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Tagus – Sociedade de Titularização de Créditos, S.A. 
 

Notas às Demonstrações Financeiras 
30 de Junho de 2016 e 2015 

 
 
 
 

1 Políticas contabilísticas 
 

1.1 Bases de apresentação 
 

A Tagus – Sociedade de Titularização de Créditos, S.A. (‘Sociedade’), foi constituída em 11 de 
Novembro de 2004, ao abrigo do Decreto-lei nº 453/99, de 5 de Novembro, revisto pelo Decreto-lei nº 
82/2002, de 5 de Abril e pelo Decreto-lei nº 303/2003, de 5 de Dezembro e alterado pelo Decreto-Lei nº 
52/2006, de 15 de Março, os quais regulamentam as sociedades de titularização de créditos. 
 
A Sociedade tem por objecto o exercício de actividades permitidas por lei às sociedades de titularização 
de créditos, nomeadamente a realização de operações de titularização de créditos, mediante a aquisição, 
gestão e transmissão de créditos e a emissão de obrigações titularizadas para o pagamento dos créditos 
adquiridos. 
 
O capital social da Sociedade corresponde a Euros 250.000, integralmente subscrito e realizado em 
dinheiro pelo único accionista Deutsche Bank Aktiengesellschaft, encontrando-se representado por 
50.000 acções, escriturais e com o valor nominal de 5 euros cada. 
 
No âmbito do disposto no Regulamento (CE) n.º 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho de 
19 de Julho de 2002, na sua transposição para a legislação Portuguesa através do Decreto-Lei n.º 
35/2005, de 17 de Fevereiro e do Regulamento da CMVM n.º 11/2005, as demonstrações financeiras 
da Sociedade devem ser preparadas de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro 
(‘IFRS’)  conforme  endossadas  pela  União  Europeia  (‘UE’)  até  31  de  Dezembro  de  2015.  As  IFRS  
incluem os standards emitidos pelo International Accounting Standards Board (‘IASB’), bem como as 
interpretações emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretations Committee (‘IFRIC’) e 
pelos respectivos órgãos antecessores. As demonstrações financeiras são apresentadas em euros. 
 
De acordo com as disposições legais aplicáveis, as demonstrações financeiras da Sociedade , para os 
exercícios findos em 30 de Junho de 2016 e 30 Junho de 2015 ,foram preparadas em conformidade com 
as IFRS aprovadas pela EU e em vigor nessas datas. 
 
As demonstrações financeiras foram preparadas de acordo com o princípio do custo histórico, 
modificado pela aplicação do justo valor para os instrumentos financeiros derivados excepto aqueles 
para os quais o justo valor não está disponível. Os outros activos e passivos financeiros e activos e 
passivos não financeiros são registados ao custo amortizado ou custo histórico. 
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A preparação das demonstrações financeiras anuais de acordo com as IFRS requer que o Conselho de 
Administração formule julgamentos, estimativas e pressupostos que afectam a aplicação das políticas 
contabilísticas e o valor dos activos, passivos, proveitos e custos. As estimativas e pressupostos 
associados são baseados na experiência histórica e noutros factores considerados razoáveis de acordo 
com as circunstâncias e formam a base para os julgamentos sobre os valores dos activos e passivos cuja 
valorização não é evidente através de outras fontes. Os resultados reais podem diferir das estimativas. 
As questões que requerem um maior índice de julgamento ou complexidade, ou para as quais os 
pressupostos e estimativas são considerados significativos, são apresentados na nota 1.16. 
 
 

1.2. Desreconhecimento 
 

A Sociedade desreconhece os activos financeiros quando expiram todos os direitos a fluxos de caixa 
futuros ou aos activos que foram transferidos. No âmbito de uma transferência de activos, o 
desreconhecimento apenas pode ocorrer quando substancialmente todos os riscos e benefícios dos 
activos foram transferidos ou a Sociedade não detém controlo sobre os mesmos. A Sociedade procede ao 
desreconhecimento de passivos financeiros quando os mesmos são cancelados ou extintos. 
 
A actividade da Sociedade encontra-se regulamentada pelo Decreto-Lei n.º 453/99 que define 
claramente a obrigatoriedade de património autónomo de cada operação, respondendo os activos de cada 
operação exclusivamente pelos passivos correspondentes. O património da Sociedade não pode ser 
afecto a qualquer das operações.  
 
Tendo em consideração as regras de desreconhecimento definidas pela IAS 39, nomeadamente nos 
parágrafos 16 a 23 e no parágrafo 36 do Application Guidance da mesma norma, e apesar da natureza e 
características das operações sob gestão e da transferência da maioria dos riscos e benefícios, as 
operações são reconhecidas no Balanço e na Demonstração de Resultados, mas devidamente segregadas 
e apresentadas como tal dado que de acordo com a Lei portuguesa a Sociedade é o último responsável 
por quaisquer eventos, relacionados com as referidas operações, o que impede o seu desreconhecimento. 
 
 

1.3. Crédito a clientes 
 

A rubrica crédito a clientes inclui os activos adquiridos no âmbito das operações de titularização, para 
os quais não existe uma intenção de venda no curto prazo, sendo o seu registo efectuado na data em que 
os activos são adquiridos aos Originadores. 
 
O crédito a clientes é reconhecido inicialmente ao seu justo valor, acrescido dos custos de transacção, e 
é subsequentemente valorizado ao custo amortizado, com base no método da taxa de juro efectiva, sendo 
apresentado em balanço deduzido de perdas por imparidade. 
 
Imparidade  
 
A política da Sociedade consiste na avaliação regular da existência de evidência objectiva de imparidade 
dos activos das suas operações. As perdas por imparidade identificadas são registadas por contrapartida 
de resultados na rubrica imparidade de crédito, sendo subsequentemente revertidas por resultados caso 
se verifique uma redução do montante da perda estimada, num período posterior. 
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Após o reconhecimento inicial, um activo ou um conjunto de activos definido como um conjunto de 
activos com características de risco semelhantes, poderá ser classificado como uma carteira com 
imparidade quando existe evidência objectiva de imparidade resultante de um ou mais eventos, e quando 
estes tenham impacto no valor estimado dos fluxos de caixa futuros do activo ou conjunto de activos, 
que possa ser estimado de forma fiável. 
 
Sempre que exista informação por parte dos Originadores das operações, a imparidade é apurada com 
base nas taxas de imparidade fornecidas pelos mesmos, de acordo com os requisitos da IAS 39, para as 
carteiras de crédito securitizadas e/ou para carteiras de crédito com características semelhantes aos 
créditos securitizados. 
 
De acordo com a IAS 39 existem dois métodos para o cálculo das perdas por imparidade: (i) análise 
individual; e (ii) análise colectiva. 
 
(i) Análise individual 
 
A avaliação da existência de perdas por imparidade em termos individuais é determinada através de uma 
análise da exposição total dos activos por operação. 
 
As perdas por imparidade são calculadas através da comparação do valor actual dos fluxos de caixa 
futuros esperados descontados à taxa de juro efectiva original de cada contrato e o valor contabilístico 
do activo, sendo as perdas registadas por contrapartida de resultados. O valor contabilístico dos activos 
com imparidade é apresentado no balanço líquido das perdas por imparidade. Para os activos com uma 
taxa de juro variável, a taxa de desconto utilizada corresponde à taxa de juro efectiva anual, aplicável 
no período em que foi determinada a imparidade. 
 
O cálculo do valor actual dos fluxos de caixa futuros esperados de um activo com garantias reais, 
corresponde aos fluxos de caixa que possam resultar da recuperação e venda do colateral, deduzido dos 
custos inerentes à sua recuperação e venda. 
 
Os activos em que não seja identificada uma evidência objectiva de imparidade, são agrupados em 
carteiras com características de risco de crédito semelhantes, as quais são avaliadas colectivamente. 
 
(ii) Análise colectiva 
 
As perdas por imparidade baseadas na análise colectiva podem ser calculadas através de duas 
perspectivas: 
 
- para grupos homogéneos de activos não considerados individualmente significativos; ou 
- em relação a perdas incorridas mas não identificadas ('IBNR') em activos sujeitos à análise individual 
de imparidade (ver parágrafo (i) anterior). 
 
As perdas por imparidade em termos colectivos são determinadas considerando os seguintes aspectos: 
 
- experiência histórica de perdas em carteiras de risco semelhante;  
- conhecimento da envolvente económica e da sua influência sobre o nível das perdas históricas; e 
- período estimado entre a ocorrência da perda e a sua identificação. 
 
Os activos analisados individualmente para os quais não foi identificada evidência objectiva de 
imparidade, são agrupados tendo por base características de risco semelhantes com o objectivo de 
determinar as perdas por imparidade em termos colectivos. 
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1.4. Instrumentos financeiros 
 

Classificação, reconhecimento inicial e mensuração subsequente 

(A) Activos e passivos financeiros ao justo valor através de resultados 

(i) Activos e passivos financeiros detidos para negociação 
 
Os activos e passivos financeiros adquiridos ou emitidos com o objectivo de venda ou recompra no curto 
prazo, ou que façam parte de uma carteira de instrumentos financeiros identificados geridos em conjunto 
e para os quais existe evidência de um padrão recente de tomada de lucros no curto prazo ou que se 
enquadrem na definição de derivado (excepto no caso de um derivado que seja um instrumento de 
cobertura eficaz) são classificados como de negociação. 
 
Os derivados de negociação com justo valor positivo são incluídos na rubrica activos financeiros detidos 
para negociação, sendo os derivados de negociação com justo valor negativo incluídos na rubrica 
passivos financeiros detidos para negociação. 
 

(B) Outros passivos financeiros 

Os outros passivos financeiros são todos os passivos financeiros que não se encontram registados na 
categoria de passivos financeiros ao justo valor através de resultados. Esta categoria inclui os títulos de 
dívida emitidos e empréstimos. 
 
Os juros de títulos de dívida são reconhecidos com base na taxa de juro efectiva, do passivo financeiro. 
Nas situações em que existe prémio ou desconto associado, o prémio ou desconto é incluído no cálculo 
da taxa de juro efectiva. 
 
Os títulos de dívida afectos às operações reflectem também a diferença entre o valor contabilístico dos 
activos e dos passivos afectos à operação, na medida em que qualquer excesso dos valores gerados pelos 
activos será pago ao detentor dos títulos emitidos e qualquer insuficiência será assumida pelo mesmo na 
data de cancelamento das operações. 

 
 

1.5. Reclassificação entre categorias de instrumentos financeiros 
 

Em Outubro de 2008 o IASB emitiu a revisão da norma IAS 39 - Reclassificação de instrumentos 
financeiros (Amendements to IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement and IFRS 7: 
Financial Instruments Disclosures). Esta alteração veio permitir que uma entidade transfira de activos 
financeiros ao justo valor através de resultados - negociação para as carteiras de activos financeiros 
disponíveis para venda, Empréstimos e valores a receber ou para activos financeiros detidos até à 
maturidade, desde que sejam cumpridos os requisitos da norma. 
 
As transferências de activos financeiros disponíveis para venda para as categorias de Empréstimos e 
valores a receber e activos financeiros detidos até à maturidade são também permitidas. 
 
São proibidas as transferências de e para outros activos e passivos financeiros ao justo valor através de 
resultados. 
 
A Sociedade não efectuou quaisquer reclassificações. 
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1.6. Instrumentos de capital 
 

Um instrumento financeiro é classificado como instrumento de capital quando não existe uma obrigação 
contratual da sua liquidação ser efectuada mediante a entrega de dinheiro ou de outro activo financeiro a 
terceiros, independentemente da sua forma legal, evidenciando um interesse residual nos activos de uma 
entidade após a dedução de todos os seus passivos. 
 
Os custos de transacção directamente atribuíveis à emissão de instrumentos de capital são registados 
por contrapartida do capital próprio como uma dedução ao valor da emissão. Os valores pagos e 
recebidos pelas compras e vendas de instrumentos de capital são registados no capital próprio, líquidos 
dos custos de transacção. 
 
As distribuições efectuadas por conta de instrumentos de capital são deduzidas ao capital próprio como 
dividendos quando declaradas. 
 
As prestações acessórias de capital são classificadas como capital quando o reembolso ocorre apenas 
por opção da Sociedade e os dividendos sejam pagos pela Sociedade numa base discricionária, caso 
contrário são classificados como passivo financeiro. 

 
 

1.7. Reconhecimento de juros 
 
Os resultados referentes a juros de instrumentos financeiros mensurados ao custo amortizado e activos e 
passivos financeiros reconhecidos ao justo valor através de resultados são reconhecidos nas rubricas de 
juros e proveitos similares ou juros e custos similares, utilizando o método da taxa de juro efectiva. 
 
A taxa de juro efectiva corresponde à taxa que desconta os pagamentos ou recebimentos futuros 
estimados durante a vida esperada do instrumento financeiro (ou, quando apropriado, por um período 
mais curto), para o valor líquido actual de balanço do activo ou passivo financeiro.  
 
Para a determinação da taxa de juro efectiva procede-se à estimativa dos fluxos de caixa futuros 
considerando todos os termos contratuais do instrumento financeiro (por exemplo opções de pagamento 
antecipado), não considerando eventuais perdas por imparidade. O cálculo inclui as comissões pagas ou 
recebidas consideradas como parte integrante da taxa de juro efectiva, custos de transacção e todos os 
prémios ou descontos directamente relacionados com a transacção. 
 
No caso de activos financeiros ou grupos de activos financeiros semelhantes para os quais foram 
reconhecidas perdas por imparidade, os juros registados em resultados são determinados com base na 
taxa de juro utilizada para desconto de fluxos de caixa futuros na mensuração da perda por imparidade. 
 
Para os instrumentos financeiros derivados, com excepção daqueles que forem classificados como 
instrumentos de cobertura do risco de taxa de juro na óptica contabilística, a componente de juro corrido 
não é autonomizada das alterações no seu justo valor, sendo classificada como Resultados de activos e 
passivos ao justo valor através de resultados. 
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1.8. Reconhecimento de proveitos resultantes de serviços e comissões 
 
Os proveitos resultantes de serviços e comissões são reconhecidos de acordo com os seguintes critérios: 
 
- quando são obtidos à medida que os serviços são prestados, o seu reconhecimento em resultados é 
efectuado no período a que respeitam; 
 
- quando resultam de uma prestação de serviços o seu reconhecimento é efectuado quando o referido 
serviço está concluído. 
 
Os proveitos resultantes de serviços e comissões quando são uma parte integrante da taxa de juro 
efectiva de um instrumento financeiro são registados pelo método da taxa de juro efectiva em margem 
financeira. 
 
 

1.9. Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados  
 

Os Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados registam os seus ganhos e 
perdas realizadas, as variações de justo valor e os juros corridos de derivados. 
 
 

1.10. Activos Intangíveis 
 

Software 

Os custos incorridos com a aquisição de software são capitalizados, assim como as despesas adicionais 
suportadas pela Sociedade necessárias à sua implementação. Estes custos são amortizados de forma 
linear ao longo da vida útil esperada destes activos (3 anos). 
 
Os custos com a manutenção de programas informáticos são reconhecidos como custos quando 
incorridos. 
 

Encargos com projectos de investigação e desenvolvimento 

A Sociedade não incorreu em quaisquer despesas de investigação e desenvolvimento. 
 
 

1.11. Caixa e equivalentes de caixa 
 

Para efeitos da demonstração dos fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam os valores 
referentes a caixa e depósitos à ordem. 
 
 

1.12. Offsetting 
 

Os activos e passivos financeiros são compensados e o valor líquido registado no balanço quando a 
Sociedade tem um direito legal de compensar os valores reconhecidos e as transacções podem ser 
liquidadas pelo seu valor líquido. 
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1.13. Impostos sobre lucros 

 
Os impostos sobre os lucros registados em resultados incluem o efeito dos impostos correntes e 
impostos diferidos. O imposto é reconhecido na demonstração de resultados, excepto quando 
relacionado com itens que sejam movimentados em capitais próprios, facto que implica o seu 
reconhecimento em capitais próprios. 
 
