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EXPOSICAQO DE MOTIVOS

CONTEXTO DAPROPOSTA
Justificacdo e objetivos da proposta

O desenvolvimento de um mercado para a titularizacdo simples, transparente e normalizada
representa um dos elementos constitutivos da Unido dos Mercados de Capitais (UMC) e
contribui para o objetivo prioritario da Comissdo de apoiar a criacdo de emprego e o regresso
a um crescimento sustentavel'. Um quadro de alta qualidade para a titularizagdo na UE pode
promover a integracdo dos mercados financeiros da UE, contribuir para a diversificacdo das
fontes de financiamento e desbloquear capital, tornando mais facil as instituicdes de crédito e
mutuantes conceder empréstimos a agregados familiares e empresas.

No seu programa de trabalho para 20157, a Comissdo Europeia previu acdes especificas com
10 prioridades e anunciou, no quadro da prioridade que constitui o desenvolvimento de um
mercado interno mais aprofundado e mais equitativo dotado de uma base industrial reforcada,
que iria criar um quadro comunitario para as titularizacbes simples, transparentes e
normalizadas. O Plano de Investimento para a Europa apresentado pela Comissdo em 26 de
novembro de 2014, que cria um mercado sustentavel de titularizacdo, sem repetir 0s erros
cometidos antes da crise, foi identificado como um dos cinco dominios em que sera
necessario atuar a curto prazo°.

«Titularizacdo» refere-se as operacdes que permitem a um mutuante ou outra entidade
cedente de ativos — normalmente, uma instituicdo de crédito — refinanciar um conjunto de
empréstimos ou ativos (por exemplo, hipotecas, locacbes de automoveis, créditos ao
consumo, cartdes de crédito), convertendo-os em valores mobiliarios. O mutuante ou entidade
cedente organiza uma carteira dos seus empréstimos em diferentes categorias de riscos,
adaptadas a apeténcia pelo risco/recompensa dos investidores. Os retornos para 0S
investidores sdo gerados pelos fluxos de caixa dos empréstimos subjacentes. Estes mercados
nédo estdo orientados para 0s pequenos investidores.

A titularizacdo é um elemento importante para o bom funcionamento dos mercados de
capitais. Uma titularizacdo bem estruturada pode ser um importante canal para a
diversificacdo das fontes de financiamento e para uma alocagédo mais eficiente dos riscos no
interior do sistema financeiro da UE. Permite uma distribuicdo mais alargada do risco do setor
financeiro e pode ajudar a aliviar os balancos das instituicbes de crédito, permitindo mais
empréstimos a economia. Em termos gerais, permite aumentar a eficiéncia do sistema
financeiro e proporciona oportunidades de investimento adicionais. A titularizagéo pode criar
uma ponte entre as instituicbes de crédito e os mercados de capitais, com um beneficio
indireto para as empresas e cidaddos (por exemplo através da reducdo do custo dos
empréstimos e do financiamento das empresas, das hipotecas e dos cartdes de crédito) e
permitir aos investidores relevantes uma exposi¢ao a categorias de ativos dissociadas do risco
de crédito da entidade cedente.

Na sequéncia da crise americana do crédito de alto risco (subprime) em 2007-08, as
autoridades publicas tomaram uma série de medidas para tornar as operacgdes de titularizacédo
mais simples e mais seguras e para garantir que se estabelecem os incentivos adequados para
gerir 0 risco — nomeadamente atraveés de requisitos de fundos proprios mais elevados,

Ver orientacdes politicas do Presidente Juncker, disponiveis em:
http://ec.europa.eu/priorities/docs/pg_en.pdf
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requisitos de devida diligéncia e de conduta ou ainda requisitos de retencdo obrigatéria de
riscos, para assegurar que os produtos titularizados ndo sejam criados unicamente para fins de
distribuicdo pelos investidores, como era frequente no periodo que antecedeu a crise
financeira de 2008 (o chamado modelo «originar para distribuir»)®. Estas reformas foram
necessarias para garantir a estabilidade financeira. Na sequéncia das mesmas, todas as
titularizacdes na UE sdo, atualmente, estritamente reguladas.

Desde o inicio da crise financeira, os mercados de titularizacdo europeus tém permanecido
moderados. Essa situa¢do ndo ocorre nos mercados dos EUA, que recuperaram. Isto apesar do
facto de, ao contrario dos EUA, os mercados de titularizacdo da UE terem resistido a crise
relativamente bem, tendo as perdas realizadas nos instrumentos originados na UE sido muito
baixas em comparacdo com os EUA. Os instrumentos de titularizacdo garantidos por
hipotecas imobiliarias (RMBS) com notacdo AAA dos EUA, por exemplo, atingiram taxas de
incumprimento de 16 % (instrumentos de alto risco) e de 3 % (instrumentos de referéncia).
Em comparacéo, as taxas de incumprimento dos RMBS da UE nunca ultrapassaram os 0,1 %.
A diferenca é ainda maior para os produtos com notacdo BBB, em que as taxas de
incumprimento dos RMBS dos EUA atingiram um maximo de 62 % e 46 % (alto risco e
referéncia, respetivamente) enquanto as taxas de incumprimento dos produtos da UE
atingiram um maximo de 0,2 %.

Embora os mercados de titularizacdo nos EUA tenham caracteristicas diferentes dos da UE e
dos mercados nacionais individuais que os constituem no segundo caso, que tém varios graus
de fragmentacao e eficiéncia, a sua recuperacdo mais forte deve-se, pelo menos em parte, ao
papel do patrocinio publico. Quase 80 % dos instrumentos de titularizacdo nos EUA
beneficiam de garantias publicas das empresas patrocinadas pela administracdo (por exemplo,
Fannie Mae e Freddy Mac). Os bancos que investem nestes produtos também beneficiam, por
conseguinte, de requisitos de fundos préprios inferiores ao abrigo do regime regulamentar dos
EUA.

A presente proposta baseia-se nos mecanismos instituidos na UE para abordar o0s riscos
inerentes as titularizagdes altamente complexas, opacas e com maior risco. A énfase numa
melhor diferenciacdo e no desenvolvimento de uma titularizacdo transparente, simples e
normalizada é o préximo passo ldgico para a criagdo de um mercado sustentavel na UE para a
titularizagdo, que apoie tanto o investimento a nivel da UE como uma gestdo adequada do
risco. Assim, a presente proposta legislativa visa:

(1) Relancar os mercados numa base mais sustentavel, para que as titularizagdes
simples, transparentes e normalizadas possam funcionar como um canal de
financiamento eficaz para a economia;

(2) Permitir uma transferéncia de risco eficiente e eficaz para um conjunto
alargado de investidores institucionais, bem como para os bancos;

(3) Permitir que a titularizacdo funcione como um mecanismo de financiamento
eficaz para alguns investidores a longo prazo, bem como para os bancos;

(4) Proteger os investidores e gerir o risco sistémico, evitando um ressurgimento
dos falhados modelos «originar para distribuirs.

Desde 2011, as instituicOes de crédito e empresas de investimento da UE que atuam na qualidade de
investidores sdo obrigadas a verificar se os bancos cedentes ou os patrocinadores de titularizacGes
mantiveram um interesse econémico na operagao equivalente a pelo menos 5 % dos ativos titularizados.
Esta abordagem foi posteriormente alargada ao setor dos seguros e a alguns dos setores de gestdo de
ativos.
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Em termos da criacdo de um mercado de titularizagdes simples, transparentes e normalizadas,
0 primeiro passo € identificar bons instrumentos, com base em critérios de elegibilidade
claros. O segundo passo é adaptar o quadro regulamentar a fim de permitir uma abordagem
mais sensivel ao risco.

N&o ha qualquer intencdo de voltar atrds com aquilo que tem vindo a ser feito na UE para
abordar os riscos inerentes as titularizacdes altamente complexas, opaca e com maior risco.
No entanto, a presente proposta contribuira para uma melhor diferenciacdo dos produtos
simples, transparentes e normalizados. Este quadro devera proporcionar confianca aos
investidores e normas elevadas na UE, ajudando as partes a avaliar os riscos relacionados com
a titularizacdo (em cada produto e entre produtos). No entanto, um novo quadro da UE néo
substitui a necessidade de os investidores exercerem a devida diligéncia. Também néo
abrange os riscos de crédito nos empréstimos titularizados — os investidores tém a sua
disposicdo todo um leque de possibilidades de investimento para satisfazerem as suas
preferéncias em termos de risco e de recompensa. O conceito de «simples, transparente e
normalizada» (STS) refere-se ao processo pelo qual a titularizacdo € estruturada e ndo a
qualidade de crédito subjacente dos ativos envolvidos. Por conseguinte, ndo significa que
algumas titularizagdes ndo STS, que impliquem por exemplo estruturas menos simples, nao
possam ser formadas por posi¢cBes em risco subjacentes com caracteristicas de qualidade de
crédito adequadas.

