
pressupostos e procedimentos prévios para que o recurso ao investimento

publico na capitalizacdo das institui¢cdes bancarias possa verificar-se264265,

A Lein.2 63-A/2008, de 24 de Novembro prevé assim, na sua versao atual, o

regime aplicavel as operacdes de capitalizacdo com recurso ao investimento

264 -z . ~ . . . .
Como ja se viu no Ponto 9supra, as alteragdes introduzidas no regime de refor¢co da solidez

financeira das institui¢des de crédito com recurso ao investimento publico pode também ter
impacto na conversdo dos instrumentos de conversdo contingente previamente emitidos pela
instituicio de crédito, relevantes para efeitos de fundos proéprios, e subscritos por outras
entidades que ndo o Estado.

0 regime relativo ao refor¢o da solidez financeira das institui¢des de crédito com recurso a
fundos publicos foi profundamente alterado na sequéncia da Comunica¢do da Comissdo Europeia
2013/C 216/01 relativa a matéria de auxilios estatais no ambito das medidas de apoio aos bancos
no contexto da crise financeira. A comunicac¢do, realcando e reconhecendo a verificacdo de
condi¢cdes excecionais que, nos termos do artigo 107.2, n.2 3, alinea b) do Tratado relativo ao
Funcionamento da Unido Europeia, justificam que auxilios de estado sejam autorizados, veio
elencar os principios que deveriam orientar os Estados-membros na concessio de apoios as
instituicoes de crédito, bem como definir os requisitos que se deveriam verificar para que
determinadas medidas tendentes ao refor¢o da solidez financeira das referidas institui¢des
pudessem ser tomadas com recurso ao investimento publico. No que respeita ao caso especifico
das medidas de recapitalizacdo da instituicdo, as quais, atendendo ao seu cardcter permanente e
eventualmente irreversivel, entende a Comissdo que devem ser consideradas pelos Estados-
membros como medidas de ultimo recurso, devendo, na generalidade dos casos, a sua
concretizacdo ser precedida de medidas que limitem o recurso aos fundos publicos ao minimo
possivel, sendo assim requerida a prévia elaboragdo de um plano de reestruturacio da institui¢ao,
que preveja, possivelmente, um plano de mobilizacio de capitais e potenciais medidas de
reparticdo de encargos por atuais acionistas e credores subordinados da institui¢do. A Comissao
exige ainda que sejam tomadas medidas de limitagdo da remunerag¢do dos administradores da
instituicdo, bem como todas as medidas necessarias para evitar a saida de fundos da instituicdo.

0 legislador portugués veio assim, através da Lei n.2 1/2014, de 16 de janeiro, adaptar a legislacdo
sobre refor¢o da solidez financeira das instituicbes com recurso a investimento publico as
exigéncias da Comissdo Europeia em matéria de auxilios de estado. Posteriormente, na sequéncia
da adogdo pelo legislador europeu de medidas tendentes a harmonizacdo da legislacio dos
Estados-membros em matéria de resolucdo bancaria, foi o regime consagrado na Lei n.2 63-
A/2008 mais uma vez alterado, desta feita sobretudo com o intuito de compatibilizar o regime de
recurso a fundos publicos com o regime de resolu¢do bancaria, ndo provocando assim alteracdes
estruturantes no mesmo.

Nestes termos, e de forma sucinta , podem ocorrer medidas de capitalizagdo nos casos em que a
instituicdo ainda é solvente, mas se encontra perante uma situa¢do de insuficiéncia de fundos
proprios determinada pela autoridade de supervisio competente, quando a opera¢do de
recapitalizacdo seja necessaria a preservac¢ido da estabilidade financeira (cfr. artigo 8.2-A da Lei
63.2-A/2008) ou quando tal seja proposto ao Estado pelo Banco de Portugal relativamente a
instituicdes sujeitas a aplicagdo de medidas de resolucdo (cfr. artigos 16.2-B ss. da Lei 63.2-
A/2008)
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publico tendo em vista o cumprimento dos racios de fundos proprios legalmente

estabelecidos?266,

Quanto ao ambito subjetivo do regime, isto é, o elenco de entidades que
podem beneficiar das operagdes de capitalizacao nele previstas - e se mantem
inalterado desde a versao inicial do diploma -, é este composto pelas instituicdes

de crédito que tenham sede em Portugal2¢7.