Os impostos correntes correspondem ao valor esperado a pagar sobre o rendimento tributável do 
período, utilizando a taxa de imposto em vigor ou substancialmente aprovada pelas autoridades à data 
de balanço e quaisquer ajustamentos aos impostos de períodos anteriores.  
 
Os impostos diferidos são calculados, de acordo com o método do passivo com base no balanço, sobre 
as diferenças temporárias entre os valores contabilísticos dos activos e passivos e a sua base fiscal, 
utilizando as taxas de imposto aprovadas ou substancialmente aprovadas à data de balanço em cada 
jurisdição e que se espera que venham a ser aplicadas quando as diferenças temporárias se reverterem.  
 
Os activos por impostos diferidos são reconhecidos, quando é provável a existência de lucros tributáveis 
futuros que absorvam as diferenças temporárias dedutíveis para efeitos fiscais (incluindo prejuízos 
fiscais reportáveis). 
 
A Sociedade procede, conforme estabelecido na IAS 12, parágrafo 74, à compensação dos activos e 
passivos por impostos diferidos sempre que: (i) tenha o direito legalmente executável de compensar 
activos por impostos correntes e passivos por impostos correntes; e (ii) os activos e passivos por 
impostos diferidos se relacionarem com impostos sobre o rendimento lançados pela mesma autoridade 
fiscal sobre a mesma entidade tributável ou diferentes entidades tributáveis que pretendam liquidar 
passivos e activos por impostos correntes numa base líquida, ou realizar os activos e liquidar os 
passivos simultaneamente, em cada período futuro em que os passivos ou activos por impostos diferidos 
se esperem que sejam liquidados ou recuperados. 
 
 

1.14. Relato por segmentos 
 

Um segmento de negócio é uma componente identificável da Sociedade, que se destina a fornecer um 
produto ou serviço individual ou um grupo de produtos ou serviços relacionados, e que esteja sujeito a 
riscos e benefícios que sejam diferenciáveis dos restantes segmentos de negócio.  
 
Cada uma das operações, contabilisticamente segregadas com riscos e benefícios claramente 
diferenciáveis, bem como a componente da Sociedade não afecta directamente a nenhuma das Operações 
(Tagus), estão identificadas como segmentos distintos da Sociedade. A 30 de Junho de 2016, estes 
segmentos são os seguintes: 
 
- Tagus – Sociedade de Titularização de Créditos, S.A.; 
- Aqua Mortgage No. 1; 
- EnergyOn No. 1 Securitisation Notes; 
- EnergyOn No. 2 Securitisation Notes; 
- Nostrum Mortgages No. 2; 
- Lusitano Finance No. 3; 
- Volta Electricity Receivables Securitisation Notes;  
- Castilho Mortgages No 1; 
- Volta II Electricity Receivables Securitisation Notes; 
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- Pelican Finance No. 1; 
- CMEC Volta Electricity Receivables Notes; 
- Volta III Electricity Receivables Securitization Notes e; 

 - Aqua NPL Securitization Notes. 
 - Silk Finance No.4; 
 - BBVA Portugal RMBS No.1; 
 
 
O detalhe de cada uma das operações é apresentado na nota 23. 

 
 

1.15. Provisões 
 

São reconhecidas provisões quando (i) a Sociedade tem uma obrigação presente (legal ou decorrente de 
práticas passadas ou políticas publicadas que impliquem o reconhecimento de certas responsabilidades), 
(ii) seja provável que o seu pagamento venha a ser exigido e (iii) quando possa ser feita uma estimativa 
fiável do valor dessa obrigação. 
 
As provisões são revistas no final de cada data de reporte e ajustadas para reflectir a melhor estimativa, 
sendo revertidas por resultados na proporção dos pagamentos que não sejam prováveis.  
 
As provisões são desreconhecidas através da sua utilização ou reversão, para as obrigações para as 
quais foram inicialmente constituídas. 

 
 

1.16. Estimativas contabilísticas na aplicação das políticas contabilísticas   
 

As IFRS estabeleceram um conjunto de tratamentos contabilísticos que requerem que o Conselho de 
Administração utilize o julgamento e faça as estimativas necessárias de forma a decidir qual o 
tratamento contabilístico mais adequado. As principais estimativas contabilísticas e julgamentos 
utilizados na aplicação dos princípios contabilísticos pela Sociedade são analisadas como segue, no 
sentido de melhorar o entendimento de como a sua aplicação afecta os resultados reportados da 
Sociedade e a sua divulgação. 
 
Considerando que em algumas situações as normas contabilísticas permitem um tratamento 
contabilístico alternativo em relação ao adoptado pelo Conselho de Administração, os resultados 
reportados pela Sociedade poderiam ser diferentes caso um tratamento diferente fosse escolhido. O 
Conselho de Administração considera que os critérios adoptados são apropriados e que as 
demonstrações financeiras apresentam de forma adequada a posição financeira da Sociedade e das suas 
operações em todos os aspectos materialmente relevantes.  
 
Os resultados das alternativas analisadas de seguida são apresentados apenas para assistir o leitor no 
entendimento das demonstrações financeiras e não têm intenção de sugerir que outras alternativas ou 
estimativas são mais apropriadas. 
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Perdas por imparidade em créditos a clientes  
 
A Sociedade determina as perdas por imparidade com base em taxas e informações fornecidas pelos 
originadores dos activos referentes às carteiras securitizadas e a carteiras com características 
semelhantes assim como informação de mercado, conforme referido na política contabilística 1.3. 
 
O processo de avaliação da carteira de activos de forma a determinar se uma perda por imparidade deve 
ser reconhecida é sujeito a diversas estimativas e julgamentos. Este processo inclui factores como a 
probabilidade de incumprimento, as notações de risco, o valor dos colaterais associado a cada operação, 
as taxas de recuperação e as estimativas quer dos fluxos de caixa futuros, quer do momento do seu 
recebimento. 
 
Metodologias alternativas e a utilização de outros pressupostos e estimativas poderiam resultar em 
níveis diferentes das perdas por imparidade reconhecidas. 
 
 
Justo valor dos instrumentos financeiros derivados 
 
O justo valor é baseado em cotações de mercado, quando disponíveis, e na sua ausência é determinado 
com base na utilização de preços de transacções recentes, semelhantes e realizadas em condições de 
mercado ou com base em metodologias de avaliação, baseadas em técnicas de fluxos de caixa futuros 
descontados considerando as condições de mercado, o efeito do tempo, a curva de rentabilidade e 
factores de volatilidade. Estas metodologias podem requerer a utilização de pressupostos ou julgamentos 
na estimativa do justo valor. 
 
Consequentemente, a utilização de diferentes metodologias ou de diferentes pressupostos ou julgamentos 
na aplicação de determinado modelo poderiam originar resultados financeiros diferentes daqueles 
reportados. 
 
 
Impostos sobre os lucros 

 
Para determinar o montante global de impostos sobre os lucros foi necessário efectuar determinadas 
interpretações e estimativas. Existem diversas transacções e cálculos para os quais a determinação dos 
impostos a pagar é incerto durante o ciclo normal de negócios. 
 
Outras interpretações e estimativas poderiam resultar num nível diferente de impostos sobre os lucros, 
correntes e diferidos, reconhecidos no exercício. 
 
As Autoridades Fiscais têm a atribuição de rever o cálculo da matéria colectável efectuado pela 
Sociedade, durante um período de quatro, ou seis anos, no caso de haver prejuízos fiscais reportáveis. 
Desta forma, é possível que haja correcções à matéria colectável, resultantes principalmente de 
diferenças na interpretação da legislação fiscal. No entanto, é convicção do Conselho de Administração 
da Sociedade, de que não haverá correcções significativas aos impostos sobre lucros registados nas 
demonstrações financeiras. 
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1.17. Normas contabilísticas recentemente emitidas 

 
 
As normas contabilísticas e interpretações recentemente emitidas que entraram em vigor e que a 
Sociedade aplicou na elaboração das suas demonstrações financeiras podem ser analisadas como 
segue: 
 
 
IFRIC 21 – Taxas 
 
O IASB, emitiu em 20 de Maio de 2013, esta interpretação com data efectiva de aplicação (de forma 
retrospectiva) para períodos que se iniciem em, ou após, 1 de Janeiro de 2014.Esta interpretação foi 
adotada pelo Regulamento da Comissão Europeia nº634/2014, de 13 de Junho, (definindo a entrada 
em vigor o mais tardar a partir da data de inicio do primeiro exercício que começa em ou após 17 de 
Junho de 2014). 
 
 Esta nova interpretação define taxas (“Levy”) como sendo um desembolso de uma entidade imposto 
pelo governo de acordo com legislação. Confirma que uma entidade reconhece um passivo pela taxa 
quando – e apenas quando – o específico evento que desencadeia a mesma, de acordo com a 
legislação, ocorre.  
 
Esta interpretação não teve quaisquer impactos nas demonstrações financeiras da Sociedade. 
 
A Sociedade decidiu optar pela não aplicação antecipada das seguintes normas e/ou interpretações, 
adoptadas pela União Europeia: 
 
 
Melhoramentos às IFRS (2010-2012) 
Os melhoramentos anuais do ciclo 2010-2012, emitidos pelo IASB em 12 de Dezembro de 2013 
introduzem alterações, com data efectiva de aplicação para períodos que se iniciaram em, ou após, 1 
de Julho de 2014 às normas IFRS 8, IFRS 13, e IAS 24. Estas alterações foram adoptadas pelo 
Regulamento da Comissão Europeia n.º 28/2015, de 17 de Dezembro de 2014 (definindo a entrada 
em vigor o mais tardar a partir da data de início do primeiro exercício financeiro que começa em ou 
após de 1 de Fevereiro de 2015). 
 
 
IFRS 8 – Agregação de segmentos operacionais e reconciliação entre o total dos ativos dos 
segmentos reportáveis e os ativos da empresa. 
A alteração clarifica o critério de agregação e exige que uma entidade divulgue os fatores utilizados 
para identificar os segmentos reportáveis, quando o segmento operacional tenha sido agregado. Para 
atingir consistência interna, uma reconciliação do total dos ativos dos segmentos reportáveis para o 
total dos ativos de uma entidade deverá ser divulgada, se tais quantias forem regularmente 
proporcionadas ao tomador de decisões operacionais. 
 
 
IFRS 13 – contas a receber ou pagar de curto prazo 
O IASB alterou as bases de conclusão no sentido de esclarecer que, ao eliminar o AG 79 da IAS 39 
não pretendeu eliminar a necessidade de determinar o valor atual de uma conta a receber ou pagar no 
curto prazo, cuja fatura foi emitida sem juro, mesmo que o efeito seja imaterial. De salientar que o 
paragrafo 8 da IAS 8 já permite que uma entidade não aplique políticas contabilísticas definidas nas 
IFRS se o seu impacto for imaterial. 
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IAS 24 – Transações com partes relacionadas – serviços do pessoal chave da gestão 
Para resolver alguma preocupação sobre a identificação dos custos do serviço do pessoal chave da 
gestão (KMP) quando estes serviços são prestados por uma entidade (entidade gestora como por 
exemplo nos fundos de investimento), o IASB clarificou que as divulgações das quantias incorridas 
pelos serviços de KMP fornecidos por uma entidade de gestão separada devem ser divulgados, mas 
não é necessário apresentar a desagregação prevista no parágrafo 17. 
 
 
Melhoramentos às IFRS (2011-2013) 
Os melhoramentos anuais do ciclo 2011-2013, emitidos pelo IASB em 12 de Dezembro de 2013 
introduziram alterações, com data efectiva de aplicação para períodos que se iniciem em, ou após, 1 
de Julho de 2014 às normas IFRS 1, IFRS 3, IFRS 13 e IAS 40. Estas alterações foram adoptadas 
pelo Regulamento da Comissão Europeia n.º 1361/2014, de 18 de Dezembro (definindo a entrada em 
vigor o mais tardar a partir da data de início do primeiro exercício financeiro que começa em ou após 
de 1 de Janeiro de 2015). 
 
 
Normas, alterações e interpretações emitidas mas ainda não efetivas para a Sociedade. 
  
IFRS 9 - Instrumentos Financeiros (emitida em 2009 e alterada em 2010, 2013 e 2014) 
A IFRS 9 (2009) introduziu novos requisitos para a classificação e mensuração de activos 
financeiros. A IFRS 9 (2010) introduziu requisitos adicionais relacionados com passivos financeiros. 
A IFRS 9 (2013) introduziu a metodologia da cobertura. A IFRS 9 (2014) procedeu a alterações 
limitadas à classificação e mensuração contidas na IFRS 9 e novos requisitos para lidar com a 
imparidade de activos financeiros. 
 
Os requisitos da IFRS 9 representam uma mudança significativa dos actuais requisitos previstos na 
IAS 39, no que respeita aos activos financeiros. A norma contém três categorias de mensuração de 
activos financeiros: custo amortizado, justo valor por contrapartida em outro rendimento integral 
(OCI) e justo valor por contrapartida em resultados. Um activo financeiro será mensurado ao custo 
amortizado caso seja detido no âmbito do modelo de negócio cujo objectivo é deter o activo por 
forma a receber os fluxos de caixa contratuais e os termos dos seus fluxos de caixa dão lugar a 
recebimentos, em datas especificadas, relacionadas apenas com o montante nominal e juro em vigor. 
Se o instrumento de dívida for detido no âmbito de um modelo de negócio que tanto capte os fluxos 
de caixa contratuais do instrumento como capte por vendas, a mensuração será ao justo valor com a 
contrapartida em outro rendimento integral (OCI), mantendo-se o rendimento de juros a afectar os 
resultados.  
 
Para um investimento em instrumentos de capital próprio que não seja detido para negociação, a 
norma permite uma eleição irrevogável, no reconhecimento inicial, numa base individual por cada 
acção, de apresentação das alterações de justo valor em OCI. Nenhuma desta quantia reconhecida 
em OCI será reclassificada para resultados em qualquer data futura. No entanto, dividendos gerados, 
por tais investimentos, são reconhecidos em resultados em vez de OCI, a não ser que claramente 
representem uma recuperação parcial do custo do investimento. 
 
Nas restantes situações, quer os casos em que os activos financeiros sejam detidos no âmbito de um 
modelo de negócio de trading, quer outros instrumentos que não tenham apenas o propósito de 
receber juro e amortização e capital, são mensurados ao justo valor por contrapartida de resultados. 
 
Nesta situação incluem-se igualmente investimentos em instrumentos de capital próprio, os quais a 
entidade não designe a apresentação das alterações do justo valor em OCI, sendo assim mensurados 
ao justo valor com as alterações reconhecidas em resultados. 
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A norma exige que derivados embutidos em contratos cujo contrato base seja um activo financeiro, 
abrangido pelo âmbito de aplicação da norma, não sejam separados; ao invés, o instrumento 
financeiro hibrido é aferido na íntegra e, verificando-se os derivados embutidos, terão de ser 
mensurados ao justo valor através de resultados. 
 
A norma elimina as categorias actualmente existentes na IAS 39 de “detido até à maturidade”, 
“disponível para venda” e “contas a receber e pagar”. 
 
A IFRS 9 (2010) introduz um novo requisito aplicável a passivos financeiros designados ao justo 
valor, por opção, passando a impor a separação da componente de alteração de justo valor que seja 
atribuível ao risco de crédito da entidade e a sua apresentação em OCI, ao invés de resultados. Com 
excepção desta alteração, a IFRS 9 na sua generalidade transpõe as orientações de classificação e 
mensuração, previstas na IAS 39 para passivos financeiros, sem alterações substanciais. 
 