Nas suas conclusdes da reunido de 25 e 26 de junho de 2015, o Conselho Europeu observou
que essas titularizacdes podem fornecer um mecanismo eficaz para transferir o risco das
instituicbes de crédito para instituicdes que ndo sejam de crédito, aumentando assim a
capacidade das primeiras para conceder empréstimos, para além de canalizar o financiamento
de instituicbes que nao sdo instituicbes de crédito para o fundo de maneio das empresas. O
Conselho Europeu convidou a Comissdo a propor um quadro para a titularizacdo STS,
baseando-se nas varias iniciativas em curso a nivel europeu e internacional, com caracter
prioritario e o mais tardar até ao final de 2015.

Na sua resolucao de julho de 2015 sobre a UMC da Europa, o Parlamento Europeu observou
que o desenvolvimento de uma titularizagdo simples, transparente e normalizada devia ser
melhor explorado e acolheu favoravelmente a iniciativa de estabelecer um mercado de
titularizacdo sustentavel e transparente através da elaboracdo de um quadro regulamentar
especifico com uma definicdo uniforme de titularizacdo de alta qualidade, combinada com
métodos eficazes de acompanhamento, medicdo e gestdo do risco. Esta proposta de
regulamento estabelece uma distin¢do entre as disposicdes aplicaveis as titularizacbes STS e
as aplicéveis as titularizagbes que ndo sejam STS.

Coeréncia com as disposig¢des vigentes no dominio de intervengéo

Atualmente, o quadro para a titularizacdo da UE é determinado por um grande nimero de atos
juridicos da UE. Estes incluem o Regulamento Requisitos de Fundos Proprios® para 0s
bancos, a Diretiva Solvéncia 11° para as seguradoras, e as Diretivas OICVM’ e GFIA® para o0s

s Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013,
relativo aos requisitos prudenciais para as institui¢des de crédito e para as empresas de investimento e
que altera 0 Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013, p. 1).

Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009, relativa ao
acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia 1) (JO L 335 de 17.12.2009, p.
1).

Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que coordena as
disposices legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de
investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM) (JO L 302 de 17.11.2009, p. 32).
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gestores de ativos. Também estdo previstas disposicdes legais, nomeadamente sobre a
transparéncia e a divulgacdo de informaces, no Regulamento Agéncias de Notacdo de Risco
(CRAIIN? e na Diretiva Prospetos'®. Existem também elementos relacionados com o
tratamento prudencial da titularizacdo em propostas legislativas da Comissao atualmente em
negociagdo (reforma estrutural dos bancos e fundos dos mercados monetarios).

Outras disposicdes sdo incluidas em atos delegados. A UE ja tomou medidas para criar um
tratamento regulamentar diferenciado em dois atos delegados que abrangem 0s requisitos
prudenciais para as seguradoras (ao abrigo da Diretiva Solvéncia 11'") e a liquidez das
instituicdes de crédito (através do Regulamento Racio de Cobertura de Liquidez'?). Esta
abordagem contribui para melhor diferenciar os produtos simples, transparentes e
normalizados dos mais opacos e complexos. Isto pode tornar algumas titularizagdes mais
atraentes, reduzindo os obstaculos ao processo de titularizacdo e melhorando a liquidez e
profundidade do mercado. No entanto, esta diferenciagdo ndo substitui a necessidade de
devida diligéncia dos investidores. A adocdo destes atos delegados em 2014 foi um passo
preliminar que deve agora ser complementado por outras medidas, com base na gama de
iniciativas internacionais e da UE com vista a convergéncia das normas de regulamentacéo.

Diversas autoridades publicas europeias e internacionais desenvolveram recentemente um
trabalho politico substancial quanto a titularizacdo. A presente proposta baseia-se nessas
iniciativas.

A nivel mundial, o Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria (BCBS) e a Organizacdo
Internacional das Comissdes de Valores Mobiliarios (I0OSCO) lideram conjuntamente um
grupo de trabalho transetorial sobre os obstaculos a titularizacdo. A sua tarefa principal foi
desenvolver critérios para identificar instrumentos de titularizacdo simples, transparentes e
comparaveis. O grupo emitiu um conjunto de critérios globais em 23 de julho de 2015,

Em dezembro de 2014, o BCBS publicou normas revistas relacionadas com o tratamento do
capital regulamentar dos bancos que investem em titularizacbes. O Comité também
considerara nos proximos meses se e como deve incorporar 0s critérios que estdo a ser
desenvolvidos pelo grupo de trabalho BCBS-IOSCO para uma titularizacdo simples e
transparente no quadro para o capital regulamentar em caso de titularizagéo.

A nivel da UE e em resposta a lenta recuperacdo dos mercados de titularizagdo, varias
autoridades publicas tém analisado a quest&o. Por exemplo, o Banco Central Europeu (BCE) e
0 Banco de Inglaterra lancaram uma consulta publica em maio de 2014 argumentando a favor
de um melhor funcionamento do mercado de titularizagdo na Uni&o Europeia.

8 Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos

gestores de fundos de investimento alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e 0s
Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.° 1095/2010 (JO L 174 de 1.7.2011, p. 1).

° Regulamento (CE) n.° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro de 2009,
relativo as agéncias de notagdo de risco (JO L 302 de 17.11.2009, p. 1).
10 Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de Novembro de 2003, relativa ao

prospeto a publicar em caso de oferta publica de valores mobiliarios ou da sua admissdo a negociacéo e
que altera a Diretiva 2001/34/CE (JO L 345 de 31.12.2003, pp. 64-89).

Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/35 da Comissdo, de 10 de outubro de 2014, que completa a
Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao acesso a atividade de seguros e
resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia Il) (JO L 12 de 17.1.2015, p. 1).

Regulamento Delegado da Comisséo, de 10 de outubro de 2014, que completa o Regulamento (UE) n.°
575/2013 no que diz respeito ao requisito de cobertura de liquidez para as instituicdes de crédito (JO L
11 de 17.1.2015, p. 1).

Disponivel em http://www.bis.org/bcbs/publ/d332.htm
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Na sequéncia do pedido da Comissdo em janeiro de 2014, a Autoridade Bancaria Europeia
(EBA) concluiu, em 7 de julho de 2015, um parecer que enviou a Comissédo relativo a um
quadro para a qualificacdo das titularizacdes. PropOe critérios para definir operagdes de
titularizacdo simples, normalizadas e transparentes, incluindo um conjunto especifico de
elementos aplicaveis as titularizacdes a curto prazo como o papel comercial garantido por
ativos (ABCP). A EBA sugeriu também um tratamento prudencial mais sensivel ao risco para
os instrumentos de titularizacdo a longo prazo, bem como para os ABCP, ajustando os
requisitos de fundos proprios propostos no quadro de titularizacdo Basileia 2014 para
reconhecer o grau de risco relativamente mais baixo da titularizacdo STS, mantendo os fundos
proprios regulamentares no perimetro de uma sobretaxa prudencial.

Por ultimo, o Comité Misto das Autoridades Europeias de Supervisdo analisou o quadro da
UE em vigor no que diz respeito aos requisitos e obrigac6es de divulgacao relacionados com a
devida diligéncia, a comunicagdo de informacdes para efeitos de supervisdo e a retencdo de
risco. O Comité Misto examinou igualmente possiveis incoeréncias no atual quadro. Em 12 de
maio de 2015, foi publicado um relatério detalhado.

Coeréncia com outras politicas da Uni&o

O Regulamento Titularizacdo proposto apoia o plano de investimento para a Europa
apresentado pela Comissdo em 2014 para abordar os principais obstaculos ao investimento.
Esta nova abordagem ajudaria a resolver a atual escassez de financiamento da economia real
na UE.

Esta iniciativa integra o plano de agdo UMC agora adotado pela Comisséo Europeia. A UMC
é uma das prioridades da Comissdo para assegurar que o sistema financeiro apoia o
crescimento e 0 emprego e representa uma ajuda nos desafios demogréaficos que a Europa
enfrenta. Tem por objetivo estabelecer uma melhor ligagcdo entre poupanga e crescimento e
prevé mais opcbes e um melhor retorno para aforradores e investidores. O objetivo é oferecer
mais opg¢des de financiamento as empresas em diferentes fases do seu desenvolvimento e
canalizar o investimento para onde pode ser utilizado de forma mais produtiva, aumentando
as oportunidades para as empresas e projetos de infraestruturas da Europa.

