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REsuMO: Com a entrada em vigor do Regulamento (UE) 2017/2402 do Parla-
mento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro, o regime de titularizagao
de créditos em Portugal sofreu varias alteracbes para responder as novas exi-
géncias de harmonizacao e regulacio especificas nesta matéria. Os contornos
deste regime tém vindo a ser delineados e desenvolvidos pela CMVM, tendo
atualmente por referéncia os Regulamentos n.° 2/2002 e n.° 12/2002. Recen-
temente, a CMVM aprovou dois regulamentos com impacto no regime regu-
lamentar atual e que aqui nos propomos a desenvolver: o Regulamento n.°
4/2020 e o Regulamento n.° 6/2020. O presente estudo visa, assim, analisar as
caracteristicas gerais do regime de titularizagdo de créditos em vigor e, bem
assim, algumas inovagoes introduzidas por estes novos regulamentos.

Palavras-chave: (i) Regulamento (UE) 2017/2402 do Parlamento Europeu

e do Conselho, de 12 de dezembro; (it) titularizagdo de créditos; (iii) Regula-
mento n.’ 4/2020; (iv) Regulamento n.® 6/2020; (v) CMVM.

1 As opinibes expressas no presente texto sdo exclusivamente pessoais e ndo vinculam
aquela sociedade de advogados.
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ABSTRACT: Following the entry into force of the Regulation (EU) 2017/2402 of
the European Parliament and of the Council of 12 December, the Portuguese
Securitisation regime has been changed due to the demands of harmonisation
and specific regulation in this area. The outlines of this regime have been set
out and further developed by the Portuguese Securities Market Commission
(CMVM), having its particular expression in both the Regulations no. 2/2002
and no. 12/2002. Recently, the CMVM has published two regulations that pro-
vide for changes in the current regulation regime which we propose to fur-
ther analyse in this article: the CMVM Regulation no. 4/2020 and the CMVM
Regulation no. 6/2020. This paper intends to analyse the main features of the
Portuguese Securitisation regime, as well as specific innovations proposed by
the aforementioned regulations.

Keywords: (1) Regulation (EU) 2017/2402 of the European Parliament and of
the Council of 12 December; (i1) securitization; (ii1)) Regulation no. 4/2020; (iv)
Regulation no. 6/2020; (v) Portuguese Securities Market Commission
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§1.° Enquadramento prévio

Temos por titularizacdo “[a] operacdo que envolve a transmis-
sdo de direitos aptos a gerar fluxos financeiros duradouros, com
o objetivo de estes virem a servir de garantia a situagées juridicas
representadas por valores mobilidrios e que também compreende a
emissdo dos valores mobilidrios cuja situag¢do juridica subjacente é
reforcada através de garantia” (“Titularizacao”).

2 Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 4. ed., Almedina: Coimbra
(2018), 348. Ainda, Paulo Camara, A Operagdo de Titulariza¢ao de Créditos, in A Titula-
rizagdo de Créditos, Banco de Portugal: Lisboa (2000) 65-98.
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Estruturalmente, falamos de uma cessdo de direitos de crédito
a favor do emitente de valores mobiliarios?, cuja base identitaria
radica no regime geral da cessio de créditos de direito civil‘. Para
tanto, e por forca de principios de protecdo dos investidores, a lei
exige uma cessio efetiva e incondicional (true sale)®.

Enquanto operacao, Diogo Leite de Campos/Claudia Saavedra
Campos® esclarecem que se trata de “transformar uma relacdo de
natureza obrigacional numa coisa, res. Ultrapassando as normas
de circulagdo de créditos com base no instituto da cessdo, e transfor-
mando o documento titulo de crédito em veiculo da sua circulagdo,
segundo normas andlogas as que regulam a circulag¢do das coisas
mdéveis. (...) deve ser a titulariza¢do entendida ndo sé como instru-
mento de financiamento, mas como um meio de atribuir a determi-
nadas relagées de negécios, ndo limitadas ds relagdes financeiras,
um cardcter predominantemente transaciondvel”’. A titularizagao é,
por isso, uma operacio de transformacio da proépria natureza: atra-
vés dela, procuramos atribuir a relagdo obrigacional intrinseca um
valor efetivamente real e transacionavel.