A IFRS 9 (2013) introduziu novos requisitos para a contabilidade de cobertura que alinha esta de 
forma mais próxima com a gestão de risco. Os requisitos também estabelecem uma maior abordagem 
de princípios à contabilidade de cobertura resolvendo alguns pontos fracos contidos no modelo de 
cobertura da IAS 39. 
 
A IFRS 9 (2014) estabelece um novo modelo de imparidade baseado em “perdas esperadas” que 
substituirá o actual modelo baseado em “perdas incorridas” previsto na IAS 39. 
Assim, o evento de perda não mais necessita de vir a ser verificado antes de se constituir uma 
imparidade. Este novo modelo pretende acelerar o reconhecimento de perdas por via de imparidade 
aplicável aos instrumentos de dívida detidos, cuja mensuração seja ao custo amortizado ou ao justo 
valor por contrapartida em OCI. 
 
No caso de o risco de crédito de um activo financeiro não tenha aumentado significativamente desde 
o seu reconhecimento inicial, o activo financeiro gerará uma imparidade acumulada igual à 
expectativa de perda que se estime poder ocorrer nos próximos 12 meses. 
 
No caso de o risco de crédito tiver aumentado significativamente, o activo financeiro gerará uma 
imparidade acumulada igual à expectativa de perda que se estime poder ocorrer até à respectiva 
maturidade, aumentando assim a quantia de imparidade reconhecida. 
 
Uma vez verificando-se o evento de perda (o que actualmente se designa por “prova objectiva de 
imparidade”), a imparidade acumulada é afecta directamente ao instrumento em causa, ficando o seu 
tratamento contabilístico similar ao previsto na IAS 39, incluindo o tratamento do respectivo juro. 
 
A IFRS 9 será aplicável em ou após 1 de Janeiro de 2018. 
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IFRS 15 Rédito de contratos com clientes 
O IASB, emitiu, em Maio de 2014, a norma IFRS 15 Rédito de contratos com clientes de aplicação 
obrigatória em períodos que se iniciem em, ou após, 1 de Janeiro de 2017. A sua adopção antecipada 
é permitida. Esta norma veio revogar as normas IAS 11 Contratos de construção, IAS 18 Rédito, 
IFRIC 13 Programas de Fidelidade do Cliente, IFRIC 15 Acordos para a Construção de Imóveis, 
IFRIC 18 Transferências de Activos Provenientes de Clientes e SIC 31 Rédito - Transacções de 
Troca Directa Envolvendo Serviços de Publicidade. 
 
A IFRS 15 determina um modelo baseado em 5 passos de análise por forma a determinar quando o 
rédito de ver reconhecido e qual o montante. O modelo especifica que o rédito deve ser reconhecido 
quando uma entidade transfere bens ou serviços ao cliente, mensurado pelo montante que a entidade 
espera ter direito a receber. Dependendo do cumprimento de alguns critérios, o rédito é reconhecido: 
 
 No momento preciso, quando o controlo dos bens ou serviços é transferido para o cliente; ou 
 Ao longo do período, na medida em que retrata a performance da entidade. 

 
A Sociedade não espera impactos significativos decorrentes da adoção destas alterações, tendo em 
conta que a política contabilística adotada encontra-se em linha com a orientação emitida. 
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2 Margem financeira 
 
Em 30 de Junho de 2016 e 2015, esta rubrica é analisada como segue: 
 

 
 
O detalhe dos valores por operação é analisado na nota 23. 
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3 Resultados de serviços e comissões 
 
Em 30 de Junho de 2016 e 2015, esta rubrica é analisada como segue: 

  

        
 

A rubrica Audit fee – Operações regista honorários de auditoria. 
 

O detalhe dos valores por operação é analisado na nota 23. 
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4 Resultados de activos e passivos ao justo valor através de 
resultados 

 
Em 30 de Junho de 2016 e 2015, esta rubrica é analisada como segue: 
 

 
 
A rubrica Lucros / Prejuízos em Operações com instrumentos financeiros de negociação – Swaps 
inclui as variações de justo valor e juros corridos dos derivados financeiros. 
 
As rubricas Outros proveitos e ganhos / Outros custos e perdas em operações financeiras incluem o 
reconhecimento, no exercício, da insuficiência/ excesso assumido pelos detentores dos títulos (nota 
13). 
 
O detalhe dos valores por operação é analisado na nota 23. 
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5 Custos com pessoal 
 
Em 30 de Junho de 2016 e 2015, esta rubrica é analisada como segue 
 

 
 
A rubrica Remunerações no montante de Euros 9.000 (2016: Euros 9.000) é referente à remuneração dos 
membros do Conselho Fiscal. 
 
A Sociedade não tem colaboradores, nem membros do Conselho de Administração. Este custo é reflectido 
através do Service Level Agreement (“SLA”) celebrado com o Deutsche Bank AG Sucursal em Portugal. 
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6 Gastos gerais administrativos 
 
     Em 30 de Junho de 2016 e 2015, esta rubrica é analisada como segue: 

 

 
 
A Sociedade celebrou um Service Level Agreement (“SLA”)  com  o  Deutsche  Bank  AG  Sucursal  em  
Portugal e com a Navegator SGFTC, S.A. que define os termos em que estas entidades prestam serviços à 
Sociedade. 
 
Em 30 de Junho de 2016, a rubrica Service Level Agreement no segmento Tagus regista os montantes 
de Euros 31.139 (2015: Euros 31.736) e Euros 12.620 (2015: Euros 12.620) referentes aos serviços 
prestados pelo Deutsche Bank AG Sucursal em Portugal e pela Navegator SGFTC, S.A., 
respectivamente, no âmbito do Service Level Agreement, conforme referido na nota 15. 

  
O detalhe dos valores por operação é analisado na nota 23.  
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7 Imparidade do crédito 
 
Em 30 de Junho de 2016 e 2015, esta rubrica é analisada como segue: 
 

 
 
O detalhe dos valores por operação é analisado na nota 23. 
 
 

8 Disponibilidades em outras instituições de crédito 
 
 

Em 30 de Junho de 2016 e 2015, esta rubrica é analisada como segue: 
 

      
  

 A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito – Tagus é referente a um depósito à ordem, 
junto do Deutsche Bank AG Sucursal em Portugal, no montante de Euros 14.471.426 (2015: Euros 
14.321.842). 

 
O detalhe dos valores por operação é analisado na nota 23. 
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9 Crédito a clientes 
 

Em 30 de Junho de 2016, esta rubrica é analisada como segue: 
 

 
 
 

Em 31 de Dezembro de 2015, esta rubrica é analisada como segue: 
 

 
 
 
 
A análise das características dos portfolios das diversas operações é analisada na nota 23. 
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Os movimentos da imparidade para riscos de crédito são analisados como segue: 
 

 
 

10 Activos intangíveis 
 

Em 30 de Junho de 2016 e 2015, esta rubrica é analisada como segue: 
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11 Outros activos 
 

Em 30 de Junho de 2016 e 2015, esta rubrica é analisada como segue: 
 

 
 
O detalhe dos valores por operação é analisado na nota 23. 
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12 Passivos financeiros detidos para negociação 
 
Em 30 de Junho de 2016 e 2015, esta rubrica é analisada como segue: 

 

 
 

A rubrica Passivos financeiros detidos para negociação – Swaps regista o justo valor dos derivados 
incluindo o respectivo juro corrido, tal como referido na política contabilística descrita na nota 1.4 e 
detalhado por operação na nota 23. 
 
De acordo com os requisitos da IFRS 7, o justo valor dos derivados incluem-se no nível 2. 
 
A análise dos Passivos financeiros detidos para negociação, por maturidade, em 30 de Junho de 
2016, é apresentada como segue: 
 

 
 
A análise dos Passivos financeiros detidos para negociação, por maturidade, em 31 de Dezembro de 
2015, é apresentada como segue: 
 

 
 
O detalhe dos valores por operação é analisado na nota 23. 
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13 Títulos de dívida emitidos 
 

     Em 30 de Junho de 2016 e 2015, esta rubrica é analisada como segue: 
 

 
 
A rubrica Outros é relativa à estimativa da (insuficiência) /excesso que seria assumida pelos detentores 
dos títulos emitidos caso a Operação terminasse em 30 de Junho de 2016. 
 
O detalhe dos valores por operação é analisado na nota 23. 
 
 

14 Outros passivos financeiros 
 

Em 30 de Junho de 2016 e 2015, esta rubrica é analisada como segue: 
 

 
 
Os montantes reconhecidos nesta rubrica representam as prestações acessórias de capital subordinadas que 
foram consideradas, na óptica contabilística, como outros passivos financeiros, tal como descrito na 
política contabilística 1.4.  
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15 Outros passivos 
 
     Em 30 de Junho de 2016 e 2015, esta rubrica é analisada como segue: 
 

 
 

 
Em 30 de Junho de 2016, a rubrica Estado e outros entes públicos regista o montante de Euros 413 
(2015: Euros 417) referente a imposto selo e o montante de Euros 117.369 (2015:Euros 25.109) 
relativo a IRC a pagar. 

 
A Sociedade celebrou um Service Level Agreement (“SLA”) com o Deutsche Bank AG Sucursal em 
Portugal e com a Navegator SGFTC, S.A. que define os termos em que estas entidades prestam 
serviços à Sociedade. 
 
A rubrica Up front fee – Tagus regista o valor a reconhecer, em resultados, referente ao fee pago no 
início de cada Operação pelos originadores pelos serviços realizados pela Sociedade às diversas 
operações. 
  
O detalhe dos valores por operação é analisado na nota 23. 
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16 Capital e prestações acessórias 
 

Conforme referido na nota 1.1, o capital social da Sociedade no montante de Euros 250.000, encontra-
se representado por 50.000 acções com o valor nominal de 5 euros cada. 
 
O detalhe da realização de prestações acessórias pelo accionista único da Sociedade é apresentado como 
segue: 
 

 
 

As prestações acessórias concedidas pelo accionista são classificadas como instrumentos de capital ou 
como outros passivos financeiros consoante as suas características e de acordo com o enquadramento 
previsto na IAS 32 – Instrumentos Financeiros: Apresentação e em conformidade com a política 
contabilística apresentada na nota 1.6. 

 
À data de 30 de Junho de 2016, os Fundos Próprios da Sociedade ascendem a Euros 13.960.406 (2015: 
Euros 14.013.636) permitindo que a Sociedade tenha em circulação obrigações titularizadas até ao 
montante de Euros 9.965.661.800 (2015: Euros 10.482.580.733) de acordo com o Regulamento da 
CMVM nº 12/2002. 
 
As prestações acessórias de capital subordinadas fazem parte dos Fundos Próprios da Sociedade (ver 
nota 15). 
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17 Reservas e resultados transitados 
 

Em 30 de Junho de 2016 e 2015, esta rubrica é analisada como segue: 
 

 
 
Nos termos da Legislação portuguesa, a Sociedade deverá reforçar anualmente a reserva legal em pelo 
menos 5% dos lucros líquidos anuais, até à concorrência de 20% do capital social, não podendo 
normalmente esta reserva ser distribuída. 
 
De acordo com a deliberação da Assembleia-Geral datada de 17 de Março de 2016, a Sociedade 
procedeu à aprovação da proposta de aplicação dos resultados do exercício de 2015, que consistiu no 
reforço da reserva legal no montante de Euros 50.835, pagamento de dividendos no montante de Euros 
450.000 e transferência do montante Euros 7.513 para resultados transitados. 

 
 

18 Contas extrapatrimoniais 
 

 
 
O detalhe dos valores por operação é analisado na nota 23. 
 
 

19 Justo valor 
 

O justo valor tem como base os preços de cotação de mercado, sempre que estes se encontrem 
disponíveis. Caso estes não existam, o justo valor é estimado através de modelos internos baseados em 
técnicas de desconto de fluxos de caixa. 
  
A geração de fluxos de caixa é feita com base nas respectivas características financeiras e as taxas de 
desconto utilizadas incorporam a curva de taxas de juro de mercado e os outros factores de mercado, se 
aplicáveis. 
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Assim, o justo valor obtido encontra-se influenciado pelos parâmetros utilizados no modelo de 
avaliação, que necessariamente incorporam algum grau de subjectividade, e reflecte exclusivamente o 
valor atribuído aos diferentes instrumentos financeiros. Ignora, no entanto, factores de natureza 
prospectiva, como por exemplo a evolução futura de negócio. 

 
Nestas condições, os valores apresentados não podem ser entendidos como uma estimativa do valor 
económico da Sociedade. 
  
De seguida, são apresentados os principais métodos e pressupostos usados na estimativa do justo valor 
dos activos e passivos financeiros: 
 
Disponibilidades em outras Instituições de Crédito  
  
Atendendo ao prazo extremamente curto associado a estes instrumentos financeiros, o valor de balanço é 
uma razoável estimativa do seu justo valor. 
 

 Activos e Passivos financeiros detidos para negociação 

Estes instrumentos financeiros estão contabilizados ao justo valor. O justo valor tem como base as 
cotações de mercado, sempre que estas se encontrem disponíveis. Caso estas não existam, o cálculo do 
justo valor assenta na utilização de modelos numéricos, baseados em técnicas de desconto de fluxo de 
caixa que, para estimar o justo valor, utilizam as curvas de taxa de juro de mercado ajustadas pelos 
factores associados, predominantemente o risco de crédito e risco de liquidez, determinados de acordo 
com as condições de mercado e prazos respectivos. 
 
Créditos a clientes 

 
O justo valor destes instrumentos financeiros é calculado com base na actualização dos fluxos de caixa 
de capital e juros esperados no futuro para os referidos instrumentos. Considera-se que os pagamentos 
de prestações ocorrem nas datas contratualmente definidas. A taxa de desconto utilizada é a que reflecte 
as taxas actuais de mercado para cada uma das classes homogéneas deste tipo de instrumentos e com 
maturidade residual semelhante.  
 
Um dos principais factores que implica que o justo valor do crédito seja diferente do seu custo 
amortizado líquido das perdas por imparidade será a avaliação da variação do risco taxa juro e do 
spread de crédito.  
 
Dado que estes activos estão directamente relacionados com os passivos financeiros de cada operação, o 
eventual impacto da variação do risco taxa de juro e do spread de crédito nos activos financeiros é 
reflectido na variação do risco taxa de juro implícito dos passivos financeiros, adicionado do justo valor 
dos derivados, quando aplicável. 
 
Títulos de dívida emitidos  

 
O justo valor dos títulos de dívida das operações de securitização reflecte o valor dos activos financeiros 
e títulos de dívida emitidos na medida em que qualquer excesso dos valores gerados pelos activos será 
pago aos detentores e qualquer insuficiência será assumida pelos mesmos na data de cancelamento 
daquelas. 
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20 Partes relacionadas 
 

Os saldos e transacções com partes relacionadas são como segue: 
 
-  A  Sociedade  celebrou  um  Service Level Agreement (“SLA”)  com  o  Deutsche  Bank   (Sucursal  em  
Portugal) S.A. e com a Navegator SGFTC, S.A., conforme apresentado nas notas 6 e 15; 
 
- As rubricas Disponibilidades em outras instituições de crédito e Aplicações em instituições de crédito da 
Sociedade e de algumas Operações, diz respeito a Depósitos à Ordem e Depósitos a Prazo junto do 
Deutsche Bank (Sucursal em Portugal) S.A. e Deutsche Bank – London, conforme apresentado na nota 8 e 
no detalhe das respectivas Operações na nota 23; e  
 
- Adicionalmente, a rubrica Remunerações regista o montante referente à remuneração dos membros do 
Conselho Fiscal, conforme apresentado na nota 5. 
 