A Comissédo publicou um Livro Verde sobre a criagdo da UMC, procedendo a uma consulta
entre 18 de fevereiro e 13 de maio de 2015. A resposta da maioria dos inquiridos confirmou
os dominios identificados no Livro Verde para estimular os mercados de capitais da Europa™.
Foi também aprovado pelas partes interessadas o desenvolvimento de um quadro comunitario
para promover a titularizacdo simples e transparente, tendo sido apresentadas observacoes
pormenorizadas no ambito de uma consulta separada.

Para além do Plano de Investimento para a Europa e das iniciativas de regulamentacdo do
setor financeiro, varias instituicGes e organismos da UE tomaram iniciativas para relancar os
mercados de titularizacdo e aumentar a confianca do ponto de vista do funcionamento do
mercado. A Comissdo, em associacdo com o Banco Europeu de Investimento e o Fundo
Europeu de Investimento, estd a trabalhar para ajudar a financiar as PME, por exemplo, no
ambito do programa COSME e das iniciativas conjuntas Comissdao-BEI que utilizam veiculos
de titularizagéo.

No segundo semestre de 2014, o BCE lancou um programa de compra de titulos garantidos
por ativos (ABSPP) que tem como objetivo aumentar ainda mais a transmissdo da politica

1 Ver [inserir hiperligacdo para a sintese das respostas recebidas].
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monetaria. Tomado em conjunto com outras medidas monetarias (operacfes de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas, programa de compra de obrigacdes cobertas,
programa de compra de obrigacGes do setor publico) pretende facilitar a concessao de crédito
a economia da zona euro. Os pormenores operacionais do programa, adotados em 2 de
outubro de 2014, definiram os ABS que o BCE pode adquirir. Os critérios refletem sobretudo
a politica de garantia que o BCE aplica nas operaces de refinanciamento. Sdo, de modo
geral, coerentes com os critérios atuais dos atos delegados da Comissdo e com a presente
proposta.

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDADE E PROPORCIONALIDADE
Base juridica

A presente proposta baseia-se no artigo 114.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia (TFUE), que constitui a base juridica das medidas relativas a aproximacao das
disposicdes legislativas, regulamentares e administrativas nos Estados-Membros que tenham
por objetivo o estabelecimento e funcionamento do mercado interno.

Esta base juridica foi igualmente utilizada pelo legislador da UE para a adocdo do
Regulamento Requisitos de Fundos Proprios (CRR) (Regulamento (UE) n.° 575/2013), do
Regulamento Agéncias de Notacdo de Risco (CRAIII) (Regulamento (UE) n.° 1060/2009) e
do Regulamento (UE) n.° 648/2012 (relativo aos derivados do mercado de balcdo, as
contrapartes centrais e aos repositorios de transacdes), cujas disposi¢des sdo incluidas ou
alteradas no presente regulamento.

A presente proposta também altera determinadas disposi¢fes da Diretiva Solvéncia Il e
revoga disposicoes das diretivas OICVM e GFIA. Essas diretivas baseiam-se no artigo 53.°,
em combinacdo com o artigo 62.°, do Tratado. Embora a base juridica destas disposicdes nao
seja, como acontece com a presente proposta, o artigo 114.° do Tratado, se as disposi¢cGes em
causa tivessem sido adotadas em separado destas diretivas, a respetiva base juridica teria sido
0 artigo 114.° do TFUE. O seu objetivo principal é o estabelecimento e funcionamento do
mercado interno, nomeadamente garantindo condi¢Ges equitativas no mercado interno para 0s
emitentes e investidores envolvidos em operacgdes de titularizagéo.

Subsidiariedade (no caso de competéncia ndo exclusiva)

O objetivo da presente proposta é relancar um mercado de titularizagdo sustentavel que
melhore o financiamento da economia da UE assegurando simultaneamente a estabilidade
financeira e a protecdo dos investidores. Para tal, a proposta visa fornecer uma plataforma
regulamentar em que se possa cimentar a confianca dos investidores, aumentar a coeréncia e a
normalizagdo no mercado e instituir um quadro regulamentar mais sensivel ao risco (atraves
da alteracdo do CRR e da legislacdo delegada Solvéncia I1).

Os produtos de titularizacdo constituem parte dos mercados financeiros da UE, que sdo
abertos e integrados. A titularizacdo associa instituicGes financeiras de diferentes Estados-
Membros e paises terceiros: frequentemente, sdo bancos que concedem os empréstimos que
sdo titularizados, enquanto as instituicGes financeiras, como seguradoras e fundos de
investimento investem nesses produtos e fazem-no ndo s6 a nivel europeu como também
mundial. O mercado de titularizacéo €, por conseguinte, internacional por natureza.

Os Estados-Membros ndo podem, por si sO, tomar medidas suficientes para relancar os
mercados de titularizacdo. A UE tem preconizado, a nivel internacional, a adogdo de normas
para identificar a titularizacdo simples, transparente e normalizada (STS). Tais normas vao
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ajudar os investidores a identificar categorias de titularizacGes cujos riscos subjacentes podem
ser analisados de forma mais facil e mais transparente.

A aplicagdo dessas normas internacionais pelos Estados-Membros poderia conduzir a
abordagens divergentes, criando uma barreira de facto aos investidores transfronteiricos e
comprometendo a confianga dos investidores na norma STS. Além disso, um quadro
prudencial mais sensivel ao risco para a titularizacdo STS exige que a UE defina o que ¢ a
titularizagdo STS, uma vez que, de outro modo, o tratamento regulamentar mais sensivel ao
risco para 0s bancos e companhias de seguros poderia estar disponivel para diferentes tipos de
titularizagbes em diferentes Estados-Membros. Isso conduziria a condi¢des desiguais e a
arbitragem regulamentar. No que diz respeito a falta de coeréncia e normalizacao, a legislacdo
da UE ja harmonizou diversos elementos relativos a titularizacdo, nomeadamente, definicdes
regras de divulgacdo, devida diligéncia, retencdo do risco e tratamento prudencial das
entidades regulamentadas que investem nestes produtos. Essas disposi¢bes foram
desenvolvidas no ambito de diferentes atos juridicos (CRR, Solvéncia Il, OICVM,
Regulamento CRA e Diretiva GFIA), o que deu origem a certas discrepancias nos requisitos
aplicaveis aos diferentes investidores. Aumentar a coeréncia e proceder a uma maior
normalizacdo destas disposi¢Oes apenas pode ser alcangado ao nivel da Unido.

A acgdo proposta enviaria um sinal claro e coerente para toda a UE de que determinadas
titularizacdes evidenciaram um comportamento satisfatorio mesmo durante a crise financeira
e de que podem ser investimentos Uteis para diferentes tipos de investidores profissionais,
para 0s quais deverdo ser removidas as barreiras regulamentares (tratamento prudencial
inadequado, tratamento incoerente entre setores financeiros). A agdo a nivel nacional nédo
pode, efetivamente, criar um tratamento mais sensivel ao risco para as titularizaces, uma vez
que o tratamento prudencial ja esta previsto na legislacdo da UE, nem pode garantir a
coeréncia e normalizacdo das disposi¢cdes que sdo atualmente abrangidas por diferentes atos
juridicos da UE, nomeadamente em matéria de divulgacdo, devida diligéncia e retencdo de
risco.

Proporcionalidade

As opgdes politicas escolhidas sdo a introducdo de critérios para a titularizagdo STS,
aplicaveis a titularizacdo a longo e a curto prazo (incluindo os ABCP). A responsabilidade de
garantir 0 cumprimento desses critérios pertence, primeiramente, aos cedentes e
patrocinadores, que devem assegurar que uma titularizacdo STS cumpre os critérios STS
notificados a ESMA. Os investidores devem aplicar a devida diligéncia adequada antes de
investirem em titularizacdes STS, colocando a confianca apropriada na notificacdo STS e nas
informacdes divulgadas pela entidade cedente, pelo patrocinador e pela entidade com objeto
especifico de titularizacdo (EOET). A abordagem ¢é reforcada pela supervisdo, pela
coordenacdo da supervisdo transfronteirica e por um mecanismo sancionatério. O quadro da
UE ira fornecer regras sobre a transparéncia, a devida diligéncia e regras de retencao de risco.

Simultaneamente, os participantes no mercado ndo sdo obrigados a emitir e a investir em
titularizacdes STS: os cedentes continuam a poder criar titularizagdes que ndo sejam STS ou
titularizacOes que sejam mais simples, transparentes e normalizadas do que o exigido pelos
critérios STS. Na elaboracdo dos critérios STS procurou-se harmoniza-los com os critérios
existentes em termos de Réacio de Cobertura de Liquidez (LCR) e com os atos delegados
Solvéncia 1™, bem como com o quadro BCBS/IOSCO e com as medidas da EBA.

