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1- ANTECEDENTES

1.1 - Origem

As obrigacoes hipotecarias (OH) foram introduzi-
das no nosso ordenamento juridico pelo Decreto-
Lein.®° 125/90, de 16 de Abril .

Era objectivo do legislador proporcionar ao sector
financeiro portugués a possibilidade de emissao de
um instrumento de captacdo de fundos, ja larga-
mente divulgado nos mercados internacionais, o
qual, na perspectiva do investidor, tinha o atractivo
de ser um investimento de risco reduzido.

1.2 - Principais caracteristicas

As OH eram definidas no Dec.-Lei n.° 125/90,
como sendo titulos de crédito que incorporam a
obrigacao de a entidade emitente pagar ao titular,
nos termos e condicdes da emissdo, determinada
importancia correspondente a capital e juros e que

* Socio de Uria Menéndez

1 O Dec.-Lei n.2125/90 foi posteriormente alterado pelo Dec.-
Lein.217/95, de 27 de Janeiro, pelo Dec.-Lei n.© 343/98, de 6 de
Novembro e pelo Dec.-Lei n.2 52/2006, de 15 de Mar¢o.

conferem um privilégio creditorio especial sobre
os créditos hipotecarios afectos a respectiva emis-
sdo, com precedéncia sobre quaisquer outros cre-
dores.

Podiam emitir OH as instituicdes de crédito legal-
mente autorizadas a conceder créditos garantidos
por hipoteca, para financiamento da construcio ou
aquisicdo de imoveis e que dispusessem de fundos
proprios nao inferiores a 1.500.000.000,00 escudos.

A emissao de OH estava inicialmente sujeita a auto-
rizacdo do Ministro das Financas, que deveria pre-
viamente ouvir o Banco de Portugal, requisito que
deixou de ser exigido com a alteracao introduzida
pelo Dec.-Lei n.® 17/95, de 27 de Janeiro.

Contudo, em caso de oferta publica de subscricéo,
as entidades emitentes deviam previamente publi-
car num jornal de grande circulacao um prospecto
contendo, em termos sintéticos, toda a informacao
relevante sobre as caracteristicas das obrigacdes.

Admitia-se também que as OH revestissem a forma
escritural.

As hipotecas que garantissem os créditos hipoteca-
rios (CH) prevaleciam sobre quaisquer privilégios
creditérios imobiliarios.

A afectacdo dos CH a garantia do cumprimento das
OH estava sujeita a registo, embora, a partir do
Dec.-Lei n.° 17/95, deixassem de ser devidos emo-
lumentos em funcdo do valor do facto inscrito.
Contudo, o privilégio creditorio especial de que
gozavam os titulares das OH nao carecia de inscri-
¢ao no registo predial.

O prazo de reembolso das OH néo podia ser infe-
rior a 3 anos, nem superior a 30 anos.
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Os CH afectos as OH deviam ser créditos vincendos
de que as entidades emitentes fossem titulares e que
estivessem garantidos por primeiras hipotecas cons-
tituidas sobre bens que pertencessem em plena pro-
priedade ao devedor hipotecario e sobre os quais
ndo incidissem quaisquer outros énus ou encargos.

O montante dos CH nao podia exceder o valor dos
bens hipotecados.

Os bens hipotecados deviam estar cobertos por
seguro adequado efectuado pelos respectivos pro-
prietarios, ou, na sua falta, pelas entidades emi-
tentes.

A responsabilidade pela avaliacao dos bens hipote-
cados cabia as entidades emitentes, devendo, con-
tudo, a avaliacdo dos bens ser objecto de um relato-
rio circunstanciado.

O valor nominal global das OH em circula¢éo néo
podia ultrapassar 80% do valor global dos CH afec-
to as referidas obrigacdes.

Por seu lado, o vencimento médio das OH néo
podia ultrapassar a vida média dos CH que lhes
estivessem afectos, e o montante global dos juros a
pagar anualmente, ndo podia exceder o montante
dos juros anuais a cobrar dos CH afectos as OH
emitidas.

Cabia a entidade emitente manter um registo pré-
vio, actualizado, de todos os CH afectos as OH.

As entidades emitentes podiam livremente comprar
e vender as OH por si emitidas, com vista a assegu-
rar a liquidez do mercado secundario mas, enquan-
to estivessem na sua posse, as OH nao gozavam do
regime previsto no Dec.-Lei n.® 125/90.

Por fim, importa salientar que o legislador afastou a
aplicacdo as OH das regras relativas a emissao de
obrigacdes constantes do Codigo das Sociedades
Comerciais.

1.3 - Evolugao

Nzo obstante a flexibilizacao introduzida pelo
Dec.-Lein.® 17/95, apenas duas instituicoes de cré-
dito recorreram a este instrumento de captacio de
Tecursos.

A sobrecarga administrativa que resultava da neces-
sidade de inscri¢do no registo predial da afectacéo
dos créditos garantidos por tais hipotecas ao cum-
primento de OH, acrescida do caracter lacunar da
regulamentacao existente em determinadas dreas,
como a necessidade de segregacdo dos activos afec-
tos a emissdo e a inexisténcia de regras especificas

para lidar com os casos de insolvéncia das entidades
emitentes, impediu o desenvolvimento e prolifera-
cdo em Portugal de um mercado de OH.

2 - O DECRETO-LEI N.2 59/2006

2.1 - Introdugao

Ap6s algumas vicissitudes, decorrentes sobretudo
das sucessivas mudancas das equipas governamen-
tais, foi finalmente publicado, em 20 de Marco de
2006, o Decreto-Lei n.° 59/2006.

Para além de uma maior flexibilizacao do regime
aplicavel as OH, destacando-se o termo da necessi-
dade de inscricdo no registo predial da afectacéo
dos créditos hipotecarios ao cumprimento das
emissoes de OH, sdo de saudar as notas de actuali-
zacdo trazidas pelo regime, nomeadamente a previ-
sdo da possibilidade de utilizacdo de instrumentos
financeiros derivados para a cobertura de riscos
cambiais, de taxa de juro ou de liquidez.

O novo diploma alarga também o leque de entida-
des emitentes, através da criacdo de uma nova espé-
cie de instituicao de crédito, as instituicoes de cré-
dito hipotecario.

Ainda como nota de novidade, refira-se a criacdo de
um novo instrumento financeiro, as Obrigacoes
sobre o Sector Publico (OSP), as quais, na senda das
Offentliche Pfandbriefe alemas, das Cédulas Territo-
riales espanholas ou das Public Sector Asset Covered
Securities irlandesas, tém como activos subjacentes
créditos sobre, ou com garantia de, administracoes
centrais ou autoridades regionais e locais de um dos
Estados membros da Unido Europeia.

Vamos entdo analisar com mais detalhe o novo regi-
me juridico das OH.

2.2 - Os emitentes

As OH apenas podem ser emitidas por instituicoes
de crédito legalmente autorizadas a conceder crédi-
tos garantidos por hipoteca que disponham de
fundos proprios ndo inferiores a € 7.500.000
(art. 2.9)2.

O Dec.-Lei n.° 59/2006 criou ainda um novo tipo
de instituicoes de crédito, especialmente vocaciona-
do para a emissio de OH.

2 Todos os artigos referenciados sem indicagao da sua fonte séo
do Dec.-Lei n.2 59/2006, de 20 de Mar¢o.



Trata-se das instituicoes de crédito hipotecario
(ICH) cujo objectivo é o de conceder, adquirir e
alienar (i) créditos garantidos por hipoteca sobre
bens imoéveis com vista a emissao de OH (art. 6.°
n.° 1), (i) ou créditos sobre administracdes centrais
ou autoridades regionais e locais de um dos Estados
membros da Unido Europeia e créditos garantidos
por tais entidades, com vista a emissdo de OSP
(art. 6.°n.° 2).

As ICH podem ainda desenvolver outras actividades
necessarias a prossecucao do seu objecto, incluindo,
acessoriamente, administrar os bens que lhes hajam
sido restituidos em reembolsos de créditos.

O financiamento das actividades das ICH podera
ser obtido através (i) da emisséo de papel comercial,
(ii) da contratacéo de financiamentos junto do sec-
tor financeiro (iii) ou da obtencio dos financiamen-
tos previstos nas alineas a) e d) don.® 2 do artigo 9.°
do RGIC (ou seja, e de um modo simplificado,
suprimentos e operacgdes de tesouraria com socie-
dades do mesmo grupo) (art. 7.°).

o

As ICH regem-se pelo disposto no Dec.-Lei n.
59/2006 e subsidiariamente pelo RGIC e demais
legislacéo aplicavel as institui¢oes de crédito (art. 8.°).

2.3 - Formalidades da emissao

A emissao de OH tem de ser precedida de delibera-
cao expressa do 6rgao de administracao da entidade
emitente, devendo da mesma constarem as caracte-
risticas das obrigacoes a emitir e as condicoes da
emissdo (art. 9.°n.° 1).

Caso a deliberacao preveja um programa de emissoes,
devera incluir igualmente as caracteristicas das
obrigacdes e as condicoes da emissdo, bem como o
prazo maximo para a respectiva emissao (art. 9.°
n.°2).

Nos termos do n.° 2.1. da Instrucao do Banco de
Portugal n.° 13/2006, o Banco de Portugal deve
receber, com a antecedéncia minima de um meés
relativamente a data prevista para a primeira emis-
sao de OH, os seguintes documentos:

(a) Copia da acta da reunido do o6rgao de admi-
nistracdo da instituicdo em que a delibera-
¢@o haja sido tomada e da qual constem as
caracteristicas das obrigacoes a emitir e as
condicdes da emissdo, bem como, se aplica-
vel, as condi¢des do programa, nos termos
previstos no n.° 2 do art. 9.°;

(b) Copia da acta da reunido em que tenha sido
deliberada a designacao do RCO;

ARTICULOS

(¢) Copia da acta da reunido em que tenha sido
deliberada a designacdo do auditor inde-
pendente;

(d) Relatorio com a descri¢do da organizagéo e
politica de gestao dos riscos inerentes ao
patrimoénio auténomo afecto as OH, com a
indicacio especifica dos procedimentos, ou
modelos, de gestao de risco e de controlo de
eventuais desfasamentos entre activos e
passivos;

(e) Composicao prevista do patrimonio auténo-
mo e outros elementos que demonstrem o
cumprimento do regime prudencial aplicavel.

O orgao de administracdo da entidade emitente
devera ainda confirmar, através de declaracao
expressa nesse sentido, estarem preenchidos os
requisitos aplicaveis a emissao das OH, incluindo,
nomeadamente, o registo do patrimonio auténomo
nos termos legal e regulamentarmente definidos,
devendo esta declaracao ser confirmada por parecer
do auditor independente.

Por seu turno, até cinco dias uteis antes da emissao
das OH, devera ser enviado para o Banco de Portu-
gal o detalhe da composicdo do patrimoénio auténo-
mo. Se esse detalhe revelar que a composicdo do
patrimonio auténomo difere da composicao provi-
soria anteriormente notificada ao Banco de Portu-
gal, devera ainda ser junta uma versao revista do
parecer do auditor independente.

A Instrucao do Banco de Portugal n.° 13/2006 peca,
neste aspecto, manifestamente por excesso, pois
que nao ¢ possivel, com a antecedéncia de um meés,
saber designadamente as exactas condicoes da
emisséo e, muito menos, a exacta composicdo do
patrimoénio auténomo. E certo que, com essa ante-
cedéncia, a norma apenas fala da «composicao pre-
vista», mas entdo é também seguro que uma segun-
da notificacdo tera sempre de ser feita, ja que essa
composicdo so é fechada muito pouco tempo antes
da emisséo. E, como vimos, a segunda notificacéo
tera de ser acompanhada por novo parecer do audi-
tor independente, o que s6 vem implicar mais tra-
balho e maiores encargos. Acresce que as entidades
emitentes podem, durante a vida da emisséo, subs-
tituir os créditos hipotecarios afectos as emissaes de
OH (cfr. art. 21.°n.° 4), pelo que se vé mal a razao
de ser de informacio tdo detalhada com uma ante-
cipacdo que se sabe ser dificil de cumprir.

Acreditamos que a experiéncia venha a comprovar
0 que agora afirmamos e possa determinar a revisao
das normas referidas.
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2.4 - O regime juridico das OH

As OH e a sua emissao nao sao aplicaveis as regras
relativas as obrigacdes constantes do Capitulo IV do
Titulo IV do Codigo das Sociedades Comerciais
(artigos 348.°a 372.°-B do CSC), com excepc¢ao dos
artigos 355.° a 359.° do CSC, relativos as assem-
bleias de obrigacionistas e ao seu representante
comum, os quais se mantém aplicaveis com as espe-
cificidades constantes do artigo 14.° do Dec.-Lei n.°
59/2006.

O afastamento do regime legal das obrigacoes cons-
tante do CSC tem implicacoes de relevo na criacéo
e vida das OH, das quais nos permitimos destacar
as seguintes:

(a) os direitos de crédito conferidos pelas OH
aos seus detentores nao tém de ser iguais
(cfr., a contrarius, o artigo 348.°n.° 1 CSC);

(b) nao se aplicam as restricdes a aquisicao e
detencao de obrigacoes proprias constantes
do art. 354.° CSC;>.

(¢) as OH tendem a ser um instrumento finan-
ceiro puro, nao devendo assumir as diversas
modalidades de obrigacoes constantes do
Codigo das Sociedades Comerciais, como
sejam as obrigacdes convertiveis ou as obri-
gacoes com direito a subscri¢ao de ac¢oes.

A emissao de OH também nao esta sujeita a registo
comercial.

Do regime das OH cabe ainda referir os seguintes
aspectos:

(a) o prazo de reembolso ndo pode ser inferior
a 2 anos nem superior a 50 anos;

(b) aplica-se a sua oferta publica ou particular o
disposto no Codigo dos Valores Mobiliarios,
com as devidas adaptacoes;

(¢) aemissao pode ser feita de forma continua
ou por séries;

(d) nao se aplica o disposto no artigo 169.° do
CVM, pelo que o lancamento de nova emis-
sdo ndo esta dependente do pagamento
prévio da totalidade do preco de subscricao

3 Nos termos do n.2 2 do art. 21.%, enquanto estiverem na pos-
se da entidade que as emitiu, as OH ndao podem beneficiar do
privilégio creditério e de afectacao e segregacao patrimonial dos
créditos hipotecarios que lhes subjazem, previstos, respectiva-
mente nos artigos 3.2 e 4.2,

ou da colocacao em mora dos subscritores
remissos e do cumprimento das formalida-
des associadas a emissdo ou a séries ante-
riores;

(e) podem ser admitidas a negociacdo em mer-
cado regulamentar, nos termos da legislacao
aplicavel.

2.5 - A tutela dos direitos dos obrigacionistas

2.5.1 - Patriménio auténomo

As OH encontram-se garantidas pelos créditos
hipotecarios, incluindo os juros e reembolsos que
tenham sido pagos, bem como pelos restantes acti-
vos que, nos termos do artigo 17.°, estejam afectos
aessas OH (cfr. art. 4.°n.° 1).

O conjunto (i) desses créditos hipotecarios, (i) das
quantias que tenham sido pagas ao seu abrigo a
titulo de juros e reembolsos de capital e (iii) dos res-
tantes activos que estejam afectos as OH nos termos
do artigo 17.°, formam um patriménio auténomo e
néo respondem por quaisquer dividas da emitente
até a concorréncia do seu produto e até ao paga-
mento de todos os montantes que sejam devidos
aos titulares das OH (cfr. art. 4.°n.° 2).

Contudo, ndo estamos perante um patrimonio
autonomo perfeito, uma vez que se ¢ verdade que
este apenas responde pelas dividas relativas as OH,
janao sera verdade que a responsabilidade por tais
dividas esta limitada a esse patrimonio autonomo.
Com efeito, caso o patriménio auténomo em causa
se revele insuficiente para responder pelos créditos
de que sejam titulares os detentores das OH, estes
poderio, enquanto credores comuns, exigir o paga-
mento da parte insatisfeita dos seus créditos ao res-
tante patrimonio da entidade emitente.

A criacdo de um patrimoénio auténomo e a afectacao
exclusiva dos seus componentes ao servico da divi-
da das OH, até a integral satisfacio das quantias
devidas, permite um isolamento completo desse
patrimoénio, com grande beneficio para a notacéo de
risco da(s) emissao(es). Esse isolamento tem ainda
como consequéncia a (quase) impossibilidade de os
devedores dos créditos hipotecarios afectos pela
entidade emitente as OH, poderem cumprir as suas
obrigacdes de pagamento decorrentes de tais crédi-
tos hipotecarios através do recurso a compensacio,
designadamente com depdsitos que detenham jun-
to da entidade emitente, uma vez que a lei dispoe
que o patrimonio auténomo nao pode responder
por quaisquer dividas da emitente até a concorrén-



cia do seu produto e até ao pagamento de todos os
montantes que sejam devidos aos titulares das OH.
So6 apos a excussao do patrimonio autéonomo para a
plena satisfacdo dos créditos dos titulares das OH é
que serd possivel, caso ainda exista patrimoénio
sobrante, proceder-se ao pagamento de dividas
decorrentes dos créditos hipotecarios através do
recurso a compensacao. Esta regra valerd tanto num
cenario de normalidade de vida da entidade emi-
tente, como de insolvéncia dessa entidade.

A constituicdo de um patriménio auténomo tem
ainda como consequéncia directa e necessdria, para
beneficio dos respectivos credores, a necessidade de
segregacdo de todos os elementos que compdem
esse patrimonio.

Assim, dispoe a lei que os diversos componentes do
patrimoénio auténomo devem ser objecto de registo
em contas segregadas da entidade emitente e ser
devidamente identificados, sob forma codificada,
nos documentos da emissao.

A chave do codigo de identificacao dos activos que
compdem 0 patrimonio autébnomo, que contera a
identificacdo financeira do patriménio auténomo
afecto a garantia das OH sera depositada no Banco
de Portugal, e 0 acesso 2 mesma depende da verifi-
cacdo das seguintes condicoes: (i) incumprimento
do pagamento dos juros ou de reembolso de capital
das OH, (ii) e deliberaciao do vencimento anteci-
pado das OH pela assembleia de obrigacionistas ¥, na
qual também seja determinado requerer ao repre-
sentante comum que solicite ao Banco de Portugal a
revelacdo da chave (cfr. art. 5.°n.° 4, n.° 4 do Aviso
do Banco de Portugal n.° 8/2006 e n.° 7 da Instru-
¢ao do Banco de Portugal n.° 13/2006).

O registo dos activos afectos as OH devera conter:

(a) relativamente a cada crédito hipotecario,
pelo menos, as seguintes referéncias (i)
identificacdo dos devedores, (ii) sendo caso
disso, identificacdo das entidades cedentes
e/ou gestoras, (iii) montante em divida, (iv)
taxa de juros, (v) prazo de amortizacao, (vi)
cartorio notarial onde foi celebrada a res-
pectiva escritura da hipoteca, se aplicavel e
(vii) referéncias identificativas das inscrico-
es definitivas das hipotecas nas respectivas
conservatorias do registo predial;

4 Em rigor, podera haver deliberacao do vencimento antecipa-
do sem ter havido incumprimento, nos casos de dissolucao e
liquidacdo da entidade emitente (cfr. art. 5.2).

ARTICULOS

(b) relativamente a cada instrumento financei-
ro derivado que esteja afecto as OH, pelo
menos, as seguintes indicacdes (i) OH
objecto de cobertura por esse instrumento
derivado, (ii) activo(s) subjacente(s) a essas
OH, (iii) montante da operacao, (iv) identi-
ficacdo da contraparte e (v) data de inicio e
data de vencimento da operacio; e,

(c) relativamente aos outros activos, a sua iden-
tificacdo completa (cfr. art. 4.°n.° 4 e art. 20.°
n.°5en.°5 da Instrucdo do Banco de Por-
tugal n.° 13/2000).

2.5.2 - Privilégio creditério

Aos titulares das OH é conferido um privilégio cre-
ditorio especial sobre os activos que estéo afectos as
OH e que constituem o patriménio auténomo, com
precedéncia sobre quaisquer outros credores da
entidade emitente (cfr. art. 3.° n.° 1), ndo estando
esse privilégio creditorio sujeito a registo (cfr. art.
3.°n.°3).

Em reforco desse privilégio creditorio, é ainda esta-
belecido que as hipotecas que garantam os créditos
hipotecarios afectos as OH prevalecem sobre quais-
quer privilégios creditorios imobiliarios (cfr. art. 3.°
n.° 2). Esta previsdo normativa é, por sua vez, refor-
cada pelo facto as hipotecas em causa deverem ser
primeiras hipotecas (cfr. art. 16.° e ponto 2.8.1.
infra).

No entanto, as regras supra enunciadas poderdo
sofrer alguns desvios, em determinadas situacoes de
conexdo com outros ordenamentos juridicos.

Com efeito, nos activos que podem integrar o patri-
monio autonomo afecta as OH podem incluir-se
créditos garantidos por hipotecas constituidas sobre
bens i moveis situados num qualquer pais da Unido
Europeia (cfr. art. 16.°n.° 1 a)). Tais créditos hipo-
tecarios poderdo, em principio, estar sujeitos ao
direito portugués, caso em que o privilégio creditorio
estabelecidonon.® 1 do art. 3.°, supra referido, nao
levantaria dificuldades.

Mas tais créditos também poderao, e tendencial-
mente serd esse o caso, estar sujeitos ao direito de
outro pais, em principio o do local onde se situa o
imovel oferecido em garantia. Em tais situagdes, s6
uma investigacéo casuistica permitira confirmar a
inexisténcia de regras no ordenamento juridico em
causa que permitam o reconhecimento pleno do
privilégio creditério estabelecido no n.° 1 do
art. 3.°.
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O facto de os créditos hipotecarios estarem submeti-
dos ao direito de outro ordenamento juridico pode-
rd ainda levantar dificuldades em sede de sigilo ban-
cario, designadamente no que respeita ao acesso a
chave do codigo que tratdmos no ponto 2.5.1.
supra, bem como nos casos em que os créditos em
causa devam ser cedidos a terceiros, matéria que
abordaremos mais adiante nos pontos 2.9.3. ¢ 2.9.4.

Por outro lado, e independentemente da lei a qual
estejam submetidos os créditos hipotecarios, é (qua-
se) certo que em tudo o que respeita a hipoteca se
aplicara o direito do pais de localizaciao do imavel,
por forca do principio da lex rei sitae.

Também nestes casos, vemos mal como se podera
aplicar a regra do n.° 2 do art. 3.°, que determina
que as hipotecas prevalecem sobre quaisquer privi-
légios creditorios imobiliarios.

Nao esta na disponibilidade do legislador portugués
regular a prioridade de privilégios creditérios sobre
imoveis situados noutros paises e sujeitos a lei des-
ses paises.

2.5.3 - A continuidade das emissoes

Trata-se de uma matéria extremamente sensivel,
Cujo tratamento ndo iremos esgotar neste artigo,
atendendo ao seu objectivo mais generalista, espe-
rando contudo que estas linhas possam contribuir
para o seu estudo e analise.

Sob a epigrafe de «continuidade das emissdes» o
art. 5.° dispde, no seun.® 1, que nos casos de disso-
lucao e liquidacao da entidade emitente o patrimo-
nio auténomo, com a Composicao que vimos supra,
é separado da massa insolvente, «tendo em vista a
sua gestao auténoma, nos termos de procedimento
a fixar por aviso do Banco de Portugal, até paga-
mento integral dos montantes devidos aos titulares
das obrigacoes hipotecarias».

O n.° 2 do mesmo artigo afirma, por sua vez, que
em caso de dissolucao e liquidacao da emitente o
produto dos juros e reembolsos dos créditos e dos
outros activos afectos as OH é também separado da
massa insolvente.

Por seu lado, o n.° 3 desse artigo estatui que em tais
situagdes, «e sem prejuizo do disposto nas condicoes
de emissdo», a assembleia de obrigacionistas pode,
por maioria de dois tercos dos votos dos titulares
de OH, deliberar o vencimento antecipado dessas
obrigacoes, caso em que cabe a entidade encarregue
da gestdo dos créditos proceder a liquidacdo do
patrimonio afecto as OH.

Finalmente, o n.° 4 do art. 5.° refere que a dissolu-
cdo e liquidacdo da emitente e incluindo, sendo
caso disso, o vencimento antecipado das OH, nao
afecta o pontual cumprimento das obrigacdes de
pagamento dos devedores dos créditos hipotecarios
e dos outros activos afectos as OH.

O Aviso do Banco de Portugal n.° 8/2006 veio regu-
lamentar este artigo 5.°, parecendo-nos importante
realcar as seguintes disposicoes:

(a) tanto nos casos de liquidacao extrajudicial,
na sequéncia de uma deliberacao de dissolu-
cao voluntaria, como de liquidacao judicial,
fundada na revogacéo de autorizacao deter-
minada pelo Banco de Portugal, sera conco-
mitantemente indicada a instituicdo de cré-
dito a quem cabera efectuar a gestao do
patrimonio auténomo afecto a garantia das
OH e o pagamento dos montantes devidos
aos obrigacionistas;

(b) aessainstituicdo de crédito incumbe o dever

de «praticar todos os actos e operacdes
necessarias ou convenientes a4 boa gestdo dos
créditos e das respectivas garantias, tendo em

vista assegurar 0 pagamento tempestivo de
todos os montantes devidos aos titulares das

obrigacoes, incluindo vender os créditos,
assegurar os servicos de cobranga, os servicos
administrativos relativos aos créditos, todas
as relacoes com os respectivos devedores e 0s
actos conservatorios modificativos e extinti-
vos relativos as garantias» (n.° 2 a) do Aviso
n.° 8/2006) (sublinhado nosso).

Concedendo embora que o legislador podia e devia
ter tratado esta matéria de um modo mais claro, de
forma a ndo deixar duvidas ou incertezas sobre a
sorte do patriménio auténomo afecto as OH em caso
de liquidacao da entidade emitente, o que se espera
venha a ser corrigido numa futura revisao a lei, con-
sideramos que a actual redaccéo do artigo 5.°, con-
jugada com as disposicdes supra referidas do Aviso
n.° 8/2006 do Banco de Portugal, ja nos permitem
uma margem suficiente de seguranca e conforto juri-
dico, para defender a consagracdo de um verdadeiro
principio de continuidade das emissoes.

Com efeito:

(a) retiramos dos numeros 1 e 2 do artigo 5.°
uma preocupacio de separacao clara do patri-
monio auténomo afecto as OH, a qual ocorre
com o objectivo expresso da gestao auténoma
desse patrimonio, até ao pagamento integral
das quantias devidas aos titulares das OH;



(b) por seu turno, apenas se permite a desconti-
nuidade da emissio se se verificarem dois
requisitos: (i) as condicdes da emissdo o néo
impedirem ou fixarem outro regime, designa-
damente um quoérum deliberativo mais exi-
gente (ii) e a deliberacéo de vencimento ante-
cipado merecer a aprovagao de, pelo menos,
dois tercos dos votos dos titulares de OH;

(c) por fim, a entidade encarregue da gestdao do
patrimonio auténomo, tem o dever de, relati-
vamente a esse patrimonio, praticar todos os
actos e operacdes necessarias ou convenien-
tes para o alcance de um fim ultimo, que é o
de pagar tempestivamente todos os montan-
tes devidos aos titulares das OH, incluindo,
se tal for considerado util ou necessario para
o cumprimento desse dever de pagamento
atempado, vender os proprios créditos.

Tanto a letra (talvez imperfeita), como o espirito da
lei e da sua regulamentacéo, elegem como preocu-
pacédo primeira e principal, a salvaguarda da emis-
sdo, vinculada a realizacéo do objectivo de cumpri-
mento atempado das obrigacdes de pagamento
assumidas perante os credores obrigacionistas.

Ora, pode muito bem acontecer que a gestdo
corrente do patrimonio afecto as OH permita,
durante um periodo de tempo mais ou menos alar-
gado e maxime até ao termo da emissao, a satisfacao
pontual, em simultaneo, tanto das obrigacoes de
respeito dos limites prudenciais fixados no art. 19.°,
como dos deveres de pagamento que vao ocorrendo
face aos obrigacionistas.

Nesses casos, o papel da entidade encarregue da
gestao do patrimonio sera essencialmente de gestao
corrente desse patrimonio.

Mas, ¢ provavel que, a determinado momento da
vida da emissdo, se coloque a necessidade da prati-
ca de actos de regularizacao dos limites prudenciais
que tenham sido ultrapassados.

Em tais situacdes, cabera a entidade gestora do
patrimonio tomar uma das medidas de regulariza-
cdo previstas no art. 21.°, designadamente a afecta-
cao de novos créditos hipotecarios ao patrimoénio
auténomo.

Em circunstancias normais, essa afectacio de novos
créditos ou a pratica de outras medidas de regulari-
zacdo, seriam um custo da operacao assumido pela
entidade emitente. Se e enquanto a regularizaciao
puder ser feita através dos recursos da propria ope-
racao, designadamente pela venda de alguns activos
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que lhe estejam afectos, o problema é resolvido com
alguma facilidade.

Contudo, quando tais activos nao sejam suficientes
para se proceder a regularizacao dos limites pru-
denciais ultrapassados, nao sera esperavel, que a
entidade gestora do patrimonio assuma o custo des-
sa regularizacdo, pelo que lhe cabera decidir entre
uma de duas solugdes: ou assumir a impossibilida-
de de regularizar a situacao de incumprimento dos
racios prudenciais, com a consequente descontinui-
dade da emissdo, ou promover a venda do patrimo-
nio a uma outra instituicao de crédito que esteja
disponivel para assegurar a continuidade da emis-
sdo.

A nosso ver, é esse 0 caminho que (imperfeitamen-
te) vem apontado na lei e na regulamentacao do
Banco de Portugal.

Se «0 pagamento tempestivo de todos os montan-
tes devidos aos titulares das obrigacoes» passar
pela venda do patrimonio auténomo, a entidade
encarregue da sua gestdo deve promover essa ven-
da, podendo e devendo essa venda ser encarada
como um acto de gestao do patrimonio em causa,
na medida em que essa gestao esta legalmente vin-
culada ao referido objectivo de cumprimento atem-
pado das obrigacdes de pagamento face aos obriga-
cionistas.

E néo se diga que essa venda pode prejudicar os res-
tantes credores da entidade emitente, objecto de um
processo de liquidacdo ja que, (i) ou a venda ¢é
determinada pela incapacidade do patrimonio auto-
nomo de fazer face as obrigacoes assumidas, caso
em que nenhum prejuizo dai advém para esses cre-
dores, pois que, em qualquer caso, nao haveria
patrimoénio sobrante apds o pagamento de todas as
responsabilidades perante os obrigacionistas, (ii) ou
a venda decorre da impossibilidade de a entidade
gestora do patrimoénio cumprir com todas as obri-
gacoes, designadamente prudenciais, que decorrem
da lei e regulamentacao conexa, e entdo o produto
da venda do patrimoénio reverte para a massa insol-
vente, em beneficio dos restantes credores da enti-
dade emitente, depois de pagos os credores obriga-
cionistas.

Ainda a propésito do Aviso do Banco de Portugal
n.° 8/2006, o numero 3 do seu paragrafo 2.° deter-
mina que a retribuicdo da entidade gestora do patri-
monio autéonomo sera fixada pelo Banco de Portu-
gal, constituindo um encargo desse patrimonio.
Contudo, essa retribuicdo nao beneficia do privilé-
gio creditério previsto non.® 1 do art. 3.°.
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2.6 - A assembleia de obrigacionistas

O artigo 14.° dispde que os artigos 355.° a 359.° do
CSC sio aplicaveis as OH e as OSP com as especifi-
cidades que constam desse mesmo artigo.

Compulsando os diversos numeros do artigo 355.°
do CSC, diremos:

(a) aplicam-se integralmente as regras dos n.°s
2 e3 doart. 355.° CSC sobre quem detém a
incumbéncia da convocatoria das assem-
bleias;

(b) o0 mesmo se refira sobre as regras dos ntume-
ros 6 (presenca na assembleia dos membros
dos 6rgaos de administracéo e de fiscaliza-
cdo da entidade emitente, mas ja nao na
parte que refere a presenca de outros repre-
sentantes comuns, uma vez que a lei s6 pre-
veé a existéncia de um tnico representante
comum), 8 (as deliberacoes da assembleia
vinculam os obrigacionistas ausentes ou
discordantes) e 10 (representacao do obri-
gacionista por simples carta dirigida ao pre-
sidente da mesa);

(¢) quanto ao n.° 4 do mesmo artigo, que versa
sobre a competéncia da assembleia: (i) a ali-
nea a) ¢ aplicavel, com a particularidade de
caber ao 6rgao de administracdo da entida-
de emitente a designacéao inicial do RCO,
(ii) a alinea b) é também aplicavel, (iii) a ali-
nea c¢) sobre a matéria falimentar nao nos
parece ser aplicavel, face a regra especial do
artigo 5.°, (iv) as alineas d) e f) sobre a recla-
macdo de créditos em accoes executivas e a
autorizacdo para a proposicao de accoes
judiciais sdo, a nosso ver, aplicaveis (v) e a
alinea e) sobre a constituicao de um fundo
para as despesas necessarias a tutela dos
interesses dos obrigacionistas apenas nao
sera aplicavel por desnecessidade, uma vez
que estas matérias serdo tratadas nas pro-
prias condicoes da emissao;

(d) contudo, somos da opinido que podera ja
nao ser aplicavel o n.° 5 (a cada obrigacao
corresponde um voto), do art. 355.° CSC,
uma vez que o afastamento da aplicacio do
artigo 348.° CSC, determinou a possibilida-
de de existéncia de credores obrigacionistas
com direitos de crédito, e também de voto,
diferentes;

(e) também on.°9 (aumento de encargos e tra-
tamento desigual) do mesmo artigo podera

ser afastado, pelas mesmas razdes apontadas
na alinea antecedente;

(f) on.°7 (quoruns deliberativos) sera aplica-
vel, embora nao se rejeite a possibilidade de
as condicoes da emissdo disporem de modo
diferente.

2.7 - O Representante Comum
dos Obrigacionistas (RCO)

2.71 - Designacao

Dispoe o n.° 2 do artigo 14.° que o RCO deve ser
inicialmente designado pelo 6rgao de administracio
da emitente, sendo tnico para todas as emissoes de
OH ou de OSP emitidas pela mesma entidade.

O processo de designacao do RCO aparta-se assim
claramente do regime previsto no artigo 358.° CSC,
na medida em que, compreensivelmente, o legisla-
dor impoe ao 6rgao de administracao do emitente o
dever de iniciativa de nomeacao de um RCO logo
desde a primeira emissdo. Evitaram-se assim os
maleficios do actual regime do artigo 358.° CSC,
que assenta numa expectativa de actua¢ao por par-
te da assembleia de obrigacionistas e s6 em caso de
inaccdo desta é que se abre a possibilidade de qual-
quer obrigacionista ou a sociedade emitente reque-
rer ao tribunal a sua nomeacao.

Uma vez que a designacéo inicial do RCO nao é fei-
ta pelos obrigacionistas, a lei concedeu-lhes a possi-
bilidade ndo so de deliberar sobre a sua nomeacio,
remuneracdo e destituicdo, como ainda lhes recon-
heceu a possibilidade de alterar as condicoes ini-
ciais da designacdo do RCO. Percebe-se e aplaude-
se o regime seguido pelo legislador, do qual
decorre, em nossa opiniao, a obrigacéo para a enti-
dade emitente de assegurar que no contrato de
nomeacdo do RCO inicial constem clausulas que
salvaguardem a possibilidade deste ser substituido
pelos obrigacionistas, reunidos em assembleia, sem
que, de tal facto, resulte uma obrigacdo de indem-
nizacdo (sem prejuizo do pagamento de uma com-
pensacio razoavel pela cessacéo antecipada de fun-
coes). Esse dever acentua-se pelo facto de ser o
patrimonio auténomo que responde pelos encargos
remuneratorios do RCO.

As condicdes da emissdo devem estabelecer os ter-
mos da designacéo do RCO, nomeadamente a sua
identificacdo e a remuneracdo acordada, bem como
0 que respeita (i) aos custos e encargos necessarios
ao desempenho das funcées do RCO, (ii) as despe-
sas de convocacdo e realizacdo de assembleias de



obrigacionistas, (iii) aos limites estabelecidos para a
responsabilidade do RCO (iv) e aos termos das res-
ponsabilidades assumidas perante o RCO pela enti-
dade emitente e pelos demais intervenientes na
emissdo (cfr. n.° 4 do art. 14.°).

Sempre que as despesas com a remuneracdo do
RCO, com os demais custos e encargos relativos ao
desempenho das suas funcdes e com a convocagao
e realizacdo de assembleias de obrigacionistas este-
jam de acordo com o previsto e fixado nas condicoes
da emissao, as mesmas sdo encargos do patrimo-
nio auténomo correspondente as OH emitidas e
beneficiam do privilégio creditorio previsto non.® 1
do artigo 3.° (cfr. n.° 6 do art. 14.°).

2.7.2 - Quem pode ser RCO

Podem ser designadas RCO as seguintes entidades:
(a) as sociedades de advogados;
(b) as sociedades de revisores de contas;

(¢) uma pessoa singular dotada de capacidade
juridica plena que nao seja obrigacionista;

(d) uma instituicio de crédito ou uma outra
entidade autorizada a prestar servicos de
representacao de investidores em algum
pais da UE, desde que ndo se encontre em
relacdo de dominio ou de gupo com a enti-
dade emitente cedente dos créditos.

2.7.3 - Poderes e deveres do RCO

Ao RCO cabe a representacio conjunta dos obriga-
cionistas nos termos do artigo 359.° CSCen.° 7 do
artigo 14.°.

Os poderes de intervencao do RCO referem-se a
actos de gestdo que sejam necessarios a defesa dos
interesses comuns dos obrigacionistas.

Nzo pode assim o RCO atender a interesses indivi-
duais de um ou mais obrigacionistas, cabendo-lhe
na sua actuacao zelar pelos interesses do conjunto
dos obrigacionistas, nestes se incluindo os interes-
ses de um ou mais obrigacionistas que tenham vota-
do vencidos numa determinada deliberacdo tomada
em assembleia de obrigacionistas.

Caso as condigdes da emissao nada disponham
sobre a matéria, os poderes de representacdo do
RCO sao os estabelecidos no artigo 359.° do CSC,
com as seguintes especialidades:

(a) nao se justifica ser-lhe reconhecido o direi-
to de assistir as assembleias gerais dos
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accionistas da entidade emitente, atenden-
do desde logo ao facto de os activos que
respondem pelo bom cumprimento das
obrigacoes emitidas constituirem um patri-
monio auténomo (cfr. art. 4.°n.° 2) e esta-
rem devidamente segregados (cfr. art. 4.°
n.° 3) do resto do patrimoénio da emitente,
mas também devido ao facto de as emissoes
de OH estarem submetidas a regras muito
especificas, designadamente de caracter
prudencial, e o controlo de tais regras ser
levado a cabo por entidades como o Banco
de Portugal, a CMVM e o auditor indepen-
dente (cfr. artigos 33.° e 34.°); contudo,
nada impedira que as condicoes da emissao
atribuam ou reconhecam ao RCO o direito
ou possibilidade de assistir as assembleias
gerais dos accionistas da entidade emitente;

(b) do mesmo modo e pelas mesmas razoes,
também nao se justifica que o RCO deva
receber e examinar toda a documentacio da
entidade emitente que seja tornada patente
a0s seus accionistas; tal como na situacio
tratada na alinea anterior, nada impedira
que as condicoes da emissao atribuam ou
reconhecam ao RCO o direito ou possibili-
dade de receber e examinar toda a referida
documentacio da entidade emitente;

(¢) também nao sera aplicavel a alinea e) do arti-
g0 359.° CSC, na medida em que nao exis-
tam sorteios para reembolsos de obrigacoes.

Face a letra don.® 7 do artigo 14.°, conjugada com
on.° 1 do mesmo artigo, podera discutir-se se as
condicoes da emissao podem estabelecer poderes
de representacdo do RCO mais restritos do que os
fixados no artigo 359.° CSC.

Uma vez que afastamos os poderes previstos nas ali-
neas ¢), d) e (tendencialmente) e) don.° 1 do artigo
359.° CSC, os poderes restantes representam, a nos-
so ver, o nucleo duro dos poderes do RCO, sem os
quais as suas funcoes ficariam desprovidas de senti-
do ou objecto, pelo que se deve entender o n.° 7 do
artigo 15.° como estabelecendo a possibilidade de
as condicdes da emissao determinarem para o RCO
poderes de representacdo que vdo para além desse
conjunto central de poderes, designadamente,
como a lei o preve, o exercicio em nome e represen-
tacao do conjunto dos obrigacionistas, dos direitos
que lhes sejam conferidos pela lei ou pelas condico-
es de emissdo e a execucdo das deliberacoes da
assembleia que tenham determinado o vencimento
antecipado das obrigacoes.
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2.8. - Activos subjacentes e regime prudencial

2.8 - Activos subjacentes

Os activos que podem estar afectos a garantia das
OH sdo os seguintes:

(a) créditos pecuniarios detidos pelas entidades
que retinam as seguintes caracteristicas (1)
sejam vincendos”’, (ii) ndo estejam sujeitos a
condicéo, (iii) se encontrem livres de 6nus
ou encargos (iv) e estejam garantidos por
primeira hipoteca sobre bens imoveis desti-
nados a habitacdo ou para fins comerciais
situados num pais da UE;

(b) depositos no Banco de Portugal, de moeda
ou titulos elegiveis no ambito das operacoes
de crédito do Eurosistema;

(¢) depositos, a ordem ou a prazo, constituidos
junto de instituicoes de crédito com notacao
de risco igual ou superior a «A-» ou equiva-
lente; e,

(d) outros activos que preencham simultanea-
mente requisitos de baixo risco e elevada
liquidez, a definir por Aviso do Banco de
Portugal ® (cfr. artigos 16.°n.°1e 17.°n.° 1).

Relativamente aos créditos referidos supra em (a),
cabe ainda esclarecer que (i) os mesmos podem
estar garantidos por hipotecas de grau inferior, se
todos os créditos que beneficiem de hipoteca de
grau superior também estejam afectos a emisséo,
(ii) se consideram equiparados a tais créditos,
podendo por isso integrar a carteira de activos afec-
tos a uma emissao de OH, os créditos que estejam
garantidos por uma fianca de uma instituicao de
crédito ou por um contrato de seguro, desde que
num e NOULro Caso 0s MesMmos estejam contragaran-
tidos por hipoteca em termos idénticos aos previs-
tos por tais créditos.

O montante de cada crédito afecto a garantia de OH
() nao pode exceder o valor das hipotecas, (ii) nem
80% ou 60% do valor do bem hipotecado, conso-
ante este se destine a habitacdo ou a fins comerciais,
respectivamente, incidindo sobre a entidade emi-

5 Alei permite contudo que, durante a vida da emissao, perma-
necam afectos a garantia das OH, créditos hipotecarios que este-
jam numa situacao de incumprimento por um perfodo inferior a
90 dias.

6 A data da elaboracdo deste texto o Banco de Portugal ainda
nao tinha publicado este aviso.

tente um dever de regularizar a situacao sempre que
estes limites ndo sejam respeitados.

E da exclusiva responsabilidade da entidade emi-
tente determinar o valor dos bens hipotecados, o
que deve ser feito nos termos do previsto no Aviso
n.° 5/2006 do Banco de Portugal, que prevé regras
especificas para o efeito, incluindo a obrigatorieda-
de de revisao periodica das avaliacoes efectuadas e
o controlo do cumprimento das normas constantes
desse aviso pelo auditor independente.

Refira-se ainda que a entidade emitente pode alie-
nar ou onerar créditos que estejam afectos a emis-
sdo, desde que providencie pela sua substituicdo
por créditos que obedecam aos mesmos requisitos
de elegibilidade.

Quanto aos restantes activos mencionados nas ali-
neas (b) a (d) supra, importa referir que o total do
seu valor néo pode exceder 20% da soma dos crédi-
tos hipotecarios e dos outros activos afectos a garan-
tia das OH.

2.8.2 - Regime prudencial

No dominio prudencial, cumpre salientar as
seguintes regras:

(a) valor nominal global das OH em circulacéo
nao pode ultrapassar 95% do valor nominal
global dos créditos hipotecarios e dos
outros activos que lhes estejam afectos;

(b) o vencimento médio das OH em circulacdo
ndo pode ultrapassar, a todo o tempo, o ven-
cimento médio dos créditos hipotecarios e
dos outros activos que lhes estejam afectos;

(c) o montante global dos juros a pagar em vir-
tude das OH, nao deve exceder, em cada
momento, o montante dos juros a receber
ao abrigo dos créditos hipotecarios e dos
outros activos que estejam afectos as OH
(cfr. art. 19.°).

Os critérios para o calculo destes limites pruden-
ciais encontram-se fixados no Aviso n.° 6/2006 do
Banco de Portugal.

Caso os limites ora referidos sejam ultrapassados,
ou seja expectavel que tal venha a suceder, a entida-
de emitente deve, de imediato, proceder a regulari-
zacao da situacéo, com recurso a uma ou mais das
seguintes medidas:

(a) afectacdao a emissdo de novos créditos hi-
potecarios, com eventual substituicio dos
existentes;



(b) aquisicao das OH no mercado secundario”;

() afectac@o de outros activos referidos supra
em (b) a (d) do ntumero antecedente, com
respeito pelo mencionado limite dos 20%
(cfr.art. 21.°n.2 1).

A lei permite ainda que sejam realizadas operacoes
sobre instrumentos financeiros derivados, os quais
se devem considerar integrantes do patrimoénio
afecto a garantia das OH e ser contabilizados para
efeitos do apuramento dos limites prudenciais
supra referidos, desde que os mesmos se destinem
exclusivamente a cobertura de riscos, designada-
mente riscos de taxa de juro, cambial ou de liquidez
(cfr. art. 20.°n.° 1).

Esses instrumentos financeiros derivados devem ser
objecto de um registo proprio nos termos mencio-
nados supra em 2.5.1. e as contrapartes em tais
operacoes beneficiam, relativamente aos créditos
emergentes das mesmas, do privilégio creditorio
estabelecido non.® 1 do art. 3.° (cfr. art. 20.°n.° 3).

As operagodes sobre instrumentos financeiros deri-
vados devem ser realizadas num mercado regula-
mentado de um pafs da UE ou num mercado reco-
nhecido de um membro de pleno direito da OCDE
ou ter por contraparte instituicoes de crédito com
notacéo de risco igual ou superior a «A-» ou equi-
valente (cfr. art. 20.°n.° 2).

O Banco de Portugal definiu ja os métodos de ava-
liacdo dos instrumentos financeiros derivados (cfr.
art. 23.° e Aviso do Banco de Portugal n.° 6/2006),
aguardando-se ainda que esta instituicao defina os
termos em que tais instrumentos sio considerados
para efeitos do apuramento dos limites prudenciais
fixados no artigo 19.° (cfr. art. 20.°n.° 4).

2.9 - Cessao de créditos hipotecarios

Conforme vimos anteriormente, as ICH tém por
objecto a concessdo, aquisicao e alienacéo de crédi-
tos garantidos por hipoteca sobre bens iméveis com
vista a emissdao de OH (art. 6.°n.° 1), ou de créditos
sobre administracdes centrais ou autoridades regio-
nais e locais de um dos Estados membros da Unido
Europeia e créditos garantidos por tais entidades,
com vista a emissao de OSP (art. 6.°n.° 2).

O Dec.-Lei n.° 59/2006 estabelece o regime aplica-
vel a cessao de créditos hipotecarios por instituicdes
de crédito a ICH, com vista a emissao de OH por

7 Cfr. supra nota de pé de pagina n.2 (3).
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estas tltimas. E esse regime que iremos abordar de
seguida.

2.9.1- Os cedentes e as condi¢des para a cessao

Os créditos hipotecarios s6 podem ser cedidos pelas
instituicoes de crédito legalmente autorizadas a
conceder créditos garantidos por hipoteca (art.
24.°), e ndo podem estar sujeitos a quaisquer restri-
coes legais ou convencionais de transmissibilidade
(art. 25.9).

2.9.2 - A deliberagdo da cessao

A cessao de créditos tem de ser precedida de delibe-
racao expressa do orgio de administracdo da enti-
dade cedente (art. 26.°n.° 1) e tera que ocorrer no
prazo de seis meses a contar da referida deliberacao,
uma vez que, apos esse prazo, a deliberacao caduca
(art. 26.°n.° 2).