O quadro legislativo nesta matéria foi substancialmente mar-
cado pela entrada em vigor do Regulamento (UE) 2017/2402 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro de 2017 (o
“Regulamento da Titularizacdo”) ao qual se reconhece, por um lado,
o esfor¢co da harmonizacio (especialmente importante neste domi-
nio, ja que, até entdo, conhecia legislacdo muito dispersa) e, por
outro, a introducao do “conceito especifico de titularizagoes qualifi-
cadas como “simples, transparentes e padronizadas” (STS), as quais
seguem um quadro legal especifico e beneficiam de um regime pru-
dencial mais favoravel™.

3 Paulo Camara, Manual cit., 351.

4 Sem prejuizo das adaptagdes que a titulariza¢io assim impde, nomeadamente quanto ao
regime da notifica¢do para efeitos de eficicia (nos termos do artigo 583.° do Cédigo Civil).
5 Camara, Manual cit., 351.

6 Diogo Leite de Campos/Claudia Saavedra Pinto, Créditos Futuros, Titulariza¢do e Regime
Fiscal, Almedina: Coimbra (2007), 11-14.

7 Alexandre Norinho de Oliveira, O Regulamento das Titularizagées e o Regulamento dos
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Ora, refere o Regulamento da Titularizacdo, no seu Conside-
rando 1, que:

“la] titularizagdo envolve operagées que permitem que um mutuante ou
um credor — geralmente uma institui¢do de crédito ou uma empresa —
refinancie um conjunto de empréstimos, posigoes em risco ou montantes
a receber, tais como empréstimos a habitacdo, empréstimos ou locagoes
automoveis, créditos ao consumo, cartoes de crédito ou contas a rece-
ber comerciais, convertendo-os em valores mobilidrios negocidveis. O
mutuante agrupa e reacondiciona uma carteira de empréstimos e orga-
niza-os em diferentes categorias de risco para diferentes investidores,
dando assim a estes ultimos acesso a investimentos em empréstimos e
outras posi¢ées em risco a que normalmente ndo teriam acesso direto.
Os retornos para os investidores sdo gerados pelos fluxos de caixa dos
empréstimos subjacentes.”

A titularizacdo funciona, assim, como uma operacio que permite
a gestdo do risco de crédito associado a determinadas posigoes®.

Conhecendo os seus primeiros contornos no mercado de capitais
nos Estados Unidos da América (EUA), a titularizacdo, a partir de
1980, viu alargada “a sua técnica a diversos ramos do mercado de
crédito, nomeadamente ao setor comercial, industrial, de consumo,
financiamento automdvel, cartoes de crédito, leasing e educagdo™.
Com efeito, esta inovacdo chegou, paulatinamente, a todo o mer-
cado de capitais (agora a nivel internacional), dando resposta as

Prospetos: a aproximagdo do quadro regulatério aplicdvel a titularizagées privadas e puibli-
cas?, 8 RDFMC (2020), 193-224, 196.

8 Ou seja, “uma operagdo ou mecanismo através do qual o risco de crédito associado a uma
posi¢do ou a um conjunto de posi¢des em risco é dividido em tranches, e que apresenta todas
as seguintes caracteristicas: a) Os pagamentos relativos @ operagdo ou ao mecanismo depen-
dem dos resultados obtidos pela posi¢do ou pelo conjunto de posi¢ées em risco; b) A subor-
dinagdo das tranches determina a distribui¢do das perdas durante o periodo de vigéncia
da operagdo ou do mecanismo, c) A operag¢do ou mecanismo n@o cria posi¢ées em risco que
possuam todas as caracteristicas enumeradas no artigo 147.°, n.° 8, do Regulamento (UE)
n.°575/2013” - cfr. Artigo 2.° n.° 1 do Regulamento da Titularizacgio.

9 Ligia Ferro da Costa, A Titularizagdo de Créditos: Problema ou Solu¢do? em Estudos em
Meméria do Conselheiro Artur Mauricio, Coimbra ed.: Coimbra (2014), 789.
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principais ansiedades de investimento: gestdo da exposi¢ao ao risco
através da diversificacdo de portfélios de investimento/ativos, a
variedade de produtos/ativos liquidos, anteriormente considerados
iliquidos, liquidez para o cedente, ou ainda exigéncias de reducio de
custos associados'®.

§2.° As estruturas de titularizacao

Sdo virtudes reconhecidas a Titularizacio, entre outras, a redu-
cdo de custos de financiamento e a diversificacdo das fontes de inves-
timento e respetivos ativos'!. Nas palavras de Calvao da Silva, “vir-
tualmente todo e qualquer ativo suscetivel de gerar um previsivel
curso de cash payments pode ser securitizado, com a multiplicacdo
de novos tipos de assets a dar um novo e importante desenvolvimento
do mercado de “hybrid securitizations” aos tradicionais ativos finan-
ceiros (créditos pecunidrios presentes), juntam-se novos assets que,
embora ndo representem de imediato qualquer cash flow, o seu valor
intrinseco ou valor potencial permite gerar fundos in futurum”2.

O interesse pela Titularizacdo torna-se mais evidente se olhar-
mos para a rapida evolucdo do mercado de capitais e da versatili-
dade dos seus agentes em Portugal. Ademais, este mecanismo reve-
la-se particularmente atrativo para instituicbes financeiras que,
em nome dos poderes de supervisdo a que estdo sujeitas, respon-
dam a exigéncias regulatérias (particularmente, quanto aos seus
balancos).

Sem prejuizo das limitagdes que o principio da tipicidade das
entidades cessiondrias assim impode, sdo, ainda assim, varias as

10 Assim, conforme referem Leite de Campos/Claudia Saavedra Pinto, a Titularizagido é
hoje utilizada “(...) na quase totalidade dos paises desenvolvidos, bem como na maioria dos
mercados emergentes, demonstrando os niimeros que a mesma cresce ndo sé entre a alta
finanga, mas também ao nivel da sociedade comum e dos mercados das finangas domés-
ticas” (Créditos Futuros cit., 9).

11 Asset-Backed Securities ou ABS.

12 Jodo Calvéao da Silva, Titularizagdo de Créditos, Securitization, 3.* ed., Almedina: Coim-
bra (2013), 10.
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estruturas de Titularizagcdo que podemos equacionar, ja que sao
montadas para responder a preocupacoes de indole, essencialmente,
pratica: preocupacgdes regulatorias, estatutarias, operacionais ou,
inclusivamente, de planeamento ou organizacio fiscais.

Numa estrutura que podemos designar como “classica”, temos
a intervencao de um titular de créditos (o originador) que cede os
seus créditos a um veiculo de titularizacio (estes designados, em
inglés, special purpose vehicles ou SPVs), como garantia dos valores
mobiliarios a ser emitidos pela SPV e, assim, transacionaveis no
mercado.

No entanto, estas estruturas estardo sempre orientadas em
torno de fundos de titularizacdo e sociedades de titularizacio, ja
que constituem as duas formas juridicas de veiculos de operacdes
de titularizacio.

§3.° O regime atual da titularizacao de créditos

A importancia do tema tem acompanhado, em Portugal, a
crescente pratica de mercado nesta matéria, desde logo também
impulsionada pela atividade legislativa. Com efeito, os primoérdios
legislativos nesta matéria, em Portugal, remontam a 19993, com o
Decreto-Lei n.° 453/99 de 5 de novembro, sucessivamente alterado,
sublinhando-se ainda, a publicacdo do Regime Fiscal para Titulari-
zacdo, com o Decreto-Leil n.® 219/2001, de 5 de agosto.