5 Ver notas 16 e 17.
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No que diz respeito ao cumprimento dos requisitos STS, 0 mecanismo mais adequado
identificado é assegurar que a responsabilidade recai sobre os cedentes e investidores, sob
controlo da supervisdo. A supervisdo podera monitorizar a evolugdo do mercado e verificar se
uma transacdo cumpre todos os requisitos STS e impor san¢@es, quando necessario. Por um
lado, a crise financeira revelou que, no passado, os investidores dependeram demasiado de
terceiros, tais como agéncias de notacdo de risco. Esta excessiva dependéncia de terceiros
enfraqueceu a devida diligéncia por parte dos investidores. Resultou também (parcialmente)
das referéncias regulamentares a terceiros («hardwiring»), que devem, por conseguinte, ser
evitadas. Na presente proposta, apesar dos terceiros poderem, numa base voluntaria, ter ainda
um papel importante, o 6nus da devida diligéncia permanece com o0s cedentes e investidores.
Por outro lado, uma participacdo regulamentar ex ante das autoridades de supervisao,
atestando que uma titularizagdo cumpre os requisitos STS, transferiria a responsabilidade para
as autoridades publicas, conduzindo a riscos morais, embora devam ser as entidades cedentes,
patrocinadoras e as EOET a assumir a responsabilidade.

Por ultimo, o quadro da UE em matéria de titularizacdo é elaborado, se for caso disso, em
conformidade com as disposicOes e defini¢bes ja existentes na legislacdo da Unido relativas a
divulgacdo, a devida diligéncia e a retencdo de risco. Tal assegura que o mercado pode
continuar a funcionar com base no quadro juridico existente, se esse quadro nao for alterado,
de forma a ndo aumentar desnecessariamente 0s custos e a ndo criar perturbacoes
regulamentares. Continuard também a assegurar a protecdo dos investidores E a estabilidade
financeira, contribuindo na medida do possivel para o financiamento da economia da UE.
Sempre que necessario para a criacdo de um quadro comunitario harmonizado, foram
efetuadas alteracdes.

A harmonizacdo do quadro juridico existente a nivel da UE ndo permitira, por si so,
normalizar todos 0s processos e praticas nos mercados de titularizacdo. Por esse motivo, a
proposta convida os participantes no mercado a trabalharem no sentido de uma maior
normalizacdo das praticas de mercado. Por exemplo, a consulta publica revelou que a
prossecucao da normalizagdo da documentacao das titularizacBes pelos préprios participantes
no mercado, como foi feito, por exemplo, pela associagéo de titularizacdo neerlandesa (DSA),
é promissora. Esta abordagem poderia ser alargada a outros Estados-Membros e categorias de
ativos, a fim de continuar a desenvolver a normalizacdo das praticas de titularizagdo e, por
conseguinte, diminuir os custos para todos os participantes no mercado, bem como facilitar os
investimentos em titularizagbes. A Comissédo convida os participantes no mercado e as
respetivas associagdes profissionais a comegarem a trabalhar numa maior normalizagéo e ird
acompanhar e prestar assisténcia, sempre que necessario.

A proporcionalidade é examinada com mais pormenor na avaliagdo de impacto,
nomeadamente no ponto 4.4.

Escolha do instrumento

A presente proposta visa criar um mercado sustentavel para a titularizagdo STS. Para tal, a
proposta estabelece os critérios a cumprir pelas titularizagdes, prevé o quadro de supervisao
necessario e reline as disposicdes existentes na legislacdo da UE relativas a titularizacéo e
relacionadas com a retencéo de risco, a divulgacéo e a devida diligéncia.

Os critérios STS deveriam ser uniformes em toda a UE. Estdo atualmente instituidos critérios
comparaveis com um ambito mais limitado, em dois regulamentos delegados adotados pela
Comissédo (os atos delegados LCR e Solvéncia Il). Além disso, existem regras substanciais
relativas a divulgacdo, retencdo de risco e devida diligéncia que estdo estabelecidas em

PT



PT

regulamentacdo diversa da UE (CRR, atos delegados Solvéncia I, Regulamento Delegado
CRA e Regulamento Delegado GFIA).

O artigo 114.°, n.° 1, do TFUE prevé a base juridica para um regulamento que crie disposi¢des
uniformes destinadas a melhorar o funcionamento do mercado interno. Os critérios da
titularizagdo STS e a harmonizacéo das disposigdes existentes na legislacdo da UE relativas a
titularizacdo e relacionadas com a retencdo de risco, divulgacdo e devida diligéncia irdo
apoiar o funcionamento correto e seguro do mercado interno. Uma diretiva ndo conduziria aos
mesmos resultados, uma vez que a aplicacdo de uma diretiva poderia levar a adogdo de
medidas divergentes a nivel nacional, o que poderia conduzir a distor¢Ges da concorréncia e a
arbitragem regulamentar. Além disso, a maioria das disposicGes da UE ja estabelecidas neste
dominio foi adotada sob a forma de regulamentos.

A criacdo do quadro juridico em causa ird exigir a adocdo de diversos atos juridicos. Em
primeiro lugar, um regulamento em matéria de titularizacdo que crie defini¢cbes e regras
homogéneas para todos os setores financeiros, harmonizando as regras relativas a retencdo de
risco, a devida diligéncia e a divulgacdo. Esse regulamento determinard os critérios da
titularizagdo STS para todos os setores financeiros, categorias de ativos elegiveis e estruturas
de transacdo, bem como para os participantes no mercado relevantes em todos os setores. O
presente regulamento deve também revogar as disposi¢cBes na legislacdo setorial que se
tornem supérfluas. Em segundo lugar, sdo igualmente propostos atos juridicos para um
tratamento prudencial da titularizacdo mais sensivel ao risco para as instituicbes de crédito.
No caso dessas instituicdes, o atual quadro prudencial esta definido no CRR e, no caso das
seguradoras, nos atos delegados Solvéncia Il. Por conseguinte, deve ser adotada uma proposta
de alteracdo do CRR, e os atos delegados Solvéncia Il também deverdo ser alterados.

No que diz respeito ao calendario destes instrumentos, os diferentes atos juridicos constituem
um pacote interligado, uma vez que para a titularizacdo STS havera um tratamento prudencial
especifico adaptado. Assim, é importante que a Comissdo elabore um pacote abrangente,
incluindo todos os elementos pertinentes.

A fim de garantir que o quadro regulamentar da titularizacdo no setor dos seguros é
compativel com o conteudo do presente regulamento, sdo necessarias varias alteragdes ao
Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comisséo (ato delegado Solvéncia I1). Em primeiro
lugar, as suas definigdes em matéria de titularizagcdo devem ser alinhadas com as da presente
proposta. Em segundo lugar, devido a aplicabilidade direta dos requisitos de retencdo de risco
e de devida diligéncia que constam da presente proposta de regulamento, 0s requisitos
semelhantes do Regulamento Delegado Solvéncia Il podem ser revogados apods a entrada em
vigor da presente proposta. Por ultimo, tendo em conta o amplo apoio na consulta pablica
relativa ao Livro Verde UMC no sentido de que as tranches néo prioritarias das titularizacfes
STS também devem beneficiar de um requisito de fundos proprios adaptado nos termos
Solvéncia Il, com sensibilidade ao risco melhorada, a Comisséo ira desenvolver uma nova
calibracdo. A metodologia seguiria uma abordagem baseada na transparéncia com base no
requisito de fundos proprios para as posi¢des em risco subjacentes, acrescido de um fator de
ndo neutralidade para captar o modelo de risco da titularizagdo. Os requisitos de fundos
proprios das posi¢des em risco subjacentes basear-se-iam nas atuais calibraces que constam
do Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comisséo e o fator de ndo neutralidade seria
alinhado pelos fatores médios contidos no parecer emitido pela EBA em 7 de julho de 2015™.
A metodologia resultaria numa reducéo significativa do requisito de fundos préprios para as

16 Disponivel em: www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
14+Opinion+on+qualifying+securitisation.pdf
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tranches ndo prioritarias das titularizaces STS. Serdo efetuados melhoramentos técnicos na
metodologia de célculo das calibragbes para as tranches prioritarias. Estas alteracdes as
calibracGes assumirdo a forma de uma alteracdo do Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da
Comissdo.

Neste momento, a Comissdo ja estid habilitada a adotar estas altera¢cbes ao Regulamento
Delegado Solvéncia Il. No entanto, uma vez que as novas calibra¢es devem referir-se a esta
proposta e, em especial, aos requisitos STS, as alteracfes necessarias s6 podem ser adotadas
apos a adocao da presente proposta. A Comissdo pretende garantir que as novas calibracdes
nos setores dos seguros e bancério sejam aplicdveis a partir da mesma data.