 

21 Gestão de risco 
 

Os principais tipos de risco são detalhados de seguida: 
 
Crédito – O risco de crédito encontra-se associado ao grau de incerteza dos retornos esperados, por 
incapacidade quer do tomador do empréstimo (e do seu garante, se existir), quer do emissor de um título 
ou da contraparte de um contrato em cumprir as suas obrigações. 
 
Mercado – O conceito de risco de mercado reflecte a perda potencial que pode ser registada por uma 
determinada carteira em resultado de alterações de taxas (de juro e de câmbio) e/ou dos preços dos 
diferentes instrumentos financeiros que a compõem, considerando quer as correlações existentes entre 
eles, quer as respectivas volatilidades. 
 
Liquidez – O risco de liquidez reflecte a incapacidade do Sociedade cumprir as suas obrigações no 
momento do respectivo vencimento, sem incorrer em perdas significativas decorrentes de uma 
degradação das condições de financiamento (risco de financiamento) e/ou de venda dos seus activos por 
valores inferiores aos valores de mercado (risco de liquidez de mercado). 
 
Operacional – Como risco operacional entende-se a perda potencial resultante de falhas ou inadequações 
nos processos internos, nas pessoas ou nos sistemas, ou ainda as perdas potenciais resultantes de 
eventos externos. 
 
Tagus 
 
A Sociedade desenvolve uma actividade instrumental no âmbito do Deutsche Bank A.G. – Sucursal em 
Portugal, sendo a gestão dos riscos do negócio efectuada de forma centralizada. O acompanhamento e 
controlo dos principais tipos de riscos financeiros - crédito, mercados, liquidez e operacional, é 
efectuado de acordo com os princípios gerais de gestão e controlo de riscos definidos pelo Grupo. 
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Operações 

 
Como definido nas Offering Circular das operações, os créditos adquiridos têm que cumprir um 
conjunto de requisitos quer na data de aquisição quer ao longo de vida da operação, sob pena de serem 
substituídos ou dos originadores terem de efectuar pagamentos compensatórios às operações. Os 
Servicing Agreements contratados para todas as operações garantem que entidades terceiras 
especializadas (usualmente os próprios originadores) desenvolvam procedimentos de modo a gerir e 
controlar o risco de crédito, nomeadamente garantindo os recebimentos, identificando situações de 
incumprimento e gerindo as recuperações de crédito. 
 
Considerando o risco de taxa de juro, são contratados Swaps de modo a eliminar o diferencial existente 
entre as taxas de juro do crédito e as taxas de juro das obrigações (basis risk). 

 
 

22 Eventos subsequentes 
 

No 2º semestre de 2016 (3 de Agosto) ocorreu a emissão da operação Volta IV Electricity Receivables 
Notes 604.016.000.  
 
 
 

23 Análise detalhada das operações 
 
 
De seguida são apresentadas em detalhe cada uma das operações. 
 
A Demonstração dos Resultados e Balanço de cada uma das operações são apresentados nas páginas 
seguintes. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
 

1 - Operação Aqua Mortgage No. 1 
 
A  8  de  Dezembro  de  2008  a  Sociedade  efectuou  a  Operação  “Aqua  Mortgage  No.  1”  –  esta  Operação  
consistiu na aquisição de uma carteira de créditos hipotecários do Finibanco, S.A no montante de Euros 
233.000.000 e respectivamente na emissão de obrigações titularizadas divididas em 3 tranches: Euros 
203.176.000 Class A, Euros 29.824.000 Class B, Euros 3.500.000 Class C. As 2 primeiras emissões 
foram emitidas ao par e a tranche C foi emitida com um prémio de Euros 925.000. Estas obrigações foram 
colocadas particularmente e registadas subsequentemente junto da Comissão do Mercado de Valores 
Mobiliários (CMVM). 
 
Os ratings atribuídos, em 30 de Junho de 2016, são como se mostra abaixo: 

S&P DBRS

Class A A- AA (high)
Class B - -
Class C - -  

A remuneração das 2 primeiras tranches encontra-se indexada à Euribor a seis meses, acrescida de um 
spread de 0,15% para a Class A e de 0,40% para a Class B. As obrigações de Class C não têm uma taxa 
de juro definida, tendo direito aos montantes disponíveis após cumprimento das restantes responsabilidades 
da operação, como estipulado nas condições da mesma. 

De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações iniciou-se a Janeiro de 
2011 terminando a Dezembro de 2063, a data de maturidade legal para todas as tranches. 

Os créditos cedidos correspondem às prestações de reembolso do capital e de pagamento dos juros 
remuneratórios e demais montantes devidos ao cedente no âmbito de contratos de concessão de crédito 
hipotecário (incluindo crédito à habitação concedido ao abrigo do Decreto-Lei n.º 348/98, de 11 de 
Novembro). 
 
Imparidade 

Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliação da imparidade da carteira de activos vincendos e 
vencidos, tomando em consideração o tipo de crédito concedido, as contragarantias existentes, a 
antiguidade e o comportamento dos activos em mora e a imparidade média da carteira de crédito do 
Originador para activos similares. As perdas por imparidade dos activos securitizados ou quaisquer outros 
factos no âmbito da operação, poderão conduzir a uma insuficiência de fundos para liquidação do capital e 
juros das obrigações. Estas perdas serão assumidas exclusivamente pelos detentores das obrigações. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Títulos de dívida emitidos 

 

A rubrica Obrigações de titularização – Aqua Mortgage No. 1 regista o valor contabilístico das obrigações 
de titularização, no âmbito daquela Operação de titularização. Esta emissão corresponde a duas tranches 
de obrigações (“Class A Notes” e “Class B Notes”) com uma remuneração variável de Euribor a 6 meses 
acrescida de um spread de 0,15% e 0,40%, respectivamente e a uma terceira tranche de obrigações (“Class 
C Notes”) cuja remuneração destas notes será a diferença entre os valores recebidos e as remunerações 
pagas às “Class A” e “Class B”. Mensalmente são apurados todos os valores recebidos dos juros dos 
créditos securitizados e que foram transferidos para a Sociedade. Este valor é pago na íntegra ao detentor 
das obrigações. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Seguidamente apresentam-se as demonstrações financeiras da Operação com referência a 30 de Junho de 
2016 e 2015: 
 



Tagus - Sociedade de Titularização de Créditos, S.A. 
Notas às Demonstrações Financeiras 

30 de Junho de 2016 e 2015 
 

42 
 

23 Análise detalhada das operações (continuação) 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

1.1 – Margem financeira 
 

 
 
 

1.2 – Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados 
 

 
 
As rubricas Outros proveitos e ganhos/Outros custos e perdas em operações financeiras incluem o 
reconhecimento, no exercício, da insuficiência/excesso assumido pelos detentores dos títulos (nota 1.8). 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

1.3 – Gastos gerais administrativos 
 

 
 

1.4 – Imparidade do crédito 

 
 

1.5 – Disponibilidades em outras instituições de crédito 
 

 
 
A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito na Operação Aqua Mortgage No. 1, diz 
respeito a depósitos à ordem junto do Deutsche Bank, AG - London. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 

 
 

1.6 – Crédito a clientes 
 

 
 
A rubrica Crédito a clientes – Aqua Mortgage No. 1 regista o valor nominal dos créditos adquiridos no 
âmbito daquela operação de titularização no montante de Euros 233.000.000, deduzido dos valores 
referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos e das perdas por imparidade registadas, 
acrescido do montante de recompras de novos créditos efectuadas, bem como os respectivos juros 
periodificados. Os valores referentes aos recebimentos de capital, aos montantes de recompras de novos 
créditos e aos Write-offs são analisados como segue: 
 

 
 
Os movimentos da imparidade para riscos de crédito são analisados como segue: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
A rubrica imparidade para crédito regista a estimativa de perdas incorridas à data de fim do exercício 
determinadas de acordo com a avaliação da evidência objectiva de imparidade, conforme referido na 
política contabilística descrita na nota 1.3. 
 
 
 

1.7 – Outros activos 
 

 
 
 
A rubrica Up front fee regista o valor ainda não reconhecido em resultados referente ao fee inicial pago 
pela Operação que é diferido até à sua maturidade, representando os serviços realizados pela Sociedade à 
mesma. 
 
 

1.8 – Títulos de dívida emitidos 
 

 
 
A rubrica Outros é relativa à estimativa da (insuficiência)/excesso que seria assumida pelos detentores dos 
títulos emitidos caso a Operação terminasse em 30 de Junho de 2016. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações iniciou-se a Janeiro de 
2011 terminando a Dezembro de 2063, a data de maturidade legal para todas as tranches. Os valores 
referentes às amortizações de obrigações de titularização entretanto ocorridas são analisados como segue: 

 

 
 
 

1.9 – Outros passivos 

 
 
A rubrica Outros regista a contrapartida do juro vencido reconhecido na rubrica Crédito a clientes (nota 
1.6). Este juro será apenas reconhecido em resultados do exercício quando recebido. 
 

1.10 – Contas extrapatrimoniais 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 

 
 

2 - Operação EnergyOn No. 1 Securitisation Notes 
 
A 6 de Março de 2009 a Sociedade efectuou a Operação “ EnergyOn No. 1 Securitisation Notes” – esta 
Operação consistiu na aquisição à EDP Serviço Universal, SA, de créditos que correspondem ao direito de 
recebimento de montantes relativos aos pagamentos dos valores de ajustamentos positivos referentes a 
custos decorrentes da actividade de aquisição de energia eléctrica, relativos ao ano de 2007 e 2008. Foram 
emitidas obrigações titularizadas ao par por um montante total de Euros 1.258.600.000. Estas obrigações 
foram colocadas particularmente e registadas subsequentemente junto da Comissão do Mercado de Valores 
Mobiliários (CMVM).  

Os ratings atribuídos, em 30 de Junho de 2016, são como se mostra abaixo: 
 

 

Esta emissão corresponde a três tranches de obrigações: “Class A1 Notes”emitidas ao par pelo montante de 
Euros 1.253.450.000 com uma remuneração variável de Euribor a 1 mês acrescida de um spread de 
0,90%, após a Step-Up Date o spread será de 1.95%; “Class A2 Notes” emitidas ao par pelo montante de 
Euros 150.000 com uma remuneração correspondente a 12 pagamentos consecutivos, definida como 
Differential Step-Up Amounts, apenas na medida em que tais pagamentos sejam devidos; e uma terceira 
tranche de obrigações, “Class B Notes”, emitidas ao par pelo montante de Euros 5.000.000, cuja 
remuneração será a diferença entre os valores recebidos e as remunerações pagas às “Class A1”e “Class 
A2” e a todos os custos, comissões e despesas em divida nessa data. Todas elas estão registadas junto da 
Interbolsa e a Class A1 está listada na Euronext Lisboa. De acordo com o estabelecido contratualmente, a 
data de reembolso das obrigações começou em 12 de Março de 2010, mensalmente, tendo começado pela 
Class A1, depois Class A2 e finalmente Class B. 

Imparidade 

Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliação da imparidade dos activos da carteira com recurso a 
um modelo desenvolvido para o efeito. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 

Títulos de dívida emitidos 
 

 
 

A rubrica Obrigações de titularização – EnergyOn No. 1 Securitisation Notes regista o valor contabilístico 
das obrigações de titularização, no âmbito daquela Operação de titularização. Os valores recebidos 
mensalmente são veiculados para o conjunto de responsabilidades da Operação de acordo com os termos da 
mesma. Qualquer excesso dos valores gerados pelos activos será pago ao detentor das obrigações e 
qualquer insuficiência será assumida pelo mesmo na data de cancelamento das mesmas, não existindo 
resultado nas contas de exploração da Sociedade. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Seguidamente apresentam-se as demonstrações financeiras da Operação com referência a 30 de Junho de 
2016 e 2015: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 

2.1– Margem financeira 
 

 
 
 

2.2 – Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados 
 

 
 
A rubrica Lucros/ (Prejuízos) em Operações com instrumentos financeiros de negociação – Swaps inclui as 
variações de justo valor e juros corridos dos derivados financeiros.
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
As rubricas Outros proveitos e ganhos/Outros custos e perdas em operações financeiras incluem o 
reconhecimento, no exercício, da insuficiência/ excesso assumido pelos detentores dos títulos (nota n.º 2.8). 
 
 

2.3 – Gastos gerais administrativos 
 

 
 
 

2.4 – Disponibilidades em outras instituições de crédito 
 

 
 
A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito na Operação EnergyOn No. 1 Securitisation 
Notes, diz respeito a depósitos à ordem junto do DB London AG. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

2.5 – Créditos a clientes 
 

 
 
A rubrica Créditos a clientes – EnergyOn No. 1 Securitisation Notes regista o valor nominal dos créditos 
adquiridos no âmbito daquela Operação de titularização , no montante de Euros 1.275.682.000,deduzindo 
dos recebimentos de capital entretanto ocorridos e acrescido da respectiva periodificação de juros. Os 
valores referentes aos reconhecimentos de capital são como segue: 
 

 

 
 
 

2.6 – Outros activos 
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A rubrica Up front fee regista o valor ainda não reconhecido em resultados referente ao fee inicial pago 
pela Operação que é diferido até à sua maturidade, representando os serviços realizados pela Sociedade à 
mesma. 

 
 

2.7 – Passivos financeiros detidos para negociação 
 
O detalhe dos swaps, pago e calculado mensalmente, é apresentado no quadro seguinte: 
 

 
 
A rubrica Swaps refere-se ao justo valor da operação de swap de taxa de juro contratada no âmbito da 
Operação EnergyOn No. 1 Securitisation Notes e ao respectivo juro corrido. 
 
O detalhe do justo valor do Swap com referência a 30 de Junho de 2016 e 2015 é apresentado no quadro 
seguinte: 
 
 
 

 
 
 

2.8 – Títulos de dívida emitidos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 

A rubrica Outros é relativa à estimativa da (insuficiência)/excesso que seria assumida pelos detentores dos 
títulos emitidos caso a Operação terminasse em 30 de Junho de 2016. 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações começou em Março de 
2010 terminando em Maio de 2025, a data de maturidade legal para todas as tranches. Os valores 
referentes às amortizações de obrigações de titularização entretanto ocorridas são analisados como segue: 
 

 
 
 

2.9 – Outros passivos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

3 - Operação EnergyOn No. 2 Securitisation Notes 
 
A 3 de Dezembro de 2009 a Sociedade efectuou a Operação “EnergyOn No. 2 Securitisation Notes” – esta 
Operação consistiu na aquisição à EDP Serviço Universal, S.A., de créditos que correspondem ao direito 
de recebimento de montantes relativos aos pagamentos dos valores de ajustamentos positivos referentes a 
custos decorrentes da actividade de aquisição de energia eléctrica, relativos ao ano de 2009. Foram 
emitidas obrigações titularizadas ao par por um montante total de Euros 440.850.000. Estas obrigações 
foram colocadas particularmente e registadas subsequentemente junto da Comissão do Mercado de Valores 
Mobiliários (CMVM).  
 
Os ratings atribuídos, em 30 de Junho de 2016, são como se mostra abaixo: 
 

Moody's DBRS

Class A A1 BBB (High)
Class B - -  

Esta emissão corresponde a duas tranches de obrigações: “Class A Notes”emitidas ao par pelo montante de 
Euros 440.650.000 com uma remuneração variável de Euribor a 1 mês acrescida de um spread de 0,90%, 
após  a  Step-Up  Date  o  spread será  de 1,60%; “Class  B Notes” emitidas ao par  pelo montante de Euros 
200.000 com uma remuneração correspondente a 12 pagamentos consecutivos, definida como Differential 
Step-Up Amounts, apenas na medida em que tais pagamentos sejam devidos. Todas elas estão registadas 
junto da Interbolsa e a Class A está listada na Euronext Lisboa. De acordo com o estabelecido 
contratualmente, a data de reembolso das obrigações começou em 12 de Março de 2010, mensalmente, 
tendo começado pela Class A seguida da Class B.  
 
