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FUNDOS DE CREDITOS (LOAN FUNDS)

Fundos de creéeditos

e outras formas alternativas de concessao
de crédito em Portugal

Desde a crise financeira, em resultado das novas restricoes impostas
aos bancos e as exigéncias de reducao do nivel de crédito malparado
(non-performing loans ou “NPL”), um dos principais objetivos

de governos e autoridades na Unido Europeia ("UE") tem sido

a promocao de novas formas alternativas de crédito as empresas
europeias para além das entidades do setor bancario. Em Portugal,
isto € ainda mais importante tendo em conta as restricoes legais
impostas pelo Regime Geral das Instituicoes de Crédito e Sociedades
Financeiras ("RGICSF") as atividades de concessao de crédito a titulo
profissional, em regra sujeitas ao principio da exclusividade, apenas
podendo ser desenvolvidas por entidades autorizadas e reguladas
pelo Banco de Portugal.
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Fundos de créditos e outras
formas alternativas de concessao
de crédito em Portugal

No entanto, varios desenvolvimentos legais a nivel
nacional e europeu alargaram o ambito das entida-
des regulamentadas que podem realizar ativida-
des de concesséo de crédito, sujeitas a requisitos
especificos, e mais recentemente, os fundos de
crédito foram expressamente previstos na lei na-
cional, criando uma importante isencéo para as
atividades de concessao de crédito profissional.

De seguida, analisamos brevemente trés formas
alternativas de concessao de crédito previstas
em diplomas setoriais: (1) plataformas de crowd-
lending; (2) ELTIFs; e (3) fundos de créditos.

(1) Plataformas de Crowdlending

Em 2015, o Regime Juridico do Financiamento
Colaborativo (aprovado pela Lein.2102/2015, de
24.de agosto) regulamentou, pela primeira vez, as
plataformas de financiamento colaborativo por
empréstimo, criando um quadro legal especifico
para as plataformas baseadas na Internet que
intermedeiam mutuantes e mutuarios, permi-
tindo assim que essa atividade seja exercida por
entidades autorizadas e supervisionadas pela
Comissédo do Mercado de Valores Mobilidrios
(“CMVM?”). Este regime implicou, tacitamente,
que tais atividades ndo sejam consideradas como
concessao de crédito profissional por parte do
operador da plataforma.

No entanto, o regime juridico do financiamento co-
laborativo prevé determinadas restrigdes quanto
aos montantes de financiamento que podem ser
obtidos através de uma plataforma de financia-
mento colaborativo (por exemplo, apenas projetos
até €1.000.000 por oferta nos ultimos 12 meses,
que pode ser elevado para €5.000.000 se a oferta
for dirigida apenas a determinados investidores
qualificados), bem como ao financiamento que
pode ser feito por investidores individuais de
retalho (por exemplo, até €3.000 por oferta e até
€10.000 por ano, com certas isengoes).
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"O regime juridico

do financiamento
colaborativo prevé
determinadas restrigoes
quanto aos montantes
de financiamento

que podem ser
obtidos através

de uma plataforma

de financiamento
colaborativo."

Ademais, o regime juridico do financiamento
colaborativo néo alterou o RGICSF de forma a pro-
porcionar uma excegdo expressa para pessoas
que concedem crédito através de uma plataforma
de financiamento colaborativo, o que podera
suscitar duvidas sobre se uma pessoa poderia
ser considerada como concedendo crédito numa
base profissional através de uma plataforma
de financiamento colaborativo. Considerando
a natureza e os montantes envolvidos, pode ar-
gumentar-se que se presume que uma pessoa
que concede crédito através de uma plataforma
de financiamento colaborativo tendera a atuar
sempre numa base ndo profissional, mas perante
ainexisténcia de uma isengdo expressa tal pode
gerar alguma incerteza juridica.

Estas restri¢des podem ser vistas como estando
de acordo com os principais objetivos legislativos
do regime juridico do financiamento colaborativo,
que tem em vista promover empréstimos e inves-
timentos numa base bilateral direta (peer-to-peer),
mas em qualquer caso significam que o finan-
ciamento colaborativo ndo sera uma alternativa
efetiva para projetos de maior dimenséo.
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(2) ELTIFs

O Regulamento ELTIF!introduziu um novo tipo de
organismo de investimento coletivo alternativo,
o Fundo Europeu de Investimento a Longo Prazo
ou “ELTIF”. Essencialmente, o Regulamento ELTIF
prevé expressamente como ativos de investimento
elegiveis de ELTIF, empréstimos concedidos pelo
fundo ELTIF a uma empresa elegivel, com um
prazo de vencimento néo superior a vidada ELTIF
(alinea c) do artigo 10.2 do Regulamento ELTIF).