Por ultimo, a presente proposta serd seguida, numa fase posterior, por uma proposta de
alteracdo ao ato delegado LCR, a fim de o alinhar com o presente regulamento. Em especial,
os critérios de elegibilidade das titulariza¢cbes como ativos de nivel 2B, que constam do artigo
13.° do referido ato delegado, serdo alterados para 0s tornar coerentes com 0s critérios gerais
STS, tal como previstos no presente regulamento. As alteracfes desses atos delegados nao sdo
propostas nesta fase. Seguem um procedimento diferente e dependem do resultado das
negociacodes legislativas sobre este pacote.

3. RESULTADOS DAS CONSULTAS AS PARTES INTERESSADAS E
AVALIACOES DE IMPACTO

Consultas as partes interessadas

Realizou-se uma consulta publica sobre um possivel quadro da UE para a titularizagdo
simples, transparente e normalizada entre 18 de fevereiro e 13 de maio de 2015. Foram
recebidas 120 respostas'’. No seu conjunto, a consulta indicou que a prioridade deve ser
desenvolver um quadro a nivel da UE para a titularizacdo simples, transparente e normalizada
(ver o resumo das respostas no anexo 10 da avaliagéo de impacto abaixo referida).

De modo geral, os inquiridos concordaram que o desempenho muito mais forte das
titularizaces da UE durante a crise, em comparagdo com as dos EUA, deve ser reconhecido,
e que o atual quadro regulamentar precisa de ser modificado. Tal contribuiria para a
recuperacdo do mercado europeu de titularizacdo de forma sustentavel, proporcionando um
canal de financiamento adicional para a economia da UE e assegurando simultaneamente a
estabilidade financeira.

O contributo das partes interessadas foi tido em conta. Varios participantes no mercado
expressaram uma preferéncia pela criacdo de organismos privados que atuassem como
«certificadores» ou «organismos de controlo» das titularizagdes STS. Alegaram que o recurso
obrigatorio a entidades externas poderia contribuir para superar o atual estigma associado as
titularizacOes e cimentar a confianca dos investidores nas titularizagdes STS. A participacdo
facultativa de terceiros com competéncias especializadas em titularizacdo STS para ajudar a
verificar a conformidade de uma titularizagdo com os requisitos STS pode ajudar os
investidores e entidades cedentes a formar a sua opinido. No entanto, tal como sublinhado
pela maioria das autoridades de supervisdo na consulta publica, é essencial que 0s
investidores continuem a proceder a sua propria avaliagdo, uma vez que serdo 0s responsaveis
finais pelas suas decisdes de investimento. A Comissao considera também que o tratamento
prudencial mais benéfico na banca e nos seguros dara aos investidores incentivos suficientes
para investir em titularizagfes STS.

o Disponivel em: http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/securitisation/index_en.htm
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Obtencdo e utilizacdo de competéncias especializadas

A Comissdo obteve valiosas informacdes através da sua participacdo nos debates e troca de
pareceres que informaram o grupo de trabalho conjunto BCBS-IOSCO sobre os mercados de
titularizacdo e ainda através da sua participacdo no trabalho do BCBS sobre a revisao do
tratamento do capital regulamentar. A Comissdo seguiu igualmente o trabalho relativo aos
aspetos-chave da titularizacdo efetuado pelo Comité Conjunto das Autoridades Europeias de
Supervisdo (AES), bem como pelos seus membros separadamente (EBA, ESMA, EIOPA). As
trés consultas publicas, realizadas em 2014 pelo BCE-Banco de Inglaterra, BCBS-IOSCO e
pela EBA, respetivamente, reuniram informagdes valiosas sobre a opinido das partes
interessadas nos mercados de titularizacdo. Na sua consulta publica, a Comissdo baseou-se
nessas consultas, centrando-se na recolha de novas informacgdes pormenorizadas sobre as
questdes-chave. A Comissdo reuniu-se com autoridades publicas, os bancos centrais,
representantes do setor privado e com o FMI. No seu conjunto, estas consultas a nivel
internacional confirmam as opinides expressas na consulta da Comissdo e fornecem um
retorno de informacdo adicional sobre os méritos relativos de algumas das opcdes politicas
propostas.

Avaliacdo de impacto

Para a elaboracgdo da presente proposta, foi preparada e debatida com um grupo diretor
interservicos uma avaliacdo de impacto. O relatorio da avaliacdo de impacto foi
apresentado ao Comité de Controlo da Regulamentacdo em 17 de junho de
2015. A reunido do Comité teve lugar em 15 de julho de 2015. O Comité emitiu
um parecer positivo e solicitou alteragdes e contributos adicionais nos seguintes
dominios: estado atual do mercado de titularizacdo nos diferentes Estados-
Membros e efeitos provaveis da iniciativa a este nivel; descricdo da relacédo
entre os problemas identificados e 0s objetivos da iniciativa, bem como das
respetivas metas que possam ser realisticamente alcancadas; e visdo geral dos
pros e contras na analise do impacto das opcOes. Estas questdes foram
abordadas e incorporadas na versdo final, que esta disponivel no sitio Web da
Comissdo.Adequacao e simplificacdo da legislacéo

A presente proposta ira simplificar e harmonizar as disposi¢coes juridicas existentes aplicaveis
as titularizacdes. Nao é facil fornecer estimativas fiaveis sobre o financiamento adicional que
um aumento nos mercados de titularizacdo poderia fornecer, uma vez que depende de muitos
fatores como as condi¢gBes macroeconémicas e a politica monetéria, a procura agregada de
crédito ou 0 que vier a acontecer nos canais de financiamento alternativos. Todos estes fatores
poderdo evoluir com o tempo, afetando o resultado final. A titulo de exemplo, se 0 mercado
de titularizacdo regressasse aos hiveis de emissdo média anteriores a crise e se as novas
emissdes fossem utilizadas pelas instituicdes de crédito para conceder novos empréstimos,
poderiam fornecer um montante adicional de crédito ao setor privado entre os 100 e os 150
mil milhGes de euros. Tal representaria um aumento de 1,6 % no crédito as empresas e
agregados familiares da UE.

Estes instrumentos financeiros ndo sdo adequados para pequenos investidores, devido ao nivel
dos riscos e a complexidade inerente. As opcdes politicas tomadas na presente proposta
deverdo ter varios efeitos positivos sobre o financiamento das PME (ver anexo 6 do relatério
da avaliacdo de impacto). Em primeiro lugar, deverdo contribuir para o financiamento das
PME através de dois canais especificos: Empréstimos as PME, através de ABS destinados as
PME, e concessdo de empréstimos a curto prazo, através de canais simples e transparentes
para 0 ABCP. Em segundo lugar, a iniciativa devera representar para os bancos uma
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ferramenta para a transferéncia de risco dos seus balancos. Tal, por sua vez, significa que os
bancos deverdo libertar mais capital que poderd ser utilizado para conceder novos
empréstimos, nomeadamente a PME. Por ultimo, ao introduzir um quadro de titularizacdo da
UE Unico e coerente e incentivar os participantes no mercado a desenvolverem uma maior
normalizacdo, a iniciativa devera reduzir os custos operacionais das titularizagbes. Uma vez
gue no caso da titularizacdo de empréstimos a PME esses custos tendem a ser mais elevados
do que a média, a sua queda tera efeitos especialmente benéficos no custo do crédito para as
PME.

Direitos fundamentais

Apenas a protecdo de dados pessoais (artigo 8.°), a liberdade de exercer uma atividade (artigo
16.°) e a protecdo dos consumidores (artigo 38.°) da Carta dos Direitos Fundamentais da UE
sdo, em certa medida, relevantes para a presente proposta. As restricdes a estes direitos e
liberdades s&o permitidas em conformidade com o artigo 52.° da Carta.

No caso da presente proposta, 0 objetivo de interesse geral que justifica certas restrigdes aos
direitos fundamentais € o objetivo de assegurar a integridade do mercado e a estabilidade
financeira. A liberdade de exercer uma atividade pode ser afetada pela necessidade de
respeitar determinados requisitos de retencdo de risco e devida diligéncia a fim de assegurar
uma convergéncia de interesses na cadeia de investimento e assegurar que os investidores
potenciais atuam de forma prudente. Em matéria de protecdo de dados pessoais, a divulgacao
de certas informacGes a nivel dos empréstimos podera ser necessaria para garantir que 0s
investidores conseguem aplicar a respetiva devida diligéncia. Note-se, todavia, que estas
disposicdes ja estdo atualmente em vigor na legislacdo da UE. A presente proposta ndo devera
ter impacto sobre os consumidores, uma vez que as titularizacdes ndo se destinam aos
mesmos. No entanto, para todas as categorias de investidores, a titularizagdo STS permitiria
uma melhor andlise dos riscos envolvidos, o que contribui para a protecéo dos investidores.