Imparidade 

Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliação da imparidade dos activos da carteira com recurso a 
um modelo desenvolvido para o efeito. 
 
Títulos de dívida emitidos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
A rubrica Obrigações de titularização – EnergyOn No. 2 Securitisation Notes regista o valor contabilístico 
das obrigações de titularização, no âmbito daquela Operação de titularização. Os valores recebidos 
mensalmente são veiculados para o conjunto de responsabilidades da Operação de acordo com os termos da 
mesma. Qualquer excesso dos valores gerados pelos activos será pago ao detentor das obrigações e 
qualquer insuficiência será assumida pelo mesmo na data de cancelamento das mesmas, não existindo 
resultado nas contas de exploração da Sociedade. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Seguidamente apresentam-se as demonstrações financeiras da Operação com referência a 30 de Junho de 
2016 e 2015: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

3.1 – Margem financeira 
 

 
 
 

3.2 – Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
A rubrica Lucros/(Prejuízos) em Operações com instrumentos financeiros de negociação – Swaps inclui as 
variações de justo valor e juros corridos dos derivados financeiros. 
 
As rubricas Outros proveitos e ganhos/Outros custos e perdas em operações financeiras incluem o 
reconhecimento, no exercício, da insuficiência/ excesso assumido pelos detentores dos títulos (nota n.º 3.8). 
 
 

3.3 – Gastos gerais administrativos 
 

 
 
 

3.4 – Disponibilidades em outras instituições de crédito 
 

 
 
A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito na Operação EnergyOn No. 2 Securitisation 
Notes, diz respeito a depósitos à ordem junto do DB London AG. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

3.5– Crédito a clientes 
 

 
 
A rubrica Créditos – EnergyOn No. 2 Securitisation Notes regista o valor nominal dos créditos adquiridos 
no âmbito daquela Operação de titularização no montante de Euros 447.469.00, deduzido dos valores 
referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos, acrescido da respectiva periodificação de juros. 
Os valores referentes aos recebimentos de capital são como segue: 

 

 
 
 

3.6 – Outros activos 
 

 
 
A rubrica Up front fee regista o valor ainda não reconhecido em resultados referente ao fee inicial pago 
pela Operação que é diferido até à sua maturidade, representando os serviços realizados pela Sociedade à 
mesma. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

3.7 – Passivos financeiros detidos para negociação 
 

 
 
A rubrica Swaps refere-se ao justo valor da operação de swap de taxa de juro contratada no âmbito da 
operação EnergyOn No. 2 Securitisation Notes e ao respectivo juro corrido.  
 
O detalhe do justo valor do Swap com referência a 30 de Junho de 2016 e 2015 é apresentado no quadro 
seguinte: 
 

 
 
 

3.8 – Títulos de dívida emitidos 
 

 
 
A rubrica Outros é relativa à estimativa da (insuficiência)/excesso que seria assumida pelos detentores dos 
títulos emitidos caso a Operação terminasse em 30 de Junho de 2016. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações começou em Março de 
2010 terminando em Maio de 2025, a data de maturidade legal para todas as tranches. Os valores 
referentes às amortizações de obrigações de titularização entretanto ocorridas são analisados como segue: 
 

 
 
 

3.9 – Outros Passivos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

4 - Operação Nostrum Mortgages No. 2 
 
A 5 de Novembro de 2010 a Sociedade efectuou a Operação “Nostrum Mortgages No. 2” – esta operação 
consistiu na aquisição de uma carteira de créditos hipotecários da Caixa Geral de Depósitos no montante 
de Euros 5.345.050.000 e respectivamente na emissão de obrigações titularizadas divididas em 3 tranches: 
Euros 4.008.800.000 Class A, Euros 1.336.250.000 Class B,Euros 84.900.000 Class C. As 3 tranches 
foram emitidas ao par. Estas obrigações foram colocadas particularmente e registadas subsequentemente 
junto da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM).  
 
Os ratings atribuídos, em 30 de Junho de 2016, são como se mostra abaixo: 
 

 
 

A remuneração das obrigações encontra-se indexada à Euribor a três meses, acrescida de um spread de 
0,2% e 0,3% para a Class A e para a Class B, respectivamente. As obrigações de Class C não têm uma 
taxa de juro definida, tendo direito aos montantes disponíveis após cumprimento das restantes 
responsabilidades da operação, como estipulado nas condições da mesma. 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações começou em 20 de 
Fevereiro de 2011 terminando a 20 de Maio de 2065, a data de maturidade legal para todas as tranches. 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a remuneração das obrigações (incluindo o reembolso do 
capital) está dependente da performance dos activos, sendo que em caso de delinquência desses activos esta 
é integralmente reflectida na remuneração das obrigações. 
 
Os créditos cedidos correspondem às prestações de reembolso do capital e de pagamento dos juros 
remuneratórios e demais montantes devidos ao cedente no âmbito de contratos de concessão de crédito 
hipotecário. 
 
Imparidade 
 
Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliação da imparidade da carteira de activos vincendos e 
vencidos, tomando em consideração o tipo de crédito concedido, as contragarantias existentes, a 
antiguidade e o comportamento dos activos em mora e a imparidade média da carteira de crédito do 
Originador para activos similares. As perdas por imparidade dos activos securitizados ou quaisquer outros 
factos no âmbito da operação, poderão conduzir a uma insuficiência de fundos para liquidação do capital e 
juros das obrigações. Estas perdas serão assumidas exclusivamente pelos detentores das obrigações. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Títulos de dívida emitidos 

 

 
 

 
A rubrica Obrigações de titularização – Nostrum Mortgages No. 2 regista o valor contabilístico das 
obrigações de titularização emitidas, no âmbito daquela operação de titularização. Esta emissão 
corresponde a duas tranches de obrigações (“Class A Notes” e “Class B Notes”) com uma remuneração 
variável indexada à Euribor a 3 meses mais spread de 0,2% e 0,3%, respectivamente e a uma terceira 
tranche de obrigações (“Class C Notes”) cuja remuneração destas notes será a diferença entre os valores 
recebidos e as remunerações pagas às “Class A” e “Class B”. Trimestralmente são apurados todos os 
valores recebidos dos juros dos créditos securitizados e transferidos para a Sociedade. Este valor 
descontado dos custos será pago aos detentores das obrigações 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Seguidamente apresentam-se as demonstrações financeiras da Operação com referência a 30 de Junho de 
2016 e 2015: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

4.1 – Margem financeira 
 

 
 
 

4.2 – Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
A rubrica Lucros/(Prejuízos) em Operações com instrumentos financeiros de negociação – Swaps inclui as 
variações de justo valor e juros corridos dos derivados financeiros. 
 
As rubricas Outros proveitos e ganhos/Outros custos e perdas em operações financeiras incluem o 
reconhecimento, no exercício, da insuficiência/ excesso assumido pelos detentores dos títulos (nota n.º 4.8). 
 
 

4.3 - Gastos gerais administrativos 
 

 
 
 

4.4 – Imparidade do crédito 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

4.5 - Disponibilidades em outras instituições de crédito 
 

 
A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito na Operação Nostrum Mortgages No. 2, diz 
respeito a depósitos à ordem junto da Caixa Geral de Depósitos. 
 
 
4.6 – Crédito a clientes 

 
  

A rubrica Crédito a clientes – Nostrum Mortgages No. 2 regista o valor nominal dos créditos adquiridos no 
âmbito daquela operação de titularização no montante de Euros 5.345.050.000, deduzido dos valores 
referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos, bem como os respectivos juros periodificados. 
Os valores referentes aos recebimentos de capital são como segue: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
Os movimentos da imparidade para riscos de crédito são analisados como segue:  

 
A imparidade do crédito regista a estimativa de perdas incorridas à data de fim do exercício determinadas 
de acordo com a avaliação da evidência objectiva da imparidade, conforme referido na política 
contabilística descrita na nota 1.3. 
 
 

4.7 – Outros activos 

 
A rubrica Valor a receber é na sua totalidade relativa a capital e juro já cobrados pelo Originador, mas 
cuja transferência para a Operação apenas ocorreu em 2016. 
 

4.8 – Passivos financeiros detidos para negociação 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
A rubrica Swaps refere-se ao justo valor da operação de swap de taxa de juro contratada no âmbito da 
Operação Nostrum Mortgages No.2 e ao respectivo juro corrido. 
  
O detalhe do justo valor do Swap com referência a 30 de Junho de 2016 e Dezembro 2015 é apresentado 
no quadro seguinte: 
 

 
 

4.9 - Títulos de dívida emitidos 

  
A rubrica Outros inclui o reconhecimento da insuficiência/excesso que seria assumido pelos detentores dos 
títulos emitidos caso as operações se encerrassem à data de 30 de Junho de 2016. 
 
Os valores referentes às amortizações entretanto ocorridas são analisados como segue: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
 

4.10 – Outros Passivos 
 

 
 
A rubrica Outros inclui a contrapartida do juro vencido reconhecido na rubrica Crédito a clientes ( nota 4.6 
). Este juro será apenas reconhecido em resultados do exercício quando recebido. 
 
 

4.11 – Contas extrapatrimoniais 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

5 - Operação Lusitano Finance No. 3 
 
A 25 de Novembro de 2011 a Sociedade efectuou a Operação “Lusitano Finance No. 3” – esta Operação 
consistiu na aquisição de uma carteira de linhas de crédito ao consumo e planos de Poupança do Banco 
Espírito Santo, S.A. no montante total de Euros 657.980.9 e respectivamente na emissão de obrigações 
titularizadas divididas em 3 tranches: Euros 450.700.000 Class A, Euros207.200.000 Class B, Euros 
20.000.000 Class C. A Class C foi emitida a prémio. Estas obrigações foram colocadas particularmente e 
registadas subsequentemente junto da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM).  
 
A remuneração das obrigações encontra-se indexada à Euribor a três meses, acrescida de um spread de 1% 
e 2% para a Class A e para a Class B, respectivamente. As obrigações de Class C não têm uma taxa de 
juro definida, tendo direito aos montantes disponíveis após cumprimento das restantes responsabilidades da 
Operação, como estipulado nas condições da mesma. 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações iniciou-se a 21 de 
Janeiro de 2012 terminando a 21 de Outubro de 2029, a data de maturidade legal para todas as tranches. 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a remuneração das obrigações (incluindo o reembolso do 
capital) está dependente da performance dos activos, sendo que em caso de delinquência desses activos esta 
é integralmente reflectida na remuneração das obrigações. 
 
Os créditos cedidos correspondem às prestações de reembolso do capital e de pagamento dos juros 
remuneratórios e demais montantes devidos ao cedente no âmbito de contratos de concessão de linhas de 
crédito ao consumo e planos de poupança. 
 
Imparidade 
 
Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliação da imparidade da carteira de activos vincendos e 
vencidos, tomando em consideração o tipo de crédito concedido, as contragarantias existentes, a 
antiguidade e o comportamento dos activos em mora e a imparidade média da carteira de crédito do 
Originador para activos similares. As perdas por imparidade dos activos securitizados ou quaisquer outros 
factos no âmbito da operação, poderão conduzir a uma insuficiência de fundos para liquidação do capital e 
juros das obrigações. Estas perdas serão assumidas exclusivamente pelos detentores das obrigações. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Títulos de dívida emitidos 
 

 
 
A rubrica Obrigações de titularização – Lusitano Finance No. 3 regista o valor contabilístico das 
obrigações de titularização emitidas, no âmbito daquela Operação de titularização. Esta emissão 
corresponde a três tranches de obrigações (“Class A Notes” e “Class B Notes”) com uma remuneração 
variável indexada à Euribor a 3 meses mais spread de 1% e 2%, respectivamente e a uma terceira tranche 
de obrigações (“Class C Notes”) cuja remuneração destas notes será a diferença entre os valores recebidos 
e as remunerações pagas às “Class A” e “Class B”. Trimestralmente são apurados todos os valores 
recebidos dos juros dos créditos securitizados e transferidos para a Sociedade. Este valor descontado dos 
custos será pago aos detentores das obrigações. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Seguidamente apresentam-se as demonstrações financeiras da Operação com referência a 30 de Junho de 
2016 e 2015: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

5.1 – Margem financeira 
 

 
 
 

5.2 - Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
As rubricas Outros proveitos e ganhos/Outros custos e perdas em operações financeiras incluem o 
reconhecimento, no exercício, da insuficiência/ excesso assumido pelos detentores dos títulos (nota n.º 5.8). 
 
 

5.3 – Gastos gerais administrativos 
 

 
 
 
5.4 – Imparidade do crédito 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

5.5 - Disponibilidades em outras instituições de crédito 
 

 
 
A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito na Operação Lusitano Finance No. 3 diz 
respeito a depósitos à ordem junto do NOVO BANCO – London Branch. 
 
 

5.6 – Crédito a clientes  
 

 
 
A rubrica Crédito a clientes – Lusitano Finance No. 3 regista o valor nominal dos créditos adquiridos no 
âmbito daquela Operação de titularização no montante de Euros 657.980.973, deduzido dos valores 
referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos, bem como os respectivos juros periodificados. 
Os valores referentes aos recebimentos de capital são como segue: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Os movimentos da imparidade para riscos de crédito são analisados como segue: 
 

 
A rubrica Imparidade para crédito regista a estimativa de perdas incorridas à data de fim do exercício 
determinadas de acordo com a avaliação da evidência objectiva de imparidade, conforme referido na 
política contabilística descrita na nota 1.3. 

 
 
 

5.7 - Outros activos 
 

    
Jun-16 Dez-15 
Euros Euros 

    

Valor a receber -  86,404  
Up Front Fee 7,409  7,690  

7,409  94,094  

A rubrica  Valor a receber é na sua  totalidade relativa a capital e juro já cobrados pelo Originador, mas 
cuja transferência financeira para a Operação apenas ocorreu em 2016. 
 
A rubrica Up front fee regista o valor ainda não reconhecido em resultados referente ao fee inicial pago 
pela Operação que é diferido até à sua maturidade, representando os serviços realizados pela Sociedade à 
mesma. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
 

5.8 – Títulos de dívida emitidos 
 

 
 
 

A rubrica Outros é relativa à estimativa da (insuficiência)/excesso que seria assumida pelos detentores dos 
títulos emitidos caso a Operação terminasse em 30 de Junho de 2016. 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações iniciou-se a 21 de 
Janeiro de 2012 terminando a 21 de Outubro de 2029,a data de maturidade legal para todas as tranches. Os 
valores referentes às amortizações de obrigações de titularização entretanto ocorridas são analisados como 
se segue: 
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5.9 – Outros passivos 

 
 
A rubrica Outros regista a contrapartida do juro vencido reconhecido na rubrica Crédito a clientes (nota 
5.6). Este juro será apenas reconhecido em resultados do exercício quando recebido. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

6 - Operação Volta Electricity Receivables Securitisation Notes 
 
A 30 de Maio de 2013 a Sociedade efectuou a Operação “Volta Electricity Receivables Securitisation 
Notes” – esta Operação consistiu na aquisição, à EDP - Serviço Universal, S.A. (‘Cedente’), de créditos 
que correspondem a uma parcela do défice tarifário de 2012, que resultou do diferimento por 5 anos da 
recuperação do sobrecusto de 2012 relacionado com a aquisição de energia aos produtores em regime 
especial (incluindo os ajustamentos de 2010 e 2011). Foram emitidas obrigações titularizadas ao par por 
um montante total de Euros 455.095.000. Estas obrigações foram colocadas particularmente e registadas 
subsequentemente junto da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM). 
 
Estas emissões correspondem a três tranches de obrigações: “Fixed Rate Senior Notes due 2017” emitidas 
ao par pelo montante de Euros 450.000.000 com uma remuneração 4,172%; “Class R Notes due 2017” 
emitidas ao par pelo montante de Euros 400.000, sem uma taxa de juro definida, tendo direito aos 
montantes disponíveis após cumprimento das restantes responsabilidades da Operação e “Liquidity Notes 
due 2017” emitidas ao par pelo montante de Euros 4.695.000, sem remuneração associada, conferido 
apenas o direito de receber o capital emprestado. 
 
Os ratings atribuídos, em 30 de Junho de 2016, são como se mostra abaixo: 
 

 
 
A Tranche Senior está registada junto da Interbolsa e está listada na Euronext Lisboa. De acordo com o 
estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações começou em 16 de Julho de 2013, 
mensalmente, tendo começado pela “Fixed Rate Senior Notes due 2017”, e tem o reembolso final 
contratualizado para 16 de Fevereiro de 2017. 

Imparidade 
 
Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliação da imparidade dos activos da carteira com recurso a 
um modelo desenvolvido para o efeito.  
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Títulos de dívida emitidos 
 

 
 
A rubrica Obrigações de titularização – Volta Electricity Receivables Securitisation Notes regista o valor 
contabilístico das obrigações de titularização, no âmbito daquela Operação de titularização. Os valores 
recebidos mensalmente são veiculados para o conjunto de responsabilidades da Operação de acordo com os 
termos da mesma. Qualquer excesso dos valores gerados pelos activos será pago ao detentor das 
obrigações e qualquer insuficiência será assumida pelo mesmo na data de cancelamento das mesmas, não 
existindo resultado nas contas de exploração da Sociedade. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Seguidamente apresentam-se as demonstrações financeiras da Operação com referência a 30 de Junho de 
2016 e 2015: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

6.1 – Margem financeira 
 

 
 
 

6.2 – Gastos gerais administrativos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

6.3 - Disponibilidades em outras instituições de crédito 

 
 
A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito na Operação Volta Electricity Receivables 
Securitisation Notes diz respeito a depósitos à ordem junto do Deutsche Bank, AG – London. 
 
 

6.4 – Crédito a clientes  
 

 
 
A rubrica Crédito a clientes – Volta Electricity Receivables Securitisation Notes regista o valor nominal 
dos créditos adquiridos no âmbito daquela Operação de titularização no montante de Euros 422.691.767, 
deduzido dos valores referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos, acrescido de um Prémio 
de aquisição de Créditos pago na totalidade na constituição da Operação no montante de Euros 
26.406.933. Os valores referentes aos recebimentos de capital são como segue: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

6.5 – Outros activos 

 
A rubrica Up front fee regista o valor ainda não reconhecido em resultados referente ao fee inicial pago pela 
Operação que é diferido até à sua maturidade, representando os serviços realizados pela Sociedade à 
mesma. 
 
 

6.6 – Títulos de dívida emitidos 

 
 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações iniciou-se a Julho de 
2013 terminando em Fevereiro de 2017, a data de maturidade legal para todas as tranches. Os valores 
referentes às amortizações de obrigações de titularização entretanto ocorridas são analisados como segue: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 

 
6.7 – Outros passivos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

7 - Operação Castilho Mortgages No. 1 
 
A 25 de Setembro de 2013 a Sociedade efectuou a Operação “Castilho Mortgages No. 1” – esta Operação 
consistiu na aquisição de um portfólio de créditos hipotecários do Deutsche Bank AG Sucursal em 
Portugal, no montante de Euros 1.332.764.298 e respectivamente na emissão de obrigações titularizadas 
divididas em 4 tranches: Euros 1.132.800.000 Class A, Euros 199.900.000 Class B, Euros 40.500.000 
Class C e Euro 1Variable Funding Note. As 4 tranches foram emitidas ao par. Estas obrigações foram 
colocadas particularmente e registadas subsequentemente junto da Comissão do Mercado de Valores 
Mobiliários (CMVM). 
 
Os ratings atribuídos, em 30 de Junho de 2016, são como se mostra abaixo: 
 

 
 
A remuneração das 2 primeiras tranches encontra-se indexada à Euribor a três meses, acrescida de um 
spread de 0,3% para a Class A e de 0,50% para a Class B. As obrigações de Class C não têm uma taxa de 
juro definida, tendo direito aos montantes disponíveis após cumprimento das restantes responsabilidades da 
operação, como estipulado nas condições da mesma. A Variable Funding Note, é conferido apenas o direito 
de receber o capital emprestado. 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, com excepção da Class C, a data de reembolso das 
obrigações irá iniciar-se a 22 de Outubro de 2016 terminando a 22 Outubro de 2058, a data de maturidade 
legal para todas as tranches. O primeiro reembolso da Class C ocorreu em 2014. 
 
Os créditos cedidos correspondem às prestações de reembolso do capital e de pagamento dos juros 
remuneratórios e demais montantes devidos ao cedente no âmbito de contratos de concessão de crédito 
hipotecário. 
 
Imparidade 
 
Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliação da imparidade da carteira de activos vincendos e 
vencidos, tomando em consideração o tipo de crédito concedido, as contragarantias existentes, a 
antiguidade e o comportamento dos activos em mora e a imparidade média da carteira de crédito do 
Originador para activos similares. As perdas por imparidade dos activos securitizados ou quaisquer outros 
factos no âmbito da operação, poderão conduzir a uma insuficiência de fundos para liquidação do capital e 
juros das obrigações. Estas perdas serão assumidas exclusivamente pelos detentores das obrigações. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Títulos de dívida emitidos 
 

 
 

A rubrica Obrigações de titularização – Castilho Mortgages No. 1 regista o valor contabilístico das 
obrigações de titularização, no âmbito daquela operação de titularização. Esta emissão corresponde a 4 
tranches de Obrigações. A remuneração das 2 primeiras tranches encontra-se indexada à Euribor a três 
meses, acrescida de um spread de 0,3% para a Class A e de 0,50% para a Class B. As obrigações de Class 
C não têm uma taxa de juro definida, tendo direito aos montantes disponíveis após cumprimento das 
restantes responsabilidades da operação, como estipulado nas condições da mesma. A Variable Funding 
Note, é conferido apenas o direito de receber o capital emprestado. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Seguidamente apresentam-se as demonstrações financeiras da Operação com referência a 30 de Junho de 
2016 e 2015: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

7.1 – Margem financeira 
 

 
 
 

7.2 - Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
As rubricas Outros proveitos e ganhos/Outros custos e perdas em operações financeiras incluem o 
reconhecimento, no exercício, da insuficiência/excesso assumido pelos detentores dos títulos (nota n.º 7.8). 
 
 

7.3 – Gastos gerais administrativos 
 

 
 

7.4 – Imparidade do crédito 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

7.5 - Disponibilidades em outras instituições de crédito 
 

 
 
A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito na Operação Castilho Mortgages No. 1 diz 
respeito a depósitos à ordem junto do Deutsche Bank, AG – Sucursal em Portugal. 
 
 

7.6 – Crédito a clientes  
 

 
 
A rubrica Crédito a clientes – Castilho Mortgages Nº. 1 regista o valor nominal dos créditos adquiridos no 
âmbito daquela operação de titularização no montante de Euros 1.332.764.298, deduzido dos valores 
referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos, acrescido do montante de recompras de novos 
créditos efectuadas, bem como os respectivos juros periodificados e o custo de financiamento da aquisição 
da Carteira. Os valores referentes aos recebimentos de capital são como segue: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Os movimentos da imparidade para riscos de crédito são analisados como segue: 
 

 
A rubrica Imparidade para crédito regista a estimativa de perdas à data de fim do exercício determinadas 
de acordo com a avaliação da evidência objectiva de imparidade movimentos da imparidade , conforme 
referido na politica contabilística descrita na nota 1.3. 

 
 
 

7.7 – Outros activos 
 

 
 
A rubrica Valor a receber é na sua totalidade relativa a créditos já cobrados pelo Originador, mas cuja 
transferência financeira para a Operação apenas ocorreu em 2016. 
 
A rubrica Up front fee regista o valor ainda não reconhecido em resultados referente ao fee inicial pago 
pela Operação que é diferido até à sua maturidade, representando os serviços realizados pela Sociedade à 
mesma. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

7.8 – Títulos de dívida emitidos 
 

 
 

 
A rubrica Outros é relativa à estimativa da (insuficiência)/ excesso que seria assumida pelos detentores dos 
títulos emitidos caso a Operação terminasse em 30 de Junho de 2016. 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, com excepção da Class C, a data de reembolso das 
obrigações irá iniciar-se a 22 de Outubro de 2016 terminando a 22 Outubro de 2058, a data de maturidade 
legal para todas as tranches. O primeiro reembolso da Class C ocorreu em 2014. 
 

 
 

7.9 – Outros passivos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
A rubrica Outros regista a contrapartida do juro vencido reconhecido na rubrica Crédito a clientes (nota 
7.6). Este juro será apenas reconhecido em resultados do exercício quando recebido. 
 
A Deutsche Bank – Originador é na sua totalidade relativa a montantes a devolver ao Originador. 
 
 

7.10 – Contas extrapatrimoniais 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

8 - Operação Volta II Electricity Receivables Securitisation Notes 
 
A 26 de Março de 2014 a Sociedade efectuou a Operação “Volta II Electricity Receivables Securitisation 
Notes” – esta Operação consistiu na aquisição, à EDP - Serviço Universal, S.A. (‘Cedente’), de créditos 
que correspondem a uma parcela do défice tarifário de 2013, que resultou do diferimento por 5 anos da 
recuperação do sobrecusto de 2013 relacionado com a aquisição de energia aos produtores em regime 
especial (incluindo os ajustamentos de 2011 e 2012). Foram emitidas obrigações titularizadas ao par por 
um montante total de Euros 756.061.000. Estas obrigações foram colocadas particularmente e registadas 
subsequentemente junto da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM). 
 
Estas emissões correspondem a três tranches de obrigações: “Fixed Rate Senior Notes due 2018” emitidas 
ao par pelo montante de Euros 750.000.000 com uma remuneração 2,98%; “Class R Notes due 2018” 
emitidas ao par pelo montante de Euros 473.000, sem uma taxa de juro definida, tendo direito aos 
montantes disponíveis após cumprimento das restantes responsabilidades da Operação e “Liquidity Notes 
due 2018” emitidas ao par pelo montante de Euros 5.588.000, sem remuneração associada, conferido 
apenas o direito de receber o capital emprestado. 
 
Os ratings atribuídos, em 30 de Junho de 2016, são como se mostra abaixo: 
 

 
 
A Tranche Senior está registada junto da Interbolsa e está listada na Euronext Lisboa. De acordo com o 
estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações começou em 16 de Maio de 2014, 
mensalmente, tendo começado pela “Fixed Rate Senior Notes due 2018”, e tem o reembolso final 
contratualizado para 16 de Fevereiro de 2018. 
 

Imparidade 
 
Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliação da imparidade dos activos da carteira com recurso a 
um modelo desenvolvido para o efeito.  
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Títulos de dívida emitidos 
 

 
 
A rubrica Obrigações de titularização – Volta II Electricity Receivables Securitisation Notes regista o 
valor contabilístico das obrigações de titularização, no âmbito daquela Operação de titularização. Os 
valores recebidos mensalmente são veiculados para o conjunto de responsabilidades da Operação de acordo 
com os termos da mesma. Qualquer excesso dos valores gerados pelos activos será pago ao detentor das 
obrigações e qualquer insuficiência será assumida pelo mesmo na data de cancelamento das mesmas, não 
existindo resultado nas contas de exploração da Sociedade. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Seguidamente apresentam-se as demonstrações financeiras da Operação com referência a 30 de Junho de 
2016 e 2015: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

 
8.1 – Margem financeira 

 

 
 
 
 

8.2 – Gastos gerais administrativos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

8.3 - Disponibilidades em outras instituições de crédito 

 
A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito na Operação Volta II Electricity Receivables 
Securitisation Notes diz respeito a depósitos à ordem junto do Deutsche Bank, AG – London. 
 
8.4 – Crédito a clientes 

 

 
 
 
 
A rubrica Crédito a clientes – Volta II Electricity Receivables Securitisation Notes regista o valor nominal 
dos créditos adquiridos no âmbito daquela Operação de titularização no montante de Euros 694.856.546, 
deduzido dos valores referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos, acrescido de um Prémio 
de aquisição de Créditos pago na totalidade na constituição da Operação no montante de Euros 
54.267.537. Os valores referentes aos recebimentos de capital são como segue: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

8.5 – Títulos de dívida emitidos 

 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações iniciou-se a Maio de 
2014 terminando em Fevereiro de 2018, a data de maturidade legal para todas as tranches. Os valores  
referentes às amortizações de obrigações de titularização entretanto ocorridas são analisados como segue: 
 

 
 
 

8.6 – Outros passivos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

9 - Operação Pelican Finance No. 1 
 
A 30 de Abril de 2014 a Sociedade efectuou a Operação “Pelican Finance No. 1” – esta operação consistiu 
na aquisição de uma carteira de linhas de crédito ao consumo e crédito automóvel. da Caixa Económica 
Montepio Geral, no montante total de Euros 293.994.013,71, dos quais Euros 176.535.071,95 são do 
Montepio e Euros 117.458.941,71 são do Montepio Crédito. Adicionalmente, a operação deu origem à 
emissão de obrigações titularizadas divididas em 3 tranches: Euros 202.900.000 Class A, Euros 
91.100.000 Class B, Euros 14.700.000 Class C. As 3 tranches foram emitidas ao par. Estas obrigações 
foram colocadas particularmente e registadas subsequentemente junto da Comissão do Mercado de Valores 
Mobiliários (CMVM).  
 
Os ratings atribuídos, à data de 30 de Junho de 2015, às diferentes classes foram os seguintes: 
 

Fitch DBRS

Class A Notes A A
Class B Notes - - 
Class C Notes - -  

A  remuneração  das  2  primeiras  tranches  é  fixa  para  a  Class  A  de  3%  e  para  a  Class  B  de  4%.  As  
obrigações de Class C não têm uma taxa de juro definida, tendo direito aos montantes disponíveis após 
cumprimento das restantes responsabilidades da operação, como estipulado nas condições da mesma. 
 
As Notes de Class A estão registadas junto da Interbolsa e estão listadas na Euronext Lisboa. De acordo 
com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações iniciou-se a 25 de Novembro de 
2014 terminando a 25 de Dezembro de 2028, a data de maturidade legal para todas as tranches. 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a remuneração das obrigações (incluindo o reembolso do 
capital) está dependente da performance dos activos, sendo que em caso de delinquência desses activos esta 
é integralmente reflectida na remuneração das obrigações. 
 
Os créditos cedidos correspondem às prestações de reembolso do capital e de pagamento dos juros 
remuneratórios e demais montantes devidos ao cedente no âmbito de contratos de concessão de linhas de 
crédito ao consumo e automóvel. 
 
Imparidade 
 
Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliação da imparidade da carteira de activos vincendos e 
vencidos, tomando em consideração o tipo de crédito concedido, as contragarantias existentes, a 
antiguidade e o comportamento dos activos em mora e a imparidade média da carteira de crédito do 
Originador para activos similares. As perdas por imparidade dos activos securitizados ou quaisquer outros 
factos no âmbito da operação, poderão conduzir a uma insuficiência de fundos para liquidação do capital e 
juros das obrigações. Estas perdas serão assumidas exclusivamente pelos detentores das obrigações. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Títulos de dívida emitidos 
 

 
 
A rubrica Obrigações de titularização – Pelican Finance No. 1 regista o valor contabilístico das obrigações 
de titularização emitidas, no âmbito daquela operação de titularização. Esta emissão corresponde a três 
tranches  de  obrigações  (“Class  A  Notes”  e  “Class  B  Notes”)  com  uma  remuneração  fixa  de  3%  e  4%,  
respectivamente e a uma terceira tranche de obrigações (“Class C Notes”) cuja remuneração destas notes 
será a diferença entre os valores recebidos e as remunerações pagas às “Class A” e “Class B”. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Seguidamente apresentam-se as demonstrações financeiras da Operação com referência a 30 de Junho de 
2016 e 2015: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

9.1 – Margem financeira 

 
 

9.2 – Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados 
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As rubricas Outros proveitos e ganhos/Outros custos e perdas em operações financeiras incluem o 
reconhecimento, no exercício, da insuficiência/excesso assumido pelos detentores dos títulos (nota 9.8). 
 