Apesar de conhecermos uma primeira operacdo de titularizacédo
realizada em dezembro de 2001 (para efeitos da titularizacdo de
créditos hipotecarios), s6 em dezembro de 2003 foi conhecida em
Portugal a primeira operacao de titularizagdo relativa a créditos
fiscais na Europa, com emissio direta a partir do territorio nacional
e com obrigacoes sujeitas a leil portuguesa.

13 Diz-nos Paulo Camara que “[a] origem da regulagdo portuguesa sobre titularizagdo de
créditos explica-se com base na experiéncia do diploma que previa a emissdo de obrigagées
hipotecdrias, aprovado em 1991” — cfr. Camara, Manual cit., 349.
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Atualmente, o enquadramento legislativo nacional em vigor
esta consagrado na Lei n.° 69/2019, de 28 de agosto (conhecida como
a “Lei da Titularizag¢édo”), publicado na sequéncia do Regulamento
da Titularizacio.

3.1. Os Fundos de Titularizacao de Créditos e o Regulamen-
to n.° 2/2002

Como refere Paulo Camara, fundos de titularizacdo sdo “patri-
monios auténomos, pertencentes, num regime de comunhdo coletiva,
a uma pluralidade de pessoas, sendo divididos em parcelas repre-
sentadas através de valores mobilidrios”*. Estes valores mobiliarios
sao desginados por unidades de titularizacao.

O Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de novembro veio estabelecer o
regime juridico da titularizacdo de créditos, remetendo para a com-
peténcia regulamentar da CMVM alguns aspetos relativos a consti-
tuicao e funcionamento dos fundos de titularizacio de créditos.

O Regulamento da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
(“CMVM”) n.° 2/2002, de 1 de fevereiro (o “Regulamento n.® 2/2002”)
surge, por 1sso, bem delimitado no seu ambito objetivo, com o pro-
posito de concretizar e desenvolver as matérias relativas (i) as con-
dicbes e limites em que as sociedades gestoras podem recorrer a
técnicas e instrumentos de cobertura de risco por conta dos fundos
que administrem, (ii) a periodicidade e ao contetido da informacgéao
a prestar a CMVM por parte das sociedades gestoras e (i1) ao con-
tetido minimo do relatério de notagao de risco'®.

Aos fundos de titulariza¢do de créditos é permitida a utilizacdo
de instrumentos financeiros derivados com a finalidade de cobertura
de risco do seu patriménio (tais como os riscos de crédito, cambial e
de taxa de juro). Para tal, o Regulamento n.° 2/2002 avanca com um
elenco, exemplificativo, de instrumentos financeiros derivados con-
siderados no seu ambito de aplicacdo, identificando, assim, (i) futu-

4 Camara, Manual cit., 355.
15 Artigo 1.° (Ambito) do Regulamento n.° 2/2002.
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ros padronizados, forwards e FRA’S, (i1) op¢oes padronizadas, caps,
floors e collars, (111) swaps e swaptions e (iv) warrants, warrants
auténomos. Em comum, temos instrumentos financeiros derivados
que tém como ativo subjacente valores representativos de divida ou
direitos de crédito.

O referido elenco do Regulamento n.® 2/2002 nao deixa passar
despercebido o reconhecimento dos swaps no &mbito dos instrumen-
tos financeiros derivados considerados para efeitos da aplicacdo do
Regulamento n.° 2/2002. A importancia da nota é particularmente
relevante se considerarmos o contexto temporal desta publicacao e
da discussdo em torno dos swaps. De facto, o Supremo Tribunal de
Justica, em 2015'6, sustentou a validade dos swaps num enquadra-
mento contratual de alegado desequilibrio negocial, apoiando-se,
entre outras fontes, neste elenco do Regulamento n.° 2/2002:

“Os contratos de “swap” de taxa de juro, que ndo tém o propdsito
directo de cobertura de risco, ndo sdo proibidos por lei, tal como o ndo
sdo aqueles cujo valor nocional ndo corresponde a um passivo real.