4. INCIDENCIAS ORCAMENTAIS

A presente proposta legislativa terd consequéncias limitadas no orcamento da UE. Implicara
um maior desenvolvimento politico no seio da Comissao e nas trés AES. Além disso, devem
ser atribuidas as AES tarefas especificas de coordenagdo para assegurar uma aplicagdo
coerente do quadro STS na UE. E fornecida uma ficha financeira em anexo da presente
proposta.

5. OUTROS ELEMENTOS
. Planos de execucdo e acompanhamento, avaliagdo e prestacao de informacdes

Uma vez que o instrumento proposto € um regulamento que se baseia, em grande medida, na
legislacdo da UE em vigor, ndo é necessario elaborar um plano de execucéo.

O regulamento inclui 0 acompanhamento e a avaliacao por parte das AES e da Comissdo. Em
primeiro lugar, a EBA, em estreita cooperacdo com a ESMA e com a EIOPA, deve publicar
um relatério sobre a aplicagdo dos requisitos STS, as medidas adotadas pelas autoridades de
supervisdo e os riscos materialmente relevantes e novas vulnerabilidades que se possam ter
materializado durante a execucdo e, por ultimo, sobre as iniciativas tomadas pelos
participantes no mercado para promover a normalizacdo no mercado de titularizacdo da UE.
Além disso, trés anos apos a entrada em vigor do presente regulamento a ESMA devera, em
estreita cooperagdo com as outras duas AES, publicar um relatorio sobre o funcionamento dos
requisitos de transparéncia e o nivel de transparéncia do mercado de titularizacdo da UE.
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Em segundo lugar, a Comissdo procedera a revisao e a apresentacdo de um relatério sobre o
funcionamento do presente regulamento, quatro anos apds a sua entrada em vigor, e
apresentard esse relatério ao Parlamento Europeu e ao Conselho juntamente com uma
proposta legislativa, se for caso disso.

O regulamento sera objeto de uma avaliacdo completa a fim de avaliar, entre outras coisas,
qudo eficaz e eficiente terd sido em termos da consecucdo dos respetivos objetivos.

O grau de consecucdo do primeiro objetivo (diferenciar os produtos de titularizacdo simples,
transparentes e normalizados de outros tipos de titulariza¢éo) sera medido em funcédo do preco
dos produtos STS e dos niveis de emissdo. Uma melhoria nessas duas vertentes, em
comparacdo com produtos que ndo sejam STS, serd um sinal de diferenciacdo e, por
conseguinte, da consecucdo do primeiro objetivo.

O segundo objetivo (promover a dissemina¢do da normalizacdo dos processos e praticas nos
mercados de titularizacdo, combater incoeréncias regulamentares) serd medido em funcéo de
trés critérios: 1) preco e crescimento da emissdo dos produtos STS (por exemplo, pelo facto
de uma diminuicdo dos custos operacionais se traduzir em niveis de emissdo mais elevados),
2) grau de normalizacdo do material de marketing e de informacdo e, por ultimo, 3) resposta
dos profissionais do mercado a evolugdo dos custos operacionais (0s dados concretos nesta
matéria poderdo ndo estar acessiveis ao publico).

Explicacdo pormenorizada das disposic¢Oes especificas da proposta

A presente proposta contém duas partes principais. A primeira parte é dedicada as regras
aplicaveis a todas as titularizagdes, enquanto a segunda parte incide apenas na titularizagédo
STS.

A primeira parte prevé um nudcleo comum de regras aplicaveis a todas as titularizagdes,
incluindo a titularizacdo STS. Embora a legislagdo da UE em vigor ja preveja determinadas
regras para as instituicbes de crédito, a gestdo de ativos e o setor dos seguros, estas
encontram-se dispersas por diferentes atos juridicos e nem sempre sdo coerentes. A primeira
parte da proposta reline por conseguinte as regras num unico ato juridico, assegurando a
coeréncia e a convergéncia em todos os setores, a0 mesmo tempo que racionaliza e simplifica
as regras existentes. Consequentemente, as disposicdes setoriais especificas sobre 0 mesmo
tema serdo revogadas.

A segunda parte contém os critérios que definem a titularizagdo STS. No Regulamento LCR e
no Regulamento Solvéncia IlI, a Comissdo ja definiu, para fins especificos, critérios
semelhantes aos contidos na presente proposta, mas o Regulamento Titularizacdo iré criar um
regime geral e transetorial. A revisdo do CRR e a futura alteracdo do ato delegado Solvéncia
Il irdo prever um tratamento prudencial mais sensivel ao risco para 0s bancos e seguradoras
que investem na titularizagdo STS. O ato delegado LCR sera também alterado para fazer
referéncia ao presente ato legislativo e, nomeadamente, ao conjunto de critérios STS. Os
critérios especificos relacionados com as caracteristicas de liquidez da titularizagcdo serdo
especificados no ato delegado alterado.

Definicdes (artigo 2.°)
As defini¢bes constantes da proposta sdo, em grande medida, extraidas do CRR e garantem

que as mesmas definigdes serdo aplicaveis em todos os setores financeiros, incluindo os néo
abrangidos pelo CRR.
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Regras de devida diligéncia para os investidores (artigo 3.°)

Uma vez que as titularizagcbes nem sempre sdo os produtos financeiros mais simples e mais
transparentes e podem envolver riscos mais elevados do que outros instrumentos financeiros,
os investidores institucionais estdo sujeitos a regras de devida diligéncia.

As regras em vigor constam do CRR, do ato delegado Solvéncia Il e do Regulamento
Delegado n.° 231/2013 da Comissdo (Regulamento GFIA). Estas regras serdo revogadas e
substituidas por um Unico artigo que prevé, para todos os tipos de investidores institucionais
regulamentados que exercem atividade na UE ou através da UE, disposicdes de devida
diligéncia idénticas e simplificadas. Até a data, ndo sdo aplicaveis regras de devida diligéncia
aos OICVM; a Comissdo esta no entanto habilitada a adotar essas regras (artigo 50.°-A da
Diretiva OICVM). Ainda ndo o fez devido a intencdo de abranger os OICVM na presente
iniciativa. Por esse motivo, a proposta cria requisitos para os OICVM. Na proposta, as IORP
sdo também abrangidas pelos requisitos de devida diligéncia. Nao tém estado sujeitas a essas
regras até agora, mas fazé-lo encaixaria bem com o objetivo de melhorar a gestdo do risco que
consta da proposta IORP2 e com o objetivo de criar um quadro harmonizado para o0s
investidores institucionais.

No caso das titularizagbes STS, os investidores deverdo também aplicar a devida diligéncia
guanto a conformidade com os requisitos STS. Uma vez que 0s requisitos STS ndo sdo um
indicador das caracteristicas de risco da titularizacdo, os investidores continuam a ser
responsaveis por avaliar 0s riscos inerentes a sua exposi¢do a posicao de titularizacdo e se a
titularizacdo € oportuna e adequada as suas necessidades.

Retencéo de risco (artigo 4.°)

A retencdo de risco pelas entidades cedentes, patrocinadoras ou mutuantes iniciais de
titularizagbes assegura o alinhamento de interesses entre esses intervenientes e o0s
investidores.

Os regulamentos setoriais (CRR, Diretiva Solvéncia Il e Regulamento GFIA) ja estabelecem
requisitos de retencdo de risco, mas utilizam a chamada «abordagem indireta»: as entidades
cedentes, patrocinadoras ou mutuantes iniciais ndo estdo diretamente sujeitas a esses
requisitos, mas o investidor deve verificar se essas entidades retiveram algum risco. No
entanto, isto representa um 6nus para o investidor, que ndo tem acesso direto as informac6es
necessarias para efetuar essa verificagéo.

A presente proposta impde por conseguinte a entidade cedente, patrocinadora ou mutuante
inicial um requisito direto de retencdo de risco e uma obrigacdo de notificacdo. Os
investidores poderdo assim verificar de forma simples se estas entidades retiveram algum
risco. Relativamente as titularizacGes em situacdes em que a entidade cedente, patrocinadora
ou mutuante inicial ndo esta estabelecida na UE, a abordagem indireta continuara a aplicar-se
plenamente. Esta abordagem existente garante a equidade a nivel mundial. Devem ser
previstas algumas exce¢des para 0S casos em que as posi¢des em risco titularizadas séo total,
incondicional e irrevogavelmente garantidas por, nomeadamente, autoridades publicas. No
caso de apoio proveniente de recursos publicos sob a forma de garantias ou por outros meios,
quaisquer disposicdes do presente regulamento sdo sem prejuizo das regras aplicaveis aos
auxilios estatais.