A subscricdo de instrumentos de conversdo contingente como operagdo
relevante para efeitos deste regime resulta da alinea c) do n.2 2 do artigo 4.2 da
Lei n.2 63-A/2008, a qual prevé que a operagdo de capitalizagdo pode ser efetuada
através de outros instrumentos que sejam elegiveis para os fundos prdprios de

acordo com a legislagdo e regulamentagdo aplicdveis28,

Assim, a admissibilidade da subscricdo pelo Estado de instrumentos de
conversao contingente como medida de refor¢co da solidez das instituicdes de
crédito através do investimento publico ndo depende apenas deste diploma,

devendo ser conciliado com o Regulamento UE 575/2013.

De notar que a luz do Regulamento UE 575/2013, e a excecao das
disposicdes transitorias ja referidas, a natureza do subscritor (desde que nao se
trate de entidade relacionada com o emitente) ndo releva para efeitos de
classificacao do instrumento em causa como fundo préprio da instituicao e/ou
determinacdo da respetiva categoria, o que significa que o facto de os
instrumentos serem subscritos pelo Estado nao afasta a necessidade de reunirem

as caracteristicas genericamente previstas nos termos do referido Regulamento

266 De salientar que até a Lei n.2 1/2014, de 16 de janeiro, o diploma referia ndo os racios de
fundos préprios, mas o racio core tier 1. Esta alteracdo deveu-se as altera¢des introduzidas pelo
Regulamento UE 575/2013, na medida em que veio reformular a estrutura de fundos préprios
das institui¢cdes de crédito, estabelecendo uma nova classificacdo, com indicacdo das respetivas
caracteristicas, dos instrumentos aptos a consubstanciar fundos préprios das institui¢cdes, nas
suas diferentes categorias. Tendo em conta as maiores exigéncias relativas aos fundos core tier 1
(ou fundos proprios principais de nivel 1 e fundos préprios de nivel 1 na sua globalidade), parte
dos instrumentos a serem subscritos pelo Estado no ambito das medidas de recapitalizacdo com
recurso a investimento publico ndo podem ser classificados como fundos préprios de nivel 1 mas
apenas de nivel 2, tendo sido, por essa razdo, necessario alargar o ambito do regime das medidas
de reforgo da solidez financeira das institui¢cdes de crédito.

267 Designadamente as instituicdes de crédito ndo constituidas sob a forma de sociedade anénima,
com as necessarias adaptagoes.

268 As outras operagdes previstas constituem a aquisicio de agbes proprias detidas pela
instituicdo de crédito (ou de outros titulos representativos de capital social quando a instituicdo
ndo assuma a forma de sociedade an6énima) ou o aumento do capital social da instituicdo de
crédito (cfr. Artigo 4.2, n.2 2, alineas a) e b) da Lei n.2 63-A/2008).
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para que possam ser classificados como fundos préprios e que, dentro dessa
classificacao, sejam enquadrados em cada uma das categorias previstas de acordo

com as respetivas condi¢cdes contratuais.

Assim, para efeitos de determinacdo dos instrumentos que podem ser
emitidos por instituicdes de crédito e subscritos pelo Estado sera sempre
necessario verificar, a data de emissao, se as respetivas condi¢des contratuais se
enquadram nos requisitos do Regulamento UE 575/2013, pois caso contrario ndo
serdo elegiveis para fundos proprios e, consequentemente, nio serao legalmente

admissiveis a luz da Lei n.2 63-A/2008.