 

9.3 – Gastos gerais administrativos 
 

 
9.4 – Imparidade do crédito 

 
 

9.5 – Disponibilidades em outras instituições de crédito 

 
 
A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito na Operação Pelican Finance No. 1, diz 
respeito a depósitos à ordem junto do Deutsche Bank, AG - London. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
 

9.6 – Crédito a clientes 

 
 
A rubrica Crédito a clientes – Pelican Finance No. 1 regista o valor nominal dos créditos adquiridos no 
âmbito daquela Operação de titularização no montante de Euros 293.994.014, deduzido dos valores 
referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos e das perdas por imparidade registadas, 
acrescido do montante de recompras de novos créditos efectuadas, bem como os respectivos juros 
periodificados. 
 
Os valores referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos, aos montantes de recompras de 
novos créditos e aos Write-offs são analisados como segue: 

 
Os movimentos da imparidade para riscos de crédito são analisados como segue: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

A rubrica imparidade para crédito regista a estimativa de perdas incorridas à data de fim do exercício 
determinadas de acordo com a avaliação da evidência objectiva de imparidade, conforme referido na 
política contabilística descrita na nota 1.3.  

 
 
9.7 – Outros activos 
 

 
 
A rubrica Valor a receber é na sua totalidade relativa a capital e juro já cobrados pelo Originador, mas 
cuja transferência financeira para a Operação apenas ocorreu em 2016. 
 
A rubrica Up front fee regista o valor ainda não reconhecido em resultados referente ao fee inicial pago 
pela Operação que é diferido até à sua maturidade, representando os serviços realizados pela Sociedade à 
mesma. 

 
 
 

9.8 – Títulos de dívida emitidos 
 

 
 
 
 
A rubrica Outros é relativa à estimativa da (insuficiência)/excesso que seria assumida pelos detentores dos 
títulos emitidos caso a Operação terminasse em 30 de Junho de 2016. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações iniciou-se a Maio de 
2014 terminando em Fevereiro de 2028, a data de maturidade legal para todas as tranches. Os valores  
referentes às amortizações de obrigações de titularização entretanto ocorridas são analisados como segue: 
 

 
 

9.9 – Outros passivos 
 

 
A rubrica Outros regista a contrapartida do juro vencido reconhecido na rubrica Crédito a clientes (nota 
9.6). Este juro será apenas reconhecido em resultados do exercício quando recebido. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Tagus - Sociedade de Titularização de Créditos, S.A. 
Notas às Demonstrações Financeiras 

30 de Junho de 2016 e 2015 
 

120 
 

23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

10- CMEC Volta Electricity Receivables Notes 
 
A 22 de Dezembro de 2014 a Sociedade efectuou a Operação “CMEC Volta Electricity Receivables 
Notes” – esta Operação consistiu na aquisição, à EDP – Serviço Universal, S.A. (‘Cedente’), de créditos 
referentes a uma parcela do ajustamento do défice tarifário anual de 2012, que resultou do diferimento para 
os anos de 2017 e 2018, do montante de compensação devido à cessação antecipada dos contractos de 
aquisição de energia. Foram emitidas obrigações titularizadas por um montante total de Euros 
243.507.000. Estas obrigações foram colocadas particularmente e registadas subsequentemente junto da 
Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM). 
 
Estas emissões correspondem a três tranches de obrigações: “Fixed Rate Pass-Through Notes due 2019” 
emitidas a desconto pelo montante de Euros 240.500.000 com uma remuneração de 2,89678%; “Expense 
Reserve Notes due 2019” emitidas ao par pelo montante de Euros 317.000 sem uma taxa de juro definida, 
tendo direito aos montantes disponíveis após cumprimento das restantes responsabilidades da Operação e 
Liquidity Notes due 2019” emitidas ao par pelo montante de Euros 2.690.000, sem remuneração associada, 
conferido apenas o direito de receber o capital emprestado. 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações começa em 10 de 
Março de 2015, mensalmente, e tem o reembolso final contratualizado para 10 de Fevereiro de 2019. 
 
Imparidade 
 
Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliação da imparidade dos activos da carteira com recurso a 
um modelo desenvolvido para o efeito.  
 
Títulos de dívida emitidos 
 

 
 
A rubrica Obrigações de titularização – CMEC Volta Electricity Receivables Notes Notes regista o valor 
contabilístico das obrigações de titularização, no âmbito daquela Operação de titularização. Os valores 
recebidos mensalmente são veiculados para o conjunto de responsabilidades da Operação de acordo com os 
termos da mesma. Qualquer excesso dos valores gerados pelos activos será pago ao detentor das 
obrigações e qualquer insuficiência será assumida pelo mesmo na data de cancelamento das mesmas, não 
existindo resultado nas contas de exploração da Sociedade. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Seguidamente apresentam-se as demonstrações financeiras da Operação com referência a 30 de Junho de 
2016 e 2015: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 

 
 

10.1 – Margem financeira 

 
 

10.2 – Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
As rubricas Outros proveitos e ganhos/Outros custos e perdas em operações financeiras incluem o 
reconhecimento, no exercício, da insuficiência/excesso assumido pelos detentores dos títulos (nota 10.7). 
 
 

10.3 – Gastos gerais administrativos 

 
 

10.4 - Disponibilidades em outras instituições de crédito 
 

 
 

A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito na Operação CMEC Volta Electricity 
Receivables Notes diz respeito a depósitos à ordem junto do Deutsche Bank, AG – London. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

10.5 – Crédito a clientes  
 

 
 

A rubrica Crédito a clientes – CMEC Volta Electricity Receivables Notes regista o valor nominal dos 
créditos adquiridos no âmbito daquela Operação de titularização no montante de Euros 228.825.936, 
acrescido de um Prémio de aquisição de Créditos pago na totalidade na constituição da Operação no 
montante de Euros 11.005.675. 
 

 
 

10.6 – Títulos de dívida emitidos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações iniciou-se em Março de 
2015 terminando em Fevereiro de 2019, a data de maturidade legal para todas as tranches. Os valores 
referentes às amortizações de obrigações de titularização entretanto ocorridas são analisados como segue: 
 

 

 
 

 
10.7 – Outros passivos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

11 – Volta III Electricity Receivables Notes 
 
A 24 de Março de 2015 a Sociedade efectuou a Operação “Volta III Electricity Receivables Securitisation 
Notes” – esta Operação consistiu na aquisição à EDP Serviço Universal, S.A. de créditos que 
correspondem ao direito de recebimento de montantes relativos aos pagamentos dos valores de 
ajustamentos positivos referentes a custos decorrentes da actividade de aquisição de energia eléctrica, 
relativos ao ano de 2014. Foram emitidas obrigações titularizadas ao par por um montante total de Euros 
502.898.000. Estas obrigações foram colocadas particularmente e registadas subsequentemente junto da 
Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM). 
 
Estas emissões correspondem a três tranches de obrigações: “Fixed Rate Senior Asset-Backed Notes due 
2019” emitidas ao par pelo montante de Euros 500.000.000 com uma remuneração de 1,99%; “Liquidity 
Notes due 2019” emitidas ao par pelo montante de Euros 2.488.000, sem uma taxa de juro definida e 
“Class R Notes due 2019” emitidas ao par pelo montante de Euros 2.690.000, sem remuneração associada, 
tendo estas últimas duas tranches conferido apenas o direito de receber o capital emprestado. 
 
Os ratings atribuídos, em 30 de Junho de 2016, são como se mostra abaixo: 
 

Moody´s Fitch DBRS

Fixed Rate Senior Asset-Backed Notes due 2019 A1 BBB BBB (High)

Liquidity Notes due 2019 - - -

Class R Notes due 2019 - - -
 

 
A Tranche Senior está registada junto da Interbolsa e está listada na Euronext Lisboa. De acordo com o 
estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações começou em 12 de Maio de 2015, 
mensalmente, e tem o reembolso final contratualizado para 12 de Fevereiro de 2019, a data de maturidade 
legal para todas as tranches. 
 
Imparidade 
 
Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliação da imparidade dos activos da carteira com recurso a 
um modelo desenvolvido para o efeito. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Títulos de dívida emitidos 
 
 

 
 
A rubrica Obrigações de titularização – Volta III Electricity Receivables Securitisation Notes regista o 
valor contabilístico das obrigações de titularização, no âmbito daquela Operação de titularização. Os 
valores recebidos mensalmente são veiculados para o conjunto de responsabilidades da Operação de acordo 
com os termos da mesma. Qualquer excesso dos valores gerados pelos activos será pago ao detentor das 
obrigações e qualquer insuficiência será assumida pelo mesmo na data de cancelamento das mesmas, não 
existindo resultado nas contas de exploração da Sociedade. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Seguidamente apresentam-se as demonstrações financeiras da Operação com referência a 30 de Junho de 
2016 e 2015: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

11.1 – Margem financeira 
 

 
 

 
 

11.2 – Gastos gerais administrativos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 

11.3 - Disponibilidades em outras instituições de crédito 
 

 
 
A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito na Operação Volta III Electricity Receivables 
Notes diz respeito a depósitos à ordem junto do Deutsche Bank, AG – London. 
 
 
 

11.4 – Crédito a clientes  
 

 
 
A rubrica Crédito a clientes – Volta III Electricity Receivables Notes regista o valor nominal dos créditos 
adquiridos no âmbito daquela Operação de titularização, no montante de Euros 465.418.199, deduzido dos 
recebimentos de capital entretanto ocorridos. Esta rubrica inclui o Prémio de aquisição de Créditos pago na 
totalidade na constituição da Operação, no montante de Euros 34.042.977. Os valores referentes aos 
recebimentos de capital são como segue: 
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11.5 – Títulos de dívida emitidos 

 

 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações iniciou-se em Maio de 
2015 terminando em Fevereiro de 2019, a data de maturidade legal para todas as tranches. Os valores 
referentes às amortizações de obrigações de titularização entretanto ocorridas são analisados como segue: 
 
 

 
 

11.6 – Outros passivos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

12 – Aqua NPL No. 1 
 

A 5 de Março de 2015 a Sociedade efectuou a Operação “Aqua NPL No. 1” – esta Operação consistiu na 
aquisição, pelo de preço de Euros 12.727.000, de uma carteira de créditos ao consumo “non performing 
loans”, com o nominal de Euros 160.000.072, ao Montepio Crédito – IFC, S.A. e respectivamente na 
emissão de obrigações titularizadas divididas em 2 tranches emitidas com prémio: Euros 14.300.000 Class 
A Notes due 2025 e Euros 1.200.000 Class B Notes due 2025. Foram colocadas particularmente e 
registadas subsequentemente junto da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM). A diferença 
entre o valor nominal dos créditos e o seu preço de aquisição foi abatida à carteira previamente à sua 
aquisição. Desta forma, a Operação poderá vir a receber montantes até ao valor nominal dos créditos 
adquiridos. 
 
A  remuneração  da  Class  A  é  fixa,  com  uma  taxa  anual  de  8%.  A  Class  B  não  têm  uma  taxa  de  juro  
definida, tendo direito aos montantes disponíveis após cumprimento das restantes responsabilidades da 
operação, como estipulado nas condições da mesma. 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações iniciou-se em 15 de 
Abril de 2015 terminando a 15 de Março de 2025, a data de maturidade legal para todas as tranches. 
 
Imparidade 
 
Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliação da imparidade da carteira de activos vincendos e 
vencidos, tomando em consideração o tipo de crédito concedido, as contragarantias existentes, a 
antiguidade e o comportamento dos activos em mora e a imparidade média da carteira de crédito do 
Originador para activos similares. As perdas por imparidade dos activos securitizados ou quaisquer outros 
factos no âmbito da Operação, poderão conduzir a uma insuficiência de fundos para liquidação do capital e 
juros das obrigações. Estas perdas serão assumidas exclusivamente pelos detentores das obrigações. 
 
 
Títulos de dívida emitidos 
 

 
 
 
Os valores recebidos dos activos adquiridos são veiculados para o conjunto de responsabilidades da 
operação de acordo com os termos da mesma. Qualquer excesso dos valores gerados pelos activos será 
pago ao detentor das obrigações e qualquer insuficiência será assumida pelo mesmo na data de 
cancelamento das mesmas, não existindo resultado nas contas de exploração da Sociedade. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Seguidamente apresentam-se as demonstrações financeiras da Operação com referência a 30 de Junho de 
2016 e 2015: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 

12.1 – Margem financeira 
 

 
11.2 – Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados 

 
 



Tagus - Sociedade de Titularização de Créditos, S.A. 
Notas às Demonstrações Financeiras 

30 de Junho de 2016 e 2015 
 

138 
 

 
23 Análise detalhada das operações (continuação) 

 
 
As rubricas Outros proveitos e ganhos/Outros custos e perdas em operações financeiras incluem o 
reconhecimento, no exercício, da insuficiência/excesso assumido pelos detentores dos títulos (nota 12.7). 
 

 
12.3 – Gastos gerais administrativos 

 

 
 

12.4 - Disponibilidades em outras instituições de crédito 
 

 
 
A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito na Operação Aqua NPL No. 1 diz respeito a 
depósitos à ordem junto do Montepio Geral. 
 
 
 
 
 
 
 



Tagus - Sociedade de Titularização de Créditos, S.A. 
Notas às Demonstrações Financeiras 

30 de Junho de 2016 e 2015 
 

139 
 

23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 

12.5 – Crédito a clientes  
 

 
 
A rubrica Crédito a clientes – Aqua NPL No. 1 regista o preço de aquisição dos créditos adquiridos, no 
âmbito daquela Operação de titularização, no montante de Euros 12.727.000, deduzido dos valores 
referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos. O valor nominal dos créditos adquiridos é de 
Euros 160.000.672, sendo que o diferencial face ao preço de aquisição é relativo a créditos cujo write-off já 
tinha sido efectuado pelo Originador da Operação. Os valores referentes aos recebimentos de capital são 
como segue: 
 

 
 

12.6 – Títulos de dívida emitidos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações iniciou-se em 15 de 
Abril de 2015, terminando em 15 de Março de 2025, a data de maturidade legal para todas as tranches. Os 
valores referentes às amortizações de obrigações de titularização entretanto ocorridas são analisados como 
se segue: 
 

 
 
 
12.7 – Outros passivos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

13 – Silk Finance No. 4 
 

A 16 de Novembro de 2015 a Sociedade efectuou a Operação “Silk Finance No. 4” – esta Operação 
consistiu na aquisição de um portfólio de créditos ao consumo do Banco Santander Consumer Portugal, 
S.A. no montante de Euros 611.022.649 e respectivamente na emissão de obrigações titularizadas 
divididas em 4 tranches: Euros 509.400.000 Class A, Euros 101.500.000 Class B, Euros 3.700.000 Class 
C e Euros 1 Variable Funding Note. As 4 tranches foram emitidas ao par. Estas obrigações foram 
colocadas particularmente e registadas subsequentemente junto da Comissão do Mercado de Valores 
Mobiliários (CMVM).  

Os ratings atribuídos às diferentes classes foram os seguintes: 
 

S&P DBRS

Class A Notes A (sf) A (sf)
Class B Notes - -
Class C Notes - -

 
 
A  remuneração  das  2  primeiras  tranches  é  fixa,  para  a  Class  A  de  1,2% e  para  a  Class  B  de  2,4%.  As  
restantes classes não têm uma taxa de juro definida, tendo direito aos montantes disponíveis após 
cumprimento das restantes responsabilidades da operação, como estipulado nas condições da mesma. 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações irá iniciar-se em 25 de 
Janeiro de 2019 terminando em 25 Janeiro de 2031, a data de maturidade legal para todas as tranches. 
 
Os créditos cedidos correspondem às prestações de reembolso do capital e de pagamento dos juros 
remuneratórios e demais montantes devidos ao cedente no âmbito de contratos de concessão de crédito ao 
consumo. 
 
Imparidade 
 
Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliação da imparidade da carteira de activos vincendos e 
vencidos, tomando em consideração o tipo de crédito concedido, as contragarantias existentes, a 
antiguidade e o comportamento dos activos em mora e a imparidade média da carteira de crédito do 
Originador para activos similares. As perdas por imparidade dos activos securitizados ou quaisquer outros 
factos no âmbito da Operação, poderão conduzir a uma insuficiência de fundos para liquidação do capital e 
juros das obrigações. Estas perdas serão assumidas exclusivamente pelos detentores das obrigações. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Títulos de dívida emitidos 
 

 
 
A rubrica Obrigações de titularização – Silk Finance No. 4 regista o valor contabilístico das obrigações de 
titularização, no âmbito daquela operação de titularização. Esta emissão corresponde a quatro tranches de 
obrigações (“Class A Notes” e “Class B Notes”) com uma remuneração fixa de 1,2% e 2,4%, 
respectivamente, e a duas tranches de obrigações (“Class C Notes” e Variable Funding Note) cuja 
remuneração destas notes será a diferença entre os valores recebidos e as remunerações pagas às “Class A” 
e “Classe B”. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Seguidamente apresentam-se as demonstrações financeiras da Operação com referência a 30 de Junho de 
2016: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

 



Tagus - Sociedade de Titularização de Créditos, S.A. 
Notas às Demonstrações Financeiras 

30 de Junho de 2016 e 2015 
 

145 
 

23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

13.1 – Margem financeira 
 

 
 
 

13.2 - Resultados de activos e passivos ao justo valor através de resultados 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
As rubricas Outros proveitos e ganhos/Outros custos e perdas em operações financeiras incluem o 
reconhecimento, no exercício, da insuficiência/ excesso assumido pelos detentores dos títulos (nota n.º 
13.8). 
 

13.3 – Gastos gerais administrativos 

 
 

13.4 – Imparidade do crédito 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

13.5 - Disponibilidades em outras instituições de crédito 
 

 
 
A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito na Operação Silk Finance No. 4 diz respeito a 
depósitos à ordem junto do BNP Paribas – London Branch. 
 
 

13.6 – Crédito a clientes  
 

 
 
A rubrica Crédito a clientes – Silk Finance No. 4 regista o valor nominal dos créditos adquiridos no âmbito 
daquela Operação de titularização, no montante de Euros 611.022.649, deduzido dos recebimentos de 
capital entretanto ocorridos e das perdas por imparidade registadas, e acrescido do montante de recompras 
de novos créditos efectuadas, bem como dos respectivos juros periodificados. Os valores referentes aos 
recebimentos de capital, aos montantes de recompras de novos créditos e aos Write-offs são analisados 
como segue: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Os movimentos da imparidade para riscos de crédito são analisados como segue: 
 

 
13.7 Outros activos 

 
 
A rubrica Valor a receber é na sua totalidade relativa a juros já cobrados pelo Originador, mas cuja 
transferência financeira para a Operação apenas ocorreu em 2016. 

 
 
13.8 – Títulos de dívida emitidos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
A rubrica Outros é relativa à estimativa da (insuficiência)/excesso que seria assumida pelos detentores dos 
títulos emitidos caso a Operação terminasse em 30 de Junho de 2016. 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações irá iniciar-se em 25 de 
Janeiro de 2019 terminando em 25 de Janeiro de 2031, a data de maturidade legal para todas as tranches. 
 

 
 
 
13.9 – Outros passivos 

 

 
 
A rubrica Outros regista a contrapartida do juro vencido reconhecido na rubrica Crédito a clientes (nota 
13.6). Este juro será apenas reconhecido em resultados do exercício quando recebido. 
 
A rubrica Valores a pagar regista os montantes a entregar ao Originador, pela aquisição de novos créditos, 
líquidos dos montantes de capital provenientes da carteira já recebidos pelo Originador, mas ainda não 
liquidados à Operação.
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

14 – BBVA Portugal RMBS No. 1 
 
A  30  de  Dezembro  de  2015  a  Sociedade  efectuou  a  Operação  “BBVA  Portugal  RMBS  No.  1”  –  esta  
Operação consistiu na aquisição, ao Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Portugal), S.A., de um portfólio de 
créditos hipotecários, pelo preço de Euros 1.119.470.000, o que inclui um prémio de aquisição de Euros 
16.610.145, e respectivamente na emissão de obrigações titularizadas divididas em 3 tranches: Euros 
1.012.000.000 Class A, Euros 88.000.000 Class B e Euros 92.200.000 Class C. As 3 tranches foram 
emitidas ao par. Estas obrigações foram colocadas particularmente e registadas subsequentemente junto da 
Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM).  
 
Os ratings atribuídos à classe A foram os seguintes: 
 

S&P DBRS

Class A A - (sf) A (sf)

 
 
 
A remuneração das 2 primeiras tranches encontra-se indexada à Euribor a três meses, acrescida de um 
spread de 0,20% para a Class A e de 0,40% para a Class B. As obrigações da classe C não têm uma taxa 
de juro definida, tendo direito aos montantes disponíveis após cumprimento das restantes responsabilidades 
da operação, como estipulado nas condições da mesma. 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações irá iniciar-se em 30 de 
Março de 2016 terminando em 30 Dezembro de 2057, a data de maturidade legal para todas as tranches. 
Os créditos cedidos correspondem às prestações de reembolso do capital e de pagamento dos juros 
remuneratórios e demais montantes devidos ao cedente no âmbito de contratos de concessão de crédito 
hipotecário. 
 
Imparidade 
 
Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliação da imparidade da carteira de activos vincendos e 
vencidos, tomando em consideração o tipo de crédito concedido, as contragarantias existentes, a 
antiguidade e o comportamento dos activos em mora e a imparidade média da carteira de crédito do 
Originador para activos similares. As perdas por imparidade dos activos securitizados ou quaisquer outros 
factos no âmbito da Operação, poderão conduzir a uma insuficiência de fundos para liquidação do capital e 
juros das obrigações. Estas perdas serão assumidas exclusivamente pelos detentores das obrigações. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Títulos de dívida emitidos 
 

 
 
 
A rubrica Obrigações de titularização – BBVA Portugal RMBS No. 1 regista o valor contabilístico das 
obrigações de titularização, no âmbito daquela Operação de titularização. Esta emissão corresponde a duas 
tranches de obrigações (“Class A Notes” e “Class B Notes”) com uma remuneração variável de Euribor a 
3 meses acrescida de um spread de 0,20% e 0,40%, respectivamente e a uma terceira tranche de obrigações 
(“Class C Notes”) cuja remuneração destas Notes será a diferença entre os valores recebidos e as 
remunerações pagas às “Class A” e “Classe B”. Trimestralmente são apurados todos os valores recebidos 
dos juros dos créditos securitizados e transferidos para a Operação. Este valor é pago na íntegra ao 
detentor das obrigações. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Seguidamente apresentam-se as demonstrações financeiras da Operação com referência a 30 de Junho de 
2016: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

14.1 – Margem financeira 
 

 
 
 

14.2 - Gastos gerais administrativos 
 

    
Jun-16 Jun-15 
Euros Euros 

    

Audit fee - - 
Service fee (577,325) - 
Issuer fee (114,127) - 
Agent bank fee (6,761) - 
Irish Stock Exchange fee - - 
Raiting Agency fee - - 
Legal fee (11,928) - 
Euronext (17,620) - 
Interbolsa (10,235) - 
DB Portugal (4,689) - 
Outros - - 

(742,683) - 

 
 
 



Tagus - Sociedade de Titularização de Créditos, S.A. 
Notas às Demonstrações Financeiras 

30 de Junho de 2016 e 2015 
 

155 
 

23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

14.3 - Disponibilidades em outras instituições de crédito 
 

 
 
A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito na Operação BBVA Portugal RMBS No. 1 
diz respeito a depósitos à ordem junto do Citi – London Branch. 
 
 

14.4 – Crédito a clientes  
 

 
 
A rubrica Crédito a clientes – BBVA Portugal RMBS No. 1 regista o valor nominal dos créditos 
adquiridos no âmbito daquela Operação de titularização, no montante de Euros 1.102.859.855, deduzido 
dos recebimentos de capital entretanto ocorridos e das perdas por imparidade registadas. Esta rubrica inclui 
o Prémio de aquisição de Créditos pago na totalidade na constituição da Operação, no montante de Euros 
16.610.145, bem como os respectivos juros periodificados. Os valores referentes aos recebimentos de 
capital são como segue: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Os movimentos da imparidade para riscos de crédito são analisados como segue: 
 

 
 
A rubrica Imparidade para crédito regista a estimativa de perdas incorridas à data de fim do exercício 
determinadas de acordo com a avaliação da evidência objectiva de imparidade, conforme referido na 
política contabilística descrita na nota 1.3. 
 
 

14.5 Outros activos 
 

 
 
A rubrica Valor a receber é na sua totalidade relativa a capital e juro já cobrados pelo Originador, mas 
cuja transferência financeira para a Operação apenas ocorreu em 2016. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
14.6 – Títulos de dívida emitidos 

 
 
A rubrica Outros é relativa à estimativa da (insuficiência)/excesso que seria assumida pelos detentores dos 
títulos emitidos caso a Operação terminasse em 30 de Junho de 2016. 
 
De acordo com o estabelecido contratualmente, a data de reembolso das obrigações irá iniciar-se em 30 de 
Março de 2016 terminando em 30 de Março de 2057, a data de maturidade legal para todas as tranches.  
 

 
 

14.7 – Outros passivos 
 

 
 
A rubrica Outros regista a contrapartida do juro vencido reconhecido na rubrica Crédito a clientes (nota 
14.6). Este juro será apenas reconhecido em resultados do exercício quando recebido. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
14.8 – Contas extrapatrimoniais 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
15 - Operação Altis No. 1 Securitisation Notes 

 
A 29 de Dezembro de 2006 a Sociedade efectuou a Operação “Altis No. 1 Securitisation Notes” - esta 
Operação consistiu na aquisição de um portfólio de créditos futuros sobre as receitas da empresa 
Transportes Aéreos Portugueses S.A. (TAP) e respectivamente na emissão de obrigações titularizadas por 
um montante total de Euros 230.000.000. Estas obrigações foram colocadas particularmente e registadas 
subsequentemente junto da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM). Os créditos 
encontram-se garantidos pelo Originador da Operação. 
 
No âmbito da aquisição referida no parágrafo anterior foi efectuada uma emissão de obrigações “Altis 
No.1 Securitisation Notes” com valor nominal igual ao valor de aquisição dos créditos. 
 
A remuneração das obrigações encontra-se indexada à taxa Euribor a três meses, acrescida de um spread 
de 0,80%. De acordo com o estabelecido contratualmente, o reembolso das obrigações é trimestral, até à 
data de maturidade em Dezembro de 2016. Em 20 de Março de 2007 ocorreu o primeiro pagamento de 
juros e em 20 de Março de 2009 iniciou-se o reembolso das obrigações. Em virtude do exercício, pelo 
único credor obrigacionista, da opção prevista nos termos da Condition 8.3. ( Optional redemption in whole 
or in part ), ocorreu o reembolso antecipado da totalidade das obrigações titularizadas em 21 de Dezembro 
de 2015. No entanto , a liquidação financeira total da Operação ocorreu no decorrer de 2016. 
 
Qualquer excesso dos valores gerados pelos activos será pago ao detentor das obrigações e qualquer 
insuficiência será assumida pelo detentor na data de cancelamento das mesmas, não existindo resultado nas 
contas de exploração da Sociedade. 
 
Imparidade 
 
Periodicamente é efectuada pela Sociedade a avaliação da imparidade dos activos da carteira com recurso a 
um modelo desenvolvido para o efeito que tem em consideração o montante estimado dos recebimentos de 
dívidas até ao final da Operação (baseado na análise histórica de recebimentos), os custos e proveitos 
associados, bem como a taxa de juro implícita na Operação. As perdas por imparidade dos activos 
securitizados ou quaisquer outros factos no âmbito da Operação, poderão conduzir a uma insuficiência de 
fundos para liquidação do capital e juros das obrigações. Estas perdas serão assumidas exclusivamente 
pelo detentor das obrigações. 
 
Títulos de dívida emitidos 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
A rubrica Obrigações de titularização – Altis No. 1 Securitisation Notes regista o valor contabilístico das 
obrigações de titularização, no âmbito daquela Operação de titularização. Esta emissão corresponde a uma 
única tranche de obrigações com uma remuneração variável de Euribor a três meses acrescida de um 
spread de 0,80%. Trimestralmente são apurados todos os valores recebidos dos juros dos créditos 
securitizados e transferidos para a Sociedade. Este valor é pago na íntegra ao detentor das obrigações. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
Seguidamente apresentam-se as demonstrações financeiras da Operação com referência a 30 de Junho de 
2016 e 2015: 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
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23 Análise detalhada das operações (continuação)  
 
 

15.1 – Margem financeira 
 

 
 
 

15.2 – Resultados de serviços e comissões 
 

 
 
A rubrica Audit fee regista honorários de auditoria referentes à Operação que esta tem a receber do 
respectivo Originador. Também para os restantes serviços a Operação recebe do Originador os montantes 
correspondentes a estes serviços e paga à empresa que lhe presta o serviço, conforme apresentado na nota 
15.3. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

15.3 – Gastos gerais administrativos 
 

 
 
 

15.4 – Disponibilidades em outras instituições de crédito 
 

 
 
A rubrica Disponibilidades em outras instituições de crédito na Operação Altis No. 1 Securitisation Notes, 
diz respeito a depósitos à ordem junto do Deutsche Bank, AG – London. 
 
 

15.5 – Crédito a clientes  
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 
A rubrica Crédito a clientes – Altis No. 1 Securitisation Notes regista o valor nominal dos créditos 
adquiridos no âmbito daquela operação de titularização no montante de Euros 230.000.000, deduzido dos 
valores referentes aos recebimentos de capital entretanto ocorridos, bem como os respectivos juros 
periodificados. Os valores referentes aos recebimentos de capital são como segue: 
 

 
 
 

15.6 – Outros activos 
 

 
 
A rubrica Up front fee regista o valor ainda não reconhecido em resultados referente ao fee inicial pago 
pela Operação que é diferido até à sua maturidade, representando os serviços realizados pela Sociedade à 
mesma. 
 
A rubrica Valor a receber é referente aos montantes a entregar pelo Originador à Operação e que serão 
utilizados no pagamento aos prestadores de serviços como pode ser visto na nota 15.8. 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

1.7 – Títulos de dívida emitidos 
 

 
 

 
A periodicidade de reembolso das obrigações de titularização era trimestral, até à data de maturidade de 
Dezembro de 2016.Os valores referentes às amortizações das obrigações de titularização entretanto 
ocorridas são analisadas como segue ( em virtude do exercício, pelo único credor obrigacionista , da opção 
prevista nos termos da Condition 8.3.(Optional redemptiom in whole or in part ), ocorreu o reembolso 
antecipado da totalidade das obrigações titularizadas em 21 de Dezembro de 2015 ): 
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23 Análise detalhada das operações (continuação) 
 
 

15.8 – Outros passivos 
 

 
 

 
 