A presente proposta tem igualmente em conta a recomendacdo da EBA no sentido de que seja
colmatada uma potencial lacuna na aplicacdo do regime de retencdo do risco, através do qual
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0s requisitos podem ser contornados gragas a uma interpretacdo extensiva da definicdo de
entidade cedente. Para tal, especifica-se que, para efeitos do artigo 4.°, uma entidade
estabelecida como uma plataforma especifica cujo Unico objetivo consiste em titularizar
posicdes em risco e sem fins comerciais gerais ndo pode ser considerada uma entidade
cedente. Por exemplo, a entidade que mantém o interesse econdmico deve ter capacidade para
cumprir uma obrigacdo de pagamento a partir de recursos ndo relacionados com as posicoes
em risco objeto de titularizacéo.

Regras de transparéncia (artigo 5.°)

Os requisitos de transparéncia nas titularizacdes e posicdes em risco subjacentes permitem
que os investidores compreendam, avaliem e comparem as operagdes de titularizacdo e ndo
dependam para esse efeito apenas de terceiros como as agéncias de notacdo de risco.
Permitem aos investidores atuarem de forma prudente e exercer a sua devida diligéncia.

A presente proposta assegura que 0s investidores terdo a sua disposicdo todas as informacées
relevantes sobre as titularizacdes. Abrange todos os tipos de titularizacéo e é aplicavel a todos
os setores. Para facilitar a utilizacdo das informagdes por parte dos investidores e a divulgagéo
por parte das entidades cedentes, patrocinadoras e EOET, a proposta assume 0 acervo
existente, incluindo modelos de divulgagdo normalizados. Uma vez que, atualmente, estes ndo
abrangem todos os segmentos de titularizacdo, € necessario desenvolver modelos adicionais
(por exemplo, para 0 ABCP). Nesse processo, sera necessario encontrar um justo equilibrio
entre o nivel de pormenor e a proporcionalidade dos requisitos de divulgacéo.

As entidades cedentes, patrocinadoras e as EOET devem facultar o livre acesso dos
investidores a informacéo, através de modelos normalizados, num sitio Web que preencha
determinados critérios como o controlo da qualidade dos dados e a continuidade da atividade.
Na prética, isto pode permitir a comunicacdo dessas informagdes a um repositorio de dados,
como 0 «Repositdério de Dados Europeus», onde grande parte deste tipo de informacdes ja se
encontra reunida para efeitos de elegibilidade para operagbes de refinanciamento do
Eurosistema. A comunicacdo das informacOes sera efetuada através de modelos normalizados
que poderdo também ser utilizados para a comunicagdo de informag6es ao abrigo do presente
regulamento e, na pendéncia da respetiva aprovacédo, ao sitio Web SFI, nos termos do artigo
8. do regulamento CRAIIl. Em qualquer caso, as autoridades competentes terdo a
responsabilidade de garantir que a informacdo é adequadamente prestada aos investidores e
que o sitio Web apresenta as caracteristicas necessarias. A ESMA, em estreita cooperacao
com a EBA e com a EIOPA, deve especificar num projeto de normas técnicas de
regulamentacdo os requisitos a cumprir pelo sitio Web em que as informacdes devem ser
disponibilizadas aos detentores de posi¢des de titularizacdo. Estes requisitos devem abranger,
nomeadamente, a estrutura de governacdo, incluindo a independéncia do sitio Web, as
modalidades de acesso a informagdo, os procedimentos internos para assegurar o bom
funcionamento, a solidez e integridade operacional do sitio Web e os procedimentos em vigor
para garantir a qualidade e a exatiddo das informacdes.

Titularizagéo STS (artigos 6.° a 13.9)

Os artigos 6.° a 13.° contém os requisitos para uma titularizacdo simples, transparente e
normalizada («STS»).

16

PT



PT

A «norma STS» ndo significa que a titularizacdo em causa esta isenta de riscos, mas sim que
0 produto respeita uma série de critérios e que um investidor prudente e diligente estard em
condigdes de analisar o risco envolvido.

Havera dois tipos de requisitos STS: Um para as titularizacGes a longo prazo e outro para as
titularizacbes a curto prazo (ABCP). Em grande medida esses requisitos séo, contudo,
semelhantes. Os requisitos sdo desenvolvidos com base nos requisitos existentes nos atos
delegados sobre o R&cio de Cobertura de Liquidez e Solvéncia I, nos pareceres da EBA e nas
normas do BCBS-10SCO. Os requisitos serdo aplicaveis a todos os setores financeiros.

A presente proposta s6 permite que sejam consideradas STS as titularizacbes em que haja
uma «venda real». Numa titularizagdo com venda real, a propriedade das posi¢ées em risco
subjacentes é transferida ou efetivamente atribuida a uma entidade com objeto especifico de
titularizacdo. Nas titularizagdes sintéticas, as posi¢cbes em risco subjacentes ndo sao
transferidas para essa entidade, mas o risco de crédito relacionado com as posi¢fes em risco
subjacentes é transferido por meio de um contrato de garantia ou de derivados. Tal introduz
um risco de crédito da contraparte adicional e uma eventual complexidade, relacionados em
especial com o teor desse contrato. Até agora, ndo foram desenvolvidos critérios STS para a
titularizacdo sintética, nem a nivel internacional (BCBS-I0OSCO), nem a nivel europeu (EBA).
Assim, neste momento, ndo estd suficientemente claro quais sdo as titularizacdes sintéticas
que devem ser consideradas STS e em que condi¢des. A Comissao continuara a analisar esta
questdo e a acompanhar os trabalhos dos organismos internacionais e europeus sobre o tema.
Avaliara se algumas titularizac6es sintéticas que tiveram um desempenho satisfatorio durante
a crise financeira e que sdo simples, transparentes e normalizadas poderdo cumprir 0s
requisitos STS. Novas contribuicdes da EBA poderdo ajudar a esclarecer a Comisséo tendo
em vista as suas futuras propostas. No entanto, uma categoria especifica de operagdes das
PME realizadas juntamente com autoridades publicas ou com regimes de garantias publicas
(ou seja, com «cobertura em tranches») foi j& identificada e beneficiar4, em determinadas
condicdes especificas, do tratamento prudencial STS no ambito do CRR.

Notificacdo e divulgacdo STS (artigo 14.°)

As entidades cedentes, patrocinadoras e as EOET serdo solidariamente responsaveis pelo
cumprimento dos requisitos STS e pela notificacdo a ESMA, que a devera publicar no seu
sitio Web. Tal ira garantir que as entidades cedentes, patrocinadoras e as EOET assumem a
responsabilidade pelo facto de atestarem que a titularizacdo é STS e que existe transparéncia
no mercado. As entidades cedentes e patrocinadoras serdo responsaveis por quaisquer perdas
ou danos resultantes de notificagfes incorretas ou enganosas ao abrigo das condig¢oes
previstas pela legislacdo nacional. No entanto, os investidores continuam a ter de exercer a
devida diligéncia, mas podem depositar uma confian¢a adequada na notificacdo STS e nas
informacdes divulgadas pela entidade cedente, patrocinadora e pela EOET no que respeita a
conformidade STS. Para facilitar o processo aos investidores e as entidades cedentes,
patrocinadoras e as EOET, as autoridades europeias de supervisdo desenvolverdo um modelo
para a avaliagdo STS.

Supervisdo (artigos 15.° a 22.9).

A fim de salvaguardar a estabilidade financeira, garantir a confianca dos investidores e
promover a liquidez, é essencial uma supervisdo adequada e efetiva dos mercados de
titularizacdo. Para tal, a proposta exige que os Estados-Membros designem autoridades
competentes, em conformidade com os atos juridicos da UE em vigor no dominio dos
servigos financeiros. Como acontece atualmente ao abrigo das disposi¢cdes da legislacdo da
UE existentes, os Estados-Membros devem designar a autoridade competente do investidor
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institucional relevante para a supervisdo do cumprimento do artigo sobre a devida diligéncia.
Essa autoridade de supervisdao deve ter os poderes que lhe sdo concedidos ao abrigo da
legislacdo em matéria de servicos financeiros relevante. Para a supervisdo dos artigos 4.° a
14.° da proposta, quando as partes envolvidas sdo regulamentadas ao abrigo da legislacdo da
UE em matéria de servicos financeiros, a autoridade competente para a entidade
regulamentada relevante deve ser designada pelos Estados-Membros. Por exemplo, quando a
entidade em causa € uma instituicdo de crédito, a autoridade de supervisdo bancéria relevante
deve ser designada pelos Estados-Membros. Se a instituicdo de crédito for uma instituicdo de
crédito significativa nos termos do Regulamento (UE) n.° 1024/2013, deve ser designado o
Mecanismo Unico de Supervisdo. Quando a parte em causa ndo é uma entidade
regulamentada ao abrigo da legislacdo da UE em matéria de servicos financeiros, por exemplo
uma EOET, os Estados-Membros podem decidir que autoridade dever ser a autoridade
competente. Desta forma, 0os mecanismos de supervisdo da presente proposta estdo, tanto
quanto possivel, alinhados com as disposicdes em vigor. No caso das entidades que ndo estdo
atualmente regulamentadas pelo direito da UE, os Estados-Membros devem designar uma ou
mais autoridades competentes.