As empresas elegiveis sdo
definidas no Regulamento
ELTIF (artigo11.9), exigindo,
designadamente, que tais
empresas nao sejam admiti-
das a negociagdo num mer-
cadoregulamentadoouMTF
(a menos que tenham uma
capitalizagéo na bolsa infe-
rior a500 milhdes de euros).

Na&o foi prevista uma isen¢ao expressa no RGICSF
paraos fundos ELTIF que concedem empréstimos.
No entanto, considerando a natureza juridica do
Regulamento ELTIF (que é diretamente aplicavel
nos Estados-Membros da UE) devera entender-se
que os fundos ELTIF séo autorizados a conceder
crédito nas condicdes estabelecidas nalegislacao
da UE. Este € um elemento importante, conside-
rando que os fundos ELTIF podem fazer uso do
regime de passaporte da UE e que sdo um tipo
harmonizado de regime de investimento alterna-
tivo. Um fundo ELTIF estabelecido na UE pode-
ria, portanto, conceder crédito em Portugal nas
condic¢des estabelecidas no Regulamento ELTIF.

Ainda assim, a entidade tera de ser formalmente
estabelecida e autorizada como um fundo ELTIF,
estando assim sujeita as restri¢gdes regulamenta-
res impostas a este tipo especifico de organismos
de investimento coletivo, incluindo o limite de
10% para empréstimos concedidos a qualquer
empresa elegivel para a carteira.

"Os fundos de
créditos podem
ser constituidos
como sociedades
autogeridas ou sob
forma contratual."
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(3) Fundos de Créditos

Mais recentemente, em setembro de 2019, os
fundos de créditos (ou OIAE de créditos) foram
previstos na legislacédo portuguesa pelo Decre-
to-Lein.2144/2019 de 23 de setembro. Os fundos
de créditos séo um organismo de investimento al-
ternativo especializado (OIAE) regulado no Regime
Juridico do Capital de Risco? (artigos 52-A a 52-D),
os quais sdo autorizados a conceder emprésti-
mos, bem como participar em empréstimos ou
adquirir créditos, incluindo
a aquisicéo de créditos em
incumprimento, detidos pe-
los bancos.

Esta é uma evolugao impor-
tante no quadro juridico
financeiro portugués, tendo
em conta que, até a data,
diversas restri¢gbes quanto
aconcessao ou aquisicao de
créditos em cumprimento
detidos por bancos, podem determinar a exigéncia
de autoriza¢do do Banco de Portugal. Com o novo
regime, os fundos de crédito beneficiarao de uma
isencgao expressa prevista no RGICSF (alinea g)
do numero 4 do artigo 8.2), que abrange estas
atividades quando exercidas por fundos de cré-
ditos autorizados.

a) Autorizacao e supervisao

Os fundos de créditos podem ser constituidos
como sociedades autogeridas (sociedades de
créditos) ou sob forma contratual (fundos de
créditos). Quando geridos por terceiros (p. ex., no
caso de fundos), podem ser geridos por Socie-
dades Gestoras de Organismos de Investimento
Coletivo ou por Sociedades Gestoras de Fundos de
Capital de Risco. Estas entidades séo autorizadas
e supervisionadas pela Comiss@o do Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM).

1 Regulamento (UE) 2015/760 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de abril de 2015, relativo aos fundos europeus

de investimento a longo prazo.

2 Regime Juridico do Capital de Risco, do Empreendedorismo Social e do Investimento Especializado, aprovado em anexo

a Lei n.° 18/2015, de 4 de margo (conforme alterada).
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Um aspeto que permanece em duvida é se um
fundo de créditos de outro Estado-Membro da
UE pode conceder empréstimos em Portugal,
tendo em conta a nova iseng¢éo para fundos de
créditos ao abrigo do RGICSF. Em qualquer caso,
tal como noutros Estados-Membros (por exem-
plo, Franga), os gestores de fundos alternativos
autorizados ao abrigo da AIFMD ® deverao poder
utilizar o regime de passaporte da AIFMD, ao
abrigo da liberdade de prestacao de servigos,
para estabelecer fundos de créditos em Portugal.

b) Restri¢des importantes

Atividades proibidas. Os fundos de crédito estéo
sujeitos a algumas restri¢des nas suas atividades
de empréstimo. Em particular, estao proibidos
de conceder empréstimos a certas entidades
especificas (art. 5.2-C), nomeadamente a: pessoas
singulares, institui¢cdes de crédito, participantes/
investidores no fundo de crédito em questéo, a en-
tidade gestora do fundo de crédito e depositario
(incluindo as entidades do seu grupo), e outros
sistemas de investimento coletivo. Além disso, os
fundos de crédito ndo estdo autorizados a exercer
atividades de venda a descoberto de instrumentos
financeiros (short-selling) ou operacdes de finan-
ciamento direto ou indireto de valores mobilidrios,
incluindo empréstimos de valores mobiliarios, ou
a utilizar instrumentos derivados (exceto para
efeitos de cobertura de risco).

"Os fundos de créditos
estao autorizados a obter
empréstimos com uma
maturidade inferior aos
empréstimos a conceder,
até 60% do valor total

do ativo do fundo."
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Endividamento. Em termos de limites ao endivi-
damento, os fundos de créditos estao autorizados
a obter empréstimos com uma maturidade nao
inferior aos empréstimos a conceder, até 60% do
valor total do ativo do fundo (Artigo 5.2-D).

¢) Proposta de regulamento da CMVM

O regime dos fundos de créditos esta sujeito
a adogao de regulamentacao a ser adotada pela
CMVM. Um projeto de regulamento foi divulgado
para consulta publica em dezembro de 2019 (que
terminou a 10 de janeiro de 2020).

Embora ainda sujeito a possiveis alteracoes, o pro-
jeto de regulamento prevé requisitos especificos
aplicaveis aos fundos de créditos e as respetivas
entidades gestoras, nomeadamente:

O Patrimonio dos fundos de créditos. O projeto
deregulamento confirma que a carteira deve
incluir créditos provenientes de emprésti-
mos concedidos pelo fundo (incluindo num
sindicato bancario) ou adquiridos a bancos
ou terceiros. Os créditos detidos pelo fundo
nédo podem exceder aduracgao do fundo. Além
disso, o patriménio do fundo de créditos pode
ainda ser constituido por liquidez, com um
limite maximo de 20% dos ativos do fundo de
créditos ou outros ativos que lhe advenham
dasatisfagdo dos créditos ou que demonstra-
damente sejam necessarios para maximizar
a satisfagcdo dos mesmos (p. ex., ativos imobi-
liarios resultantes de processos de execucao).

O Limites deexposi¢io porentidade ou grupo.
O projeto de regulamento prevé que, apds os
primeiros 6 meses de atividade, a carteira do
fundo de créditos deve ser suficientemente
diversificada, com um limite de créditos por
entidade (incluindo grupo de entidades) de
20% do ativo total do fundo.

O Experiéncia. A entidade gestora do fundo de
créditos deve incluir, pelo menos, um membro
com experiéncia em atividades de gestao e
avaliacdo de empréstimos e riscos de crédito.

3 Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores de fundos de investi-

mento alternativos.
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"A introducao dos fundos de créditos na lei
portuguesa € um passo importante para diversificar
o acesso ao financiamento pelas empresas para além

do setor bancario."

O Analise e controle de risco de crédito, tes-
tes de esforgo. A entidade gestora do fundo
deve estabelecer um sistema de gestéo de
risco que abranja a atividade de concesséo
de crédito, incluindo procedimentos para
aprovacgao de créditos, gestdo de colaterais e
garantias, gestéo de situagdes de incumpri-
mento, bem como para monitorizagao do ris-
codecrédito erealizacdo de testes de esforgo.

O Deveres em relagdo aos mutuarios e infor-
macéao anual. A entidade gestora deve forne-
cer aos mutuarios informagées especificas,
nomeadamente sobre riscos e custos. Além
disso, aconcessado de empréstimos pelo fundo
estd sujeita a legislac@o bancaria sobre infor-
macéo e juros. O fundo deve ainda divulgar
anualmente certas informacoes sobre os seus
créditos e posigbes de risco.

Conclusao

A introducéo dos fundos de créditos na lei por-
tuguesa € um passo importante para diversifi-
car o acesso ao financiamento pelas empresas
para além do setor bancario, como ja aconteceu
noutros paises da Unido Europeia, e abre a pos-
sibilidade em 2020 as entidades ndo bancdrias
de acederem ao mercado portugués de crédito
aempresas atraves de veiculos de investimento,
sujeitos a superviséo da Comissao do Mercado
de Valores Mobiliarios (CMVM).

O regime devera entrar em vigor no primeiro tri-
mestre de 2020, uma vez aprovadas pela CMVM as
alteragbes ao Regulamento n.2 3/2015 e a previsao
de regras sobre fundos de crédito. m
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