Relativamente a remuneracdo dos instrumentos de conversdo contingente,
prevé, presentemente, o artigo 4.2-A da Lei n.2 63-A/2008 que para o
estabelecimento da mesma - em termos objetivos e transparentes e compativeis
com as regras e orientagcdes da Unido Europeia em matéria de auxilios de
Estado?¢® - deve atender-se ao risco assumido pelo Estado, o qual deve ser
ponderado, designadamente, pelo periodo de duracdo previsto para a operagdo
de capitalizagdo, bem como as condi¢cdes do plano de reestruturacdo ou
recapitalizacdo aplicavel a instituicdo de crédito?70. Especificamente para os
instrumentos de conversdo contingente, prevé ainda o n.2 5 do artigo em analise
que a remunerac¢do se deve basear, em particular, no grau de subordinacdo dos
instrumentos subscritos pelo Estado em caso de liquidacdo da instituicdo de
crédito, bem como no montante dos mesmos em relacdo aos fundos préprios de
maior subordinagdo, critérios estes que servirdao igualmente para apurar o risco
da operacdo ponderado, desta feita, pela probabilidade de suporte de perdas da

instituicao?’1,

269 Cfr. Artigo 4.2-A,n.2 1.

270 Estes critérios deverdo ser aplicdveis na determinagdo da remuneracdo de a¢des proprias
adquiridas pelo Estado, quer as ag¢des subscritas pelo Estado no ambito de uma operacio de agdo
de capital quer a quaisquer outros instrumentos aptos a serem classificados como fundos
préprios da instituicdo, como serd o caso dos instrumentos de conversao contingente.

271 Estes critérios especificos de determinacdo da remuneracdo dos instrumentos de conversido
contingente passaram a estar previstos na sequéncia das altera¢des introduzidas a Lei n.2 63-
A/2008, de 24 de Novembro pela Lei n.2 1/2014, de 16 de janeiro. Anteriormente os critérios
atualmente previstos especificamente para o caso de agdes subscritas pelo Estado (prego de
mercado e desconto adequado face ao nivel de fundos préprios existentes e percentagem de agdes
especiais sem direito de voto) aplicar-se-iam indiferentemente a todo o tipo de instrumentos
subscritos pelo Estado, o que resultava na inadequagao dos critérios previstos para o caso dos
instrumentos de conversado contingente.
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Mais concretamente, a Portaria n.2 140/2014, de 8 de julho prevé, no
respetivo artigo 10.2, que o valor da remunerac¢do é definido por despacho do
membro do Governo, sob proposta do Banco de Portugal, sendo estabelecido que
aquele deve ser equivalente ao que seria devido pelo emitente caso o

investimento publico fosse realizado através de subscricao de acdes especiais272.

Especificando, ainda em matéria remuneratdria, mas estabelecendo ja
caracteristicas contratuais destes instrumentos, prevé a portaria, em linha com as
condi¢cdes contratuais dos instrumentos subscritos pelo Estado em 2012, que no
caso do pagamento pela instituicdo de crédito emitente, em dinheiro, dos juros
vencidos ndo ser permitido pela legislagio aplicavel ou resultar no
incumprimento dos niveis minimos de fundos proéprios, a emitente tera a
faculdade de proceder ao respetivo pagamento em espécie, através da entrega ao
Estado de acdes ordinarias representativas do seu capital social emitidas para o
efeito, cujo preco de aquisicdo, determinado por membro do governo

competente, devera prever um desconto sobre o respetivo preco de mercado.

Ainda no ambito do artigo 10.2 da referida Portaria estabelece-se, desde
logo, que o cancelamento ou suspensdo, parcial ou total do pagamento da
remunerac¢do dos instrumentos de conversdo contingente consubstanciara um
incumprimento materialmente relevante das obrigacdes da emitente. Esta
disposicdo, que em termos sistematicos se insere na parte da Portaria relativa a
remuneracdo dos instrumentos subscritos pelo Estado, deverd ser entdo
articulada com o artigo 13.2 do mesmo diploma, o qual prevé as circunstancias
cuja verificacao acarreta a conversao obrigatéria dos instrumentos. Assim, este
artigo prevé que instrumentos subscritos pelo Estado no ambito de um
procedimento de refor¢o de fundos proprios de uma instituicao de crédito que
nao tenham sido previamente amortizados deverao ser, necessaria e
automaticamente, convertidos em agoes especiais emitidas para o efeito no caso
de se verificar a ocorréncia de um incumprimento materialmente relevante ou de
os mesmos se tornarem, de forma superveniente, totalmente inelegiveis para

contribuirem para os fundos préprios da instituicao.