Os Estados-Membros devem fornecer as autoridades competentes 0s poderes de supervisdo,
investigacdo e sancionatdrios normalmente disponiveis nos termos da legislacdo da UE em
matéria de servicos financeiros.

Tendo em conta a natureza transfronteirica do mercado de titularizagéo, a cooperagéo entre as
autoridades competentes e as AES sera crucial. O intercambio de informac@es, a cooperacéo
em atividades de supervisdo e inquéritos e a coordenacdo da tomada de decisdes constituem
requisitos de base.

Para assegurar uma interpretacdo coerente e um entendimento comum dos requisitos STS por
parte das autoridades competentes, a EBA, a ESMA e a EIOPA devem coordenar o trabalho
das autoridades competentes em todos os setores financeiros e avaliar questes praticas que
possam surgir no que diz respeito as titularizagbes STS. Podem, nomeadamente, coordenar os
respetivos trabalhos no &mbito do Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisao.
Um processo de perguntas e respostas poderia facilitar a aplicacdo do presente regulamento
pelos participantes no mercado e autoridades competentes.

Tendo em conta o impacto da classificacdo STS sobre, por exemplo, o tratamento de tais
produtos em termos de capital regulamentar, impdem-se algumas regras especificas. Por
exemplo, duas seguradoras de dois Estados-Membros poderdo investir numa mesma
titularizacdo STS de outro Estado-Membro. A autoridade competente supervisora da primeira
seguradora podera concluir que o instrumento de titularizagdo ndo preenche os requisitos STS,
ao passo que a autoridade competente supervisora da segunda seguradora conclui que os
preenche. A utilizacdo persistente de abordagens diferentes poderad afetar negativamente a
credibilidade da abordagem STS e conduzir a arbitragem regulamentar.

Para garantir uma abordagem credivel da titularizacdo STS, foram introduzidas na proposta
algumas regras especificas. Sempre que uma autoridade competente tiver provas de que as
entidades cedentes, patrocinadoras e EOET apresentaram uma notificacdo STS materialmente
incorreta ou enganosa, deve informar imediatamente a ESMA, a EBA ou a EIOPA e as
autoridades competentes dos Estados-Membros em causa, para debater as suas conclusdes.
Quando ndo conseguirem chegar a acordo, devera ocorrer uma media¢do vinculativa nos
termos do Regulamento ESMA.
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Alteracdes a outros atos juridicos (artigos 23.° a 27.°)

Os artigos 24.° a 27.° alteram varios artigos de outros atos juridicos, nomeadamente a Diretiva
OICVM, a Diretiva Solvéncia Il, o Regulamento CRAIII, a Diretiva GFIA e o EMIR. Estas
alteracdes sdo necessarias para refletir a criagdo do quadro harmonizado de titularizacdo que
consta da presente proposta. Por conseguinte, devem ser revogadas ou alteradas varias
disposicdes. Até que os atos delegados baseados nas referidas diretivas e regulamentos (ou as
disposicOes pertinentes neles contidas) sejam revogados, continuardo a ser aplicaveis. Tal €,
nomeadamente, o0 caso das disposi¢cdes do Regulamento Delegado (UE) n.° 625/2014 da
Comissao®, dos artigos 254.° a 257.° do ato delegado Solvéncia 11, dos artigos 50.° a 56.° do
Regulamento GFIA' e das disposicdes do Regulamento Delegado (UE) 2015/3 da
Comissdo®. A Comissdo adotara as alteracdes necessérias a esses atos delegados com base no
Regulamento Titularizacdo que vier a ser adotado.

As alteracOes ao EMIR preveem que os contratos de derivados do mercado de balcdo (OTC)
celebrados por Entidades Emissoras de ObrigacGes Cobertas e Entidades com Objeto
Especifico de titularizacdo ndo devem estar sujeitos a obrigacdo de compensacdo desde que
estejam preenchidas determinadas condi¢Ges. A isencdo justifica-se pelo facto de as
contrapartes dos contratos de derivados OTC serem credores garantidos por obrigacdes
cobertas e mecanismos de titularizacdo que poderao ja prever uma protecdo adequada contra o
risco de crédito da contraparte. Nesses casos, a obrigacdo de compensar centralmente poderia,
por conseguinte, impor uma duplicacdo desnecessaria das técnicas de reducdo do risco e iria
interferir com a estrutura do ativo. Estas disposi¢es destinam-se a permitir as AES prever,
para os emitentes de titularizagdes STS, as situacdes e condi¢des que justificam a isencdo dos
requisitos de compensacéo e de margens do EMIR.

Paises terceiros

A presente proposta prevé, essencialmente, um sistema aberto as titularizagfes de paises
terceiros. Os investidores institucionais da UE podem investir em titularizagOes fora da UE e
terdo de exercer a mesma devida diligéncia que para as titularizacbes da UE, o que inclui
verificar se é retido risco e se a entidade cedente, patrocinadora e a EOET disponibilizam toda
a informacdo relevante. Além disso, as titularizacdes exteriores a UE podem também
preencher os requisitos STS e a entidade cedente, promotora e a EOET poderao igualmente
apresentar uma notificagdo STS a ESMA nos termos do artigo 8.°. N&o existe também
qualquer exigéncia de que as posi¢des em risco subjacentes estejam localizadas na UE.
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Regulamento Delegado (UE) n.° 625/2014 da Comissédo, de 13 de marco de 2014, que complementa o
Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho por meio de normas técnicas de
regulamentagcdo que especificam o0s requisitos para as instituigdes investidoras, patrocinadoras,
mutuantes iniciais e cedentes relativamente as posi¢des em risco sobre risco de crédito transferido (JO L
174 de 13.6.2014, pp. 16-25).

Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisséo, de 19 de dezembro de 2012, que complementa
a Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as isencoes,
condicBes gerais de funcionamento, depositarios, efeito de alavanca, transparéncia e supervisdo (JO L
83 de 22.3.2013, pp. 1-95).

Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/3 da Comissdo, de 30 de setembro de 2014, que complementa o
Regulamento (CE) n.° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita as normas
técnicas de regulamentacao sobre os requisitos de divulgacdo dos instrumentos financeiros estruturados
(JO L 2 de 6.1.2015, pp. 57-119).
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2015/0226 (COD)
Proposta de
REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

gue estabelece regras comuns para a titularizacdo e cria um quadro europeu para a
titularizacdo simples, transparente e normalizada e que altera as diretivas 2009/65/CE,
2009/138/CE, 2011/61/UE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.° 648/2012

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o
artigo 114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Ap0ds transmissdo do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,
Tendo em conta o parecer do Comité Econdmico e Social Europeu?,
Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario,
Considerando o seguinte:

Q) A titularizacdo envolve operacdes que permitem a um mutuante — normalmente uma
instituicdo de crédito — refinanciar um conjunto de empréstimos ou posi¢des em risco
tais como empréstimos hipotecérios, locagdes automdveis, créditos ao consumo ou
cartdbes de crédito, convertendo-os em titulos negociaveis. O mutuante agrupa e
transforma uma carteira dos seus empréstimos e organiza-os em diferentes categorias
de riscos para diferentes investidores, dando-lhes assim acesso a investimentos em
empréstimos e outras posi¢cGes em risco a que normalmente ndo teriam acesso direto.
Os retornos para os investidores sdo gerados pelos fluxos de caixa dos empréstimos
subjacentes.

2) No Plano de Investimento para a Europa apresentado em 26 de novembro de 2014, a
Comissdo anunciou a sua intencdo de relancar mercados de titularizacdo de alta
qualidade, sem repetir os erros que precederam a crise financeira de 2008. O
desenvolvimento de um mercado para a titularizacdo simples, transparente e
normalizada representa um dos elementos constitutivos da Unido dos Mercados de
Capitais (UMC) e contribui para o objetivo prioritario da Comissdo de apoiar a criacao
de emprego e 0 regresso a um crescimento sustentavel.

(3) A Unido Europeia ndo pretende enfraquecer o quadro legislativo implementado apos a
crise financeira para abordar os riscos inerentes as titularizagdes altamente complexas,
opacas e arriscadas. E essencial garantir que sejam adotadas regras para diferenciar
melhor os produtos simples, transparentes e normalizados dos instrumentos
complexos, opacