Banco de Portugal

Carta Circular n° 75/2003/DSB, de 18/08/2003

ASSUNTO: Clausulas de substituicio em operacdes de titularizacio

Tem vindo a verificar-se a existéncia de "clausulas de substitui¢do" em operagdes de titularizagdo de
créditos de médio e longo prazo, designadamente no dominio de empréstimos hipotecarios destinados
a habitacdo.

A possibilidade de substituicdo de créditos titularizados podera suscitar diividas quanto a existéncia ou
manutencdo de uma cedéncia efectiva e completa dos activos (nos termos definidos no n° 2 do nimero
3.° do Aviso n° 10/2001), bem como originar credit enhancements do pool de activos titularizados ou
constituir formas de apoio implicito do cedente dos créditos.

Assim, é entendimento do Banco de Portugal que a faculdade de substituigdo de créditos do pool de
activos titularizados - motivada pela alteracao das condi¢cdes contratuais - apenas ndo colocara em
causa a manutencdo de uma cessdo efectiva e completa, nem equivalerd a posigdes de credit
enhancement ou a apoio implicito, se forem verificados - cumulativamente - os seguintes requisitos:

- As alteracdes contratuais que fundamentam a substituicdo de activos sejam estritamente
imputaveis a motivos alheios a solvéncia/situagdo financeira do mutuario dos créditos
titularizados;

- As mudangas nas condi¢des de mercado, que accionam a substitui¢do de créditos, se encontrem
suficientemente tipificadas nas condigdes da operagao de titularizagao;

- Da substituicdo de créditos ndo resultem alteracdes da qualidade média ponderada dos activos
objecto de titularizag@o.

O limite maximo de substitui¢do associado as operagdes de titularizagdo devera ter como referencial o
montante total dos activos titularizados ¢ uma expressao reduzida relativamente ao mesmo. Este limite
sera, no entanto, analisado, caso a caso, pelo Banco de Portugal, tendo em conta, designadamente, o
tipo de activos cedidos e a estrutura de estratificagdo do risco subjacente.

No ambito da notificagdo prévia das operagdes de titularizacdo (cfr. Instrugdo n° 29/2001), as
instituigoes deverdo apresentar confirmagdo, por entidade independente, da verificacdo dos
mencionados requisitos e indicar o referido limite maximo, o qual devera ficar expresso na clausula de
substituicao que integra as condi¢des gerais da operagao.

Enviada a:
Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras.