2.9.3 - Efeitos da cessao

Ao contrario do regime geral da cessao de créditos
previsto no Codigo Civil (art. 583.°), e em termos
similares aos fixados para as titularizacoes de cré-
ditos 8, a cess@o de créditos hipotecarios produz
efeitos em relacao aos respectivos devedores no
momento em que se tornar eficaz entre o cedente e
o cessiondrio, nao dependendo do conhecimento,
aceitacdo ou notificacdo desses devedores (art. 27.°
n.° 1). Os devedores dos créditos s6 podem opor
aos cessiondrios os meios de defesa que provenham
de facto anterior a0 momento em que a cessao se
torne eficaz entre o cedente e o cessionario. A ces-
sdo de créditos hipotecarios nao interfere com as
situacoes juridicas de que emergem os créditos
objecto de cessao, nem com os direitos e garantias
dos devedores oponiveis ao cedente ou o estipula-
do nos contratos celebrados com os devedores dos
créditos (incluindo os respectivos direitos em
matéria de reembolso antecipado, cessao da posi-
cao contratual e sub-rogacdo), mantendo os deve-
dores todas as relacdes exclusivamente com o
cedente.

Estando os créditos hipotecarios cedidos sujeitos a
um direito estrangeiro, sera este que determinara os
efeitos da cessdo, designadamente em relacéo aos
respectivos devedores, pelo que essa investigacdo
nao podera ser descurada.

8 (fr. n.% 4 do artigo 6.° do Dec.-Lei n.? 453/99, de 5 de
Novembro.
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No caso de cessdo de créditos hipotecarios concedi-
dos ao abrigo de qualquer dos regimes previstos no
Decreto-Lei n.° 349/98, as entidades cessionarias
passam, por efeito da cessdo, a ter também direito a
quaisquer subsidios aplicaveis.

2.9.4 - O contrato de cessao de créditos

O contrato de cess@o de créditos pode ser celebra-
do por documento particular (art. 28.°, n.° 1). Este do-
cumento particular é titulo bastante para efeitos de
averbamento ao registo da transmissao dos crédi-
tos, desde que dele conste o reconhecimento pre-
sencial das assinaturas efectuado por notario
ou, se aplicavel, secretario das sociedades interve-
nientes.

A proposito da cessao de créditos hipotecarios, cabe
aqui referir que, se os mesmos estiverem sujeitos a
um direito estrangeiro, havera que investigar se, a
luz desse direito, um documento particular sera
titulo suficiente quer para a transmissao dos crédi-
tos e/ou das hipotecas, quer para o averbamento da
transmissao das hipotecas nos competentes registos
prediais.

A entidade cessionaria e a entidade cedente podem
celebrar contrato mediante o qual esta fique obri-
gada, em nome e representacdo da cessionaria, a
praticar actos de gestdao dos créditos (art. 29.°,
n.°1).

Ainda que a instituicdo gestora dos créditos afectos
as obrigacoes hipotecarias se encontre em liquida-
¢do, ndo podem os montantes que estejam na sua
posse ser objecto de penhora ou de qualquer forma
apreendidos.

Caso seja revogada a autorizacéo da instituicéo de
crédito gestora dos créditos, ou ainda em caso de
liquidacdo ou saneamento da mesma, o Banco de
Portugal determina a sua substituicao. Para este fim,
deve ser celebrado contrato entre a ICH e entidade
habilitada para o efeito, devendo o mesmo ser noti-
ficado aos respectivos devedores.

2.9.5 - Tutela dos créditos

A cess@o dos créditos hipotecarios s6 podera ser
objecto de impugnacao pauliana mediante prova
dos requisitos previstos nos artigos 610.°a 612.°
do Codigo Civil, ndo sendo aplicaveis as presun-
coes legalmente previstas, incluindo as constantes
do Codigo da Insolvéncia e da Recuperacido de
Empresas. A cessao s6 pode ser resolvida em bene-
ficio da massa insolvente mediante prova da ma fé
das partes. Nao integram a massa insolvente da

entidade cedente os montantes pagos no ambito
de créditos hipotecarios cedidos em momento
anterior a insolvéncia e que se vencam depois

dela.

2.9.6 - Substituicdo de créditos

Pode prever-se na deliberacdo de cessao de créditos
a possibilidade de o contrato de cessao de créditos
incluir a obrigacao, a cargo da entidade cedente, de
substituir, até ao limite fixado na deliberacdo, os
créditos relativamente aos quais se verifique incum-
primento por prazo superior ou igual a 90 dias ou
relativamente aos quais as restantes condicoes pre-
vistas no Dec.-Lei n.° 59/2006 nao sejam cumpri-
das.

2.10 - Supervisao

A supervisao da aplicacdo do Dec.-Lei n.° 59/2006
compete ao Banco de Portugal, sem prejuizo das
competéncias da Comissao do Mercado dos Mobi-
liarios (CMVM) no que respeita a oferta publica ou
particular de OH (cfr. art. 33.°).

211 - Auditor independente

O cumprimento dos requisitos legais e regulamen-
tares aplicaveis as OH ¢ verificado por um auditor
independente, o qual deve actuar na defesa dos titu-
lares das obrigacodes (cfr. art. 34.°n.° 1).

A designacdo do auditor independente é da compe-
téncia do orgao de administracéo da entidade emi-
tente (cfr. art. 34.°n.° 1), devendo essa designacao
ser efectuada com a antecedéncia minima de um
meés relativamente a data da emissdo das OH (cir.
n.° 2.1. da Instrucdo do Banco de Portugal n.°
13/20006).

O auditor independente devera estar registado jun-
to da CMVM (cfr. art. 34.°n.° 2).

Para ser considerado independente é necessario que
o auditor nao esteja associado a qualquer grupo de
interesses especifico na entidade emitente, nem se
encontre de algum modo impedido de decidir ou
analisar de um modo isento, nomeadamente em
virtude de:

(a) ser titular ou actuar em nome e por conta de
titulares de participacéo qualificada igual ou supe-
rior a 2% do capital da entidade emitente; ou

(b) ter sido reeleito para o érgao de fiscalizacio da
emitente por mais de dois mandatos, de forma con-
tinua ou intercalada (cfr. art. 34.°n.° 3).



O auditor independente deve elaborar, com carac-
ter anual, um relatorio sobre o cumprimento dos
requisitos legais e regulamentares pela entidade
emitente (cfr. art. 34.°n.°4)°, cabendo ao Banco de

9 (fr. ainda n.? 8 do Aviso do Banco de Portugal n.% 5/2006, n.?
9 do Aviso do Banco de Portugal n.2 6/2006 e n.? 3 da Instrucao
do Banco de Portugal n.2 13/2006.

ARTICULOS

Portugal definir, por aviso '°, apds a audicdo da
CMVM e da Ordem dos Revisores Oficiais de Con-
tas, o contetido e as formas de divulgacdo desse
relatorio (cfr. art. 34.°n.° 5).

10 A data de elaboracdo deste texto o referido aviso do Banco
de Portugal ainda nao tinha sido objecto de publicacéo.
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