272 Ao contrario da regulamentagao anterior (cfr. Portaria 150-A/2012, de 17 de Maio), a taxa de
juro a aplicar ja ndo é determinada por portaria, sendo apenas estabelecidos os critérios para
apurar a remuneracao adequada.
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Ora, relativamente ao incumprimento materialmente relevante ja foi dito
que, nos termos da portaria em analise, este ocorrera no caso de serem
cancelados ou suspensos pela emitente o pagamento, total ou parcial dos juros
remuneratorios dos instrumentos, mas tal ocorrerd também no caso de a
instituicdo deixar de executar metas estruturais essenciais do plano de
restruturacdo da instituicao ou o incumprimento de obrigacdes assumidas pela
instituicdo de crédito que coloquem em sério risco os objetivos da operacdo de
recapitalizacdo da instituicdo no ambito da qual os instrumentos tenham sido
subscritos, adquirindo o incumprimento das referidas metas e obrigacdes
caracter materialmente relevante por declaragio do membro do governo

competente, mediante parecer prévio do Banco de Portugal.

O incumprimento materialmente relevante constitui assim um evento de
desencadeamento da conversao destes instrumentos, que, pode assim
considerar-se, desdobra-se, nos termos da portaria em andlise, em trés sub-
eventos, relativos ao incumprimento de trés tipos de obrigacdes assumidas pela
instituicdo de crédito no ambito do plano de recapitalizacao em curso, e portanto,

no ambito do proprio programa de emissao dos instrumentos.

A relevancia da verificagio de uma situacdo de incumprimento de
obrigacbes da instituicdo de crédito enquanto evento de desencadeamento
constituiu uma caracteristica relevante para a estrutura destes instrumentos

subscritos pelo Estado.

Com efeito, o incumprimento de obrigacbes pela emitente nao dara ao
Estado, na qualidade de subscritor, e na estrita perspetiva das condi¢des
contratuais acordadas para a subscri¢cdo dos instrumentos e ndo das obrigacoes
assumidas pela emitente no quadro geral do plano de recapitalizagao por esta
adotado - o direito de exigir o cumprimento das mesmas - paradigmaticamente o
cumprimento da obrigacdo de pagamento de juros -, originando antes, conforme

ja referido, a conversdo obrigatoria dos instrumentos em agdes especiais.

Assim, os termos contratuais dos instrumentos preveem que é devida uma
remuneracdo peridédica ao respetivo titular, sendo que ao contrario do que
sucede no caso dos instrumentos de conversdo contingente elegiveis como

fundos proprios adicionais de nivel 1 ao abrigo do Regulamento UE 575/2013,
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ndo se prevé que o pagamento de juros possa ser cancelado (nem discricionaria
nem fundamentadamente) por iniciativa da emitente. De todo o modo, ao
preverem que tal decisdo de ndao pagamento dos juros vencidos acarreta,
necessariamente, a conversdo dos instrumentos em ac¢oes especiais, 0os termos e
condi¢des da emissao clarificam que o pagamento de juros ndo pode ser exigido,
antes implicando a extin¢do dos instrumentos ao abrigo dos quais eram devidos,
através da sua conversdo em instrumentos, representativos de capital social, que
ndo tém assim associada a obrigacdo de pagamento de juros, mas antes de
dividendos, os quais, ainda que privilegiados face ao direito a receber dividendos
associados as ag¢des ordindrias, apenas sao devidos caso se verifique a existéncia

de lucros distribuiveis?73,

Deste modo, a previsdao do ndo pagamento de juros como incumprimento
materialmente  relevante e, consequentemente, como evento de
desencadeamento, visa atribuir uma consequéncia, grave e séria, para a
instituicdo e respetivos acionistas, com origem no ndo cumprimento da obrigacao
de pagamento de juros. Com efeito, parece que no caso dos instrumentos
subscritos pelo Estado o pagamento de juros se tratara efetivamente de uma
obrigacdao, cujo cumprimento ndo se encontrara na disposi¢do da institui¢do
emitente, uma vez que a ndo verificacdo desse pagamento constitui, nos termos
da portaria aplicavel (e consequentemente, constituira nos termos das condig¢des
contratuais da emissdo) um incumprimento. Incumprimento esse que tera como
consequéncia a assun¢dao de uma (maior) posicao acionista do Estado na
instituicdo, em prejuizo dos anteriores acionistas que veem a sua posi¢ao social
relativamente diminuida, com a agravante de que as a¢des emitidas conferem

direitos de renumeracao privilegiados.

Na perspetiva do Estado, e no que respeita ao incumprimento por
cancelamento do pagamento de juros, ndo se podera, obviamente, dizer que a
conversdo do instrumento em ac¢des vem substituir, de forma sucedanea, o

pagamento dos juros. Com efeito, a conversao por falta de ndo pagamento dos

273 Este aspeto releva ainda na medida em que, também ao contrario do que sucede com os
instrumentos elegiveis para fundos préprios adicionais de nivel 1, o pagamento da remuneracgio
dos instrumentos convertiveis subscritos pelo Estado ndo pode ocorrer apenas quando os
resultados liquidos da sociedade sejam positivos, isto é, ndo tém de ser feitos mediante recurso
elementos distribuiveis.
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juros representa a consumacao de um risco para o Estado enquanto titular dos
instrumentos convertiveis. Assim, verificado o incumprimento, o Estado reforca a
sua posicdo de acionista em detrimento da participacao social dos acionistas
prévios, concretizando-se assim a puni¢cdo pela incapacidade financeira da
instituicdo. Por outro lado, perante o ndo pagamento dos juros remuneratorios
dos instrumentos, o Estado fica em posicdo de, potencialmente, substituir tal
remuneracdo pela remuneracdo associada as acgOes especiais, assegurando
prioridade e privilégio na sua remuneracdo face a dos restantes acionistas
ordinarios274. Por fim, e sendo o seguinte igualmente aplicavel ao incumprimento
das metas e obrigacdes previstas em planos de recapitalizacao e de reforgo de
fundos préprios com recurso ao investimento publico, a conversao dos
instrumentos, ao criar uma posi¢do acionista na esfera do Estado, proporcionar-
lhe-3, eventualmente - tendo em conta a parte do capital social de que o Estado se
tornara titular - e sempre de acordo com as regras de direito societario - uma
maior capacidade de influéncia e controlo na gestdo da instituicdo
comparativamente com aquela que detinha enquanto credor da institui¢do, nao
obstante as obrigacdes que, nos termos da legislacdo sobre reforco de capitais
préprios das institui¢des com recurso a fundos publicos, deverao ser assumidas
pela instituicao e dos direitos que deverdo ser conferidos ao Estado relativos a
regras de administra¢do da instituicdo no contexto da subscricdo pelo Estado de
instrumentos elegiveis para fundos préprios da instituicdo, independente de

através dos mesmos o Estado adquirir uma posi¢ao acionista na instituicao ou

Nn&A0275-276,

274 Nos termos da Lei n.2 63-A/2008, conforme alterada, as a¢es especiais em causa conferem
direito a um dividendo prioritario. Por sua vez, as caracteristicas do dividendo prioritario estdo
previstas no artigo 4.2-A do mesmo diploma, o qual indica os critérios pelos quais se deve reger a
remuneracao do investimento publico.

275 Que continuam a passar pela nomeacdo de membros do conselho de administragio e
imposicdo de limitacdo de remuneragdo dos érgdos de administracao

276 Note-se que, nos termos do artigo 16.2-A da Lei n.2 63-A/2008, o Estado, na qualidade de
acionista da instituicdo, titular de a¢des especiais, poder3, tendo em conta que se tera verificado
um incumprimento materialmente relevante, (i) exercer a totalidade dos seus direitos de voto, (ii)
nomear ou reforcar o nimero de membros que o representam no 6rgdo de administracdo da
instituicdo - os quais poderdo assumir fun¢des executivas - e no 6rgdo de fiscalizacdo da
sociedade; (iii) podera alienar livremente, no todo ou em parte, a sua participagdo social na
instituicdo; (iv) o direito de opgdo de compra dos acionistas da instituicdo das ac¢des detidas pelo
Estado caduca; (v) quaisquer elementos distribuiveis que resultem da atividade da instituicao
deverao ser afetos ao desinvestimento publico, sem prejuizo do cumprimento dos racios de
fundos préprios pela instituicao.
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Relativamente ao segundo evento de desencadeamento de conversao
obrigatdria previsto no numero 1 do artigo 13.2 da Portaria n.2 140/2014, isto é,
a inelegibilidade total superveniente dos instrumentos subscritos para fundos
préprios da institui¢do, cumpre referir que a atribui¢cdo de natureza de evento de
desencadeamento a tal ocorréncia consubstancia uma particularidade dos
instrumentos a subscrever pelo Estado ao abrigo do atual regime. Com efeito, nos
termos do Regulamento UE 575/2013, altera¢des de caracter regulatério que
tenham como consequéncia o fim da elegibilidade de instrumentos de conversdo
contingente como fundos proéprios (fundos proéprios adicionais de nivel 1 ou
fundos préprios de nivel 2) ou a sua classificagdo como fundos préprios de
qualidade inferior a inicialmente considerada podera ser fundamento, nos termos
das condi¢des contratuais aplicaveis, de reembolso do capital correspondente aos
instrumentos, ficando tal reembolso sujeito a autorizacdo da entidade
competente para o efeito, e desde que tal inelegibilidade superveniente seja
concreta e nao fosse razoavelmente previsivel no momento da subscri¢do dos

instrumentos277-278,

Por outro lado, e ndo obstante o texto da Portaria, o qual coincide com o que
estava em vigor a data da subscricao pelo Estado de instrumentos de conversao
contingente emitidos por quatro instituicdes de crédito nacionais, os termos e
condi¢cdes destas previam, em detrimento da eventual automaticidade da
conversdo prevista na Portaria em vigor na altura (e cujo contetido coincide com
o da Portaria atual), que o Estado e a instituicdo emitente chegassem a acordo do
sentido de alterarem as condi¢des contratuais dos instrumentos para que estes
pudessem continuar a ser classificados como fundos proéprios a luz das novas
regras, ou que, em alternativa, e com o prévio consentimento do Banco de
Portugal, teria a Emitente a faculdade de optar pela aquisi¢do dos instrumentos,
com pagamento dos respetivos juros vencidos, e na medida em que nao

colocassem em causa o cumprimento de racio de fundos préprios da instituicao

277 Cfr. artigo 78.2, n.2 4 do Regulamento EU 575/2013.

278 Parece, no entanto, que as solugées mencionadas se podem aproximar, ainda que ndo coincidir,
na medida em que, por um lado, estando, nos termos do Regulamento UE 575/2013, o reembolso
dos instrumentos subscritos por entidades privadas, sujeito a autorizacdo prévia da autoridade
competente, serd expectavel que essa sé seja concedida, nos termos das regras gerais para
autorizacdo de reembolso previstas no artigo 78.2 do referido Regulamento, se esse reembolso ndo
colocar em causa o cumprimento pela instituicdo dos racios dos respetivos fundos préprios.
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(cfr. Condicao 10 dos Termos e Condi¢des [supra referidos]). Caso nenhuma das
alternativas se verificasse, entdo deveriam ser os instrumentos convertidos em
acOes especiais, na medida do que viesse a ser considerado necessario pelo Banco
de Portugal como necessario para o cumprimento do racio de fundos préprios da
instituicao.

De referir que, nos termos da portaria, outros eventos de desencadeamento
adicionais poderao ser acordados nas condi¢gdes contratuais da emissao, podendo
os instrumentos ser convertidos em novas a¢des ordindrias ou novas agdes

especiais?7?.

Ao contrario do que sucede com os instrumentos de fundos préprios
adicionais, os instrumentos convertiveis subscritos pelo Estado ndao tém como
referéncia para a respetiva conversao a descida do nivel de racios de fundos

proprios principais da instituicao.

79 Cr. Artigo 13.9, n.2 2 da Portaria n.2 140/2014.
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V. NATUREZA JURIDICA DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS DE CONVERSAO
CONTINGENTE EM ACOES

A natureza juridica dos instrumentos financeiros de conversdo contingente
dependerda, necessariamente, das caracteristicas do instrumento convertivel
(para além da convertibilidade). Focando-nos, como temos vindo a fazer ao longo
do presente trabalho, nos instrumentos elegiveis para fundos préprios principais
de nivel 1 ao abrigo da legislacdo sobre fundos proéprios, consideramos estar
perante instrumentos que tém subjacente um direito de crédito, ainda que o
mesmo apenas se torne exigivel no caso de extincao do devedor, que tem origem
num empréstimo de dinheiro ou outra coisa fungivel, e cuja restituicao se
encontra condicionada a um evento futuro e incerto (a liquidacdo da sociedade).
O contrato subjacente a estes instrumentos é oneroso, apesar de a obrigacao de
pagamento de juros ser também ela condicionada (a existéncia de lucros

distribuiveis) e ndo ser vinculativa.

Nao se concebe como possa existir incumprimento da obrigacdo principal
do contrato - pagamento da remuneracdao acordada, uma vez que esta nao €
vinculativa. Porém, concebemos ser possivel o incumprimento de obrigacdes
acessOrias, como o sejam a obrigacdo de assegurar as autorizacdes societarias
necessarias a conversao dos instrumentos em acdes. Nesse caso, havera um ilicito
contratual, que, gerando danos, cria na esfera do inadimplente a obrigacdo de

indemnizar pelos mesmos.
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Tratando-se de um instrumento convertivel, pode considerar-se que o
direito de crédito sobre a emitente que, em principio, ndo seria devido se ndo em
caso de liquidacao, extingue-se, porque o seu titular, fazendo uso da mesma
prestacdo com que se tinha tornado credor da sociedade, torna-se acionista desta.
Quanto a convertibilidade do instrumento, a mesma é consequéncia de um risco
assumido, que consubstancia um facto extintivo de um crédito e o direito de
aquisicao de uma posi¢cdo acionista (que julgamos necessitar sempre de uma

declaracao de vontade para se concretizar).

Quanto ao instrumento per se cremos que possa consubstanciar um valor
mobiliario atipico, uma vez que ndo se pode incluir na categoria das obrigacdes, ja
que estas sdo valores mobiliarios representativos de divida sob a forma de
mutuo, ndo podendo assim “transportar” relagcdes contratuais cujos direitos,
obrigacdes e sujeicdes remetem simultaneamente para caracteristicas de divida e
capital. Tal ndo obsta, contudo, a que a relagdo estabelecida entre os titulares dos
instrumentos financeiros de conversao contingente e a sociedade emitente ndo
seja, da perspetiva juridico-societaria (mas ndo econdémico-societaria) muito
semelhante, sobretudo em fun¢do da convertibilidade dos instrumentos, a dos
titulares das obrigacdes convertiveis em acdes, a excecdo do que respeita a
protecdo devida ao direito e expectativas do titular das obrigacdes convertiveis a
um determinado valor da participacao social que este udltimo pode decidir
adquirir ou nao e que, a nosso ver, nao tem, pelo menos, supletivamente e via
mecanismos societarios e nao contratuais de beneficiar o titular dos

instrumentos de conversao contingente.
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