O desequilibrio negocial ndo é, s6 por si, gerador da nulidade do
contrato, antes, se verificados os pressupostos e se tal for pedido, da
respetiva resolug¢do.”

Feita esta nota, quando ndo sejam negociados em mercado!”, ndo
podem os respetivos contratos envolver, em relacdo a cada contra-
parte, mais de metade do valor liquido global do fundo.

A escolha do instrumento financeiro é relevante sob diferentes
vertentes: se por um lado, influencia diretamente as responsabilida-
des extrapatrimoniais registadas na carteira do fundo'®, por outro,
a utilizacdo de instrumentos financeiros derivados que tenham
caracteristicas diferentes das aqui descritas depende ndo apenas

16 Acérdéo do STJ 11-fev.-2015, proc. n.’ 309/11.8TVLSB.L1.S1.

17 Artigo 2.%4 e 5 do Regulamento n.’ 2/2002.

18 Ja que sao “contabilizadas como a exposi¢do resultante em termos do ativo subjacente do
instrumento financeiro derivado”: artigo 7.°/2 do Regulamento n.’ 2/2002.
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de um pedido da respetiva sociedade gestora, mas igualmente da
aprovacdo prévia da CMVM™,

Em matéria de informacgao, dispoe o artigo 4.° do Regulamento
n.° 2/2002 que devem as sociedades gestoras enviar a CMVM, com
periodicidade mensal:

()
(i)

(iii)
(v)

o balancete do fundo;

informacéo relativa a composicido da carteira (respeitando
os termos apresentados pela CMVM em anexo ao Regula-
mento n.° 2/2002);

informacio relativa aos rendimentos distribuidos; e,

no caso de unidades de titularizacdo admitidas a negociacio
em mercado regulamentado, o nimero de unidades de titu-
larizagao transacionadas.

Por fim, o Regulamento n.° 2/2002 adiciona ainda elementos de
informacdo que devem constar do Relatério de Notacdo de Risco?:

()

)

(V1)

(vii)

apreciacido sobre o comportamento histérico dos créditos
integrantes do fundo, nomeadamente no que se refere aos
fluxos de rendimentos gerados e sua frequéncia, bem como
uma analise da evolucdo do risco de incumprimento a eles
associado;

apreciacao sobre os termos e principais dificuldades de pro-
ceder a uma substituicdo dos créditos integrantes do fundo,
nas situagoes legalmente previstas;

declaracao relativamente ao grau de independéncia entre a
sociedade de notagdo de risco responsavel pela elaboracéo
do relatorio e a sociedade gestora do fundo de titularizacgéo
de créditos objeto de analise; e

a periodicidade de revisdo da notacio atribuida ao fundo,
periodicidade esta que, desejavelmente, devera ser inferior
a um ano.

19 Artigo 2.3 do Regulamento n.° 2/2002.
20 Artigo 3.° do Regulamento n.® 2/2002.
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3.2. As Sociedades de Titularizacao de Créditos e o Regula-
mento n.° 12/2002

Séao sociedades de titularizacgao de créditos as “sociedades comer-
ciais que adotam a forma de sociedade anénima que apenas podem
financiar-se através de fundos préprios ou através da emissdo de
obrigacées”®. As operacbes de titularizacdo constituem, assim, o
objeto destas sociedades.

Sobre esta matéria versa o Regulamento n.° 12/2002, de 24 de
agosto, que surge em resposta a necessidade de concretizacdo do
regime das sociedades de titularizacdo de créditos, especialmente
sentida depois da entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 82/2002, de
5 de abril?2.

No quadro das alteragdes promovidas por este ultimo diploma,
¢é de salientar (i) a alteracdo da natureza juridica das sociedades de
titularizacgdo de créditos e (i1) a supervisdo da CMVM.

Com efeito, considerando as sociedades de titularizacdo de cré-
ditos como meros veiculos, o Decreto-Lei n.° 82/2002 veio modificar
a natureza juridica destas sociedades (e respetivo regime juridico),
deixando de as qualificar como sociedades financeiras. Para além
disso, “foi entendido que as sociedades de titularizacdo de créditos
devem permanecer sob a supervisdo de uma autoridade administra-
tiva, exigindo-se requisitos de idoneidade aos titulares de partici-
pacées qualificadas e aos membros dos érgdos sociais das mesmas,
bem como a sujei¢do a determinados principios aplicdveis a interme-
didrios financeiros’?.

Ademais, em sede de deveres de informacao, o Regulamento n.
12/2002 estabelece, no seu Capitulo III, um conjunto de deveres de
prestacdo de informacdo a CMVM, de aplicacdo geral ou diferen-
ciada, consoante sejam ou niao emitentes de obrigagoes titulariza-
das que tenham sido objeto de oferta publica ou que estejam admi-
tidas a negociacao em mercado regulamentado.

o

21 Camara, Manual cit., 355.
22 Alterou o Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de novembro.
23 Preambulo do Decreto-Lei n.’ 82/2002, de 5 de abril.
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Com efeito, para além dos deveres gerais de disponibilizacio a
CMVM dos relatorios e contas anuais?® e da informacao de divul-
gacdo imediata?, as sociedades de titularizacdo de créditos, emi-
tentes de obrigacdes titularizadas que tenham sido objeto de oferta
publica ou que estejam admitidas a negociagdo em mercado regu-
lamento e cujos reembolsos e remuneracio ainda nao tenham sido
integralmente realizados devem de igual forma disponibilizar,
semestralmente:

(1) relatério de atividades;

(i1) balango;

(ii1)) demonstragio dos resultados por natureza; e

(iv) informagdo por segmentos relativa a contabilidade e segre-
gacdo patrimonial (nos termos do artigo 1.° do referido regu-
lamento), bem como divulgar a ocorréncia de quaisquer
factos que tenham alterado a carteira de créditos ou as obri-
gacoes titularizadas emitidas, por cada segmento de emis-
sdo titularizada, bem como a eventual detecdo de quaisquer
indicios de imparidade, descrevendo-os e explicitando o tra-
tamento contabilistico seguido.

§4.° O Regulamento n.” 4/2020

O Regulamento da CMVM n.° 4/2020 (o “Regulamento n.°
4/2020”) veio promover uma alteracio do regime regulamentar
vigente a data?$, com principal foco nas seguintes matérias:

(1) pedido de prorrogacdo do prazo de alienacgio de iméveis;
(11) instrucao do pedido de autorizacio;
(111) alteracoes substanciais as condi¢ées de autorizacao;

24 Conforme dispde o artigo 10.° do Regulamento n.° 12/2002.

25 Nos termos do artigo 12.° do Regulamento n.’ 12/2002.

26 7.e. Regulamento n.° 2/2002, de 1 de fevereiro e do Regulamento n.’ 12/2002, de 24 de
agosto.
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(iv) instrugéo do pedido de autorizagdo de operagoes de fuséo e
de cisdo; e, adicionalmente,

(v) regime contabilistico aplicavel as sociedades gestoras de
fundos de titularizacgio de créditos.

4.1. A prorrogacao do prazo de alienacao de imoveis

Por forca do Regulamento n.° 4/2020, a autorizacao, pela CMVM,
do pedido de prorrogacdo do prazo de alienacdo de imdveis esta
sujeita a verificacdo de determinadas condig¢oes?’. Com efeito, a
sociedade gestora do fundo deve, por meio de requerimento devida-
mente fundamentado, e apresentado com a antecedéncia minima de
60 dias, informar a CMVM (1) da descri¢ido das iniciativas realizadas
para alienacio de iméveis; (i1) do enquadramento e fundamentacgéo
do pedido no contexto do mercado imobiliario; e (ii1) da estimativa
do prazo para alienacao dos imédveis.

A par destes elementos, a CMVM pode, no prazo de 10 dias a
contar da rececdo do pedido, solicitar o envio de informacio adicio-
nal para que possa, no prazo de 20 dias, notificar a sociedade ges-
tora do fundo da decisio final.

4.2. As alteracoes substanciais as condicoes de autorizacao

A luz do Regulamento n.® 4/2020%8, sdo entendidas como subs-
tanciais as seguintes alteracgoes:

(1) alteracdo do contrato de sociedade em matéria de firma ou
denominacéao, objeto e reducao do capital social;

(1) alteracdes relativas aos 6rgdos de administragdo e de fis-
calizacdo, nomeadamente em matéria de titulares, compo-
sicdo, estrutura, distribuicdo de pelouros e diminuicdo de
disponibilidade;

27 Cfr. Artigo 1.°-A do Regulamento.
28 Cfr. Artigo 4.°-B do Regulamento.
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(111) alteracdes relativas as pessoas responsaveis por funcgées-
-chave quanto a respetiva identidade, e em matéria de dimi-
nuigdo de disponibilidade;

(iv) alteracdo da politica de remunerac¢do quando esteja em
causa a introducdo de uma componente variavel da remu-
neracao; e

(v) outras alteracbes que a sociedade gestora, qualquer mem-
bro dos seus 6rgaos de administracido ou de fiscalizacdo ou
qualquer responsavel por funcoes-chave considerem, de
modo fundamentado, que sdo suscetiveis de apresentar
impacto significativo na viabilidade econdémico-financeira
da sociedade gestora.

Acrescenta ainda o Regulamento n.° 4/2020, como objeto de

comunicacido a CMVM? as seguintes alteracées ndo substanciais®:

(1) alteracdo da sede ou do local a partir do qual é exercida a
atividade ou da localizacéo fisica de cada area funcional,;

(i1)) aumento do capital social;

(ii1) renuncia de membros dos 6rgaos sociais; e

(iv) alteracéo das aplicagoes informaticas utilizadas em matéria
de prestacdo de informacio ao mercado e as autoridades de
supervisao, valorizacao dos ativos sob gestdo e apuramento
do valor da unidade de titularizacao.

§5.° 0 Regulamento n.° 6/2020

Mais recentemente, surgiu ainda o Regulamento da CMVM n.°
6/2020 (“Regulamento n.° 6/2020”), que, ndo se cingindo apenas a
matéria da Titularizacdo, visa, neste campo, atualizar o contetido
dos reportes previstos no Regulamento n.® 2/200231.

29 No prazo de 10 dias Uteis apds a ocorréncia.
30 Cfr. Artigo 4.°-B, n.° 3 do Regulamento.
31 Cfr. Preambulo do Regulamento n.” 6/2020.

2 RDFMC (2021) 607-620



620 | Marta Boura

Com efeito, e com objetivo de agilizar o processo de gestdo da
informacio enviada a CMVM, as sociedades gestores de fundos de
titularizagao deverdo agora enviar a CMVM a seguinte informacao
relativa ao fundo:

(1) a composicdo da carteira, trimestralmente, até ao final do
més seguinte;

(1) a informacdo relativa ao balango e a demonstracdo dos
resultados, trimestralmente, até ao final do més seguinte a
que a informacio respeite;

(111) as alteracgGes ao regulamento de gestao;

(iv) o relatorio anual de prestacgao de contas; e

(v) ainformagao relativa a certificacdo legal de contas??.

Para além disso, o Regulamento n.” 6/2020 vem ainda alargar
o ambito de aplicagdo do Regulamento n.° 1/2020, de 25 de feve-
reiro de 2020, relativamente ao envio de informacdo a CMVM para
efeitos de supervisdo prudencial. Nestes termos, as sociedades de
titularizacdo de créditos (entre outras constantes do elenco) passam
a estar sujeitas ao dever de reporte a CMVM, para efeitos de super-
viséo prudencial.

32 Em termos gerais, conforme a nova redagéo do artigo 4.° do Regulamento n.® 2/2002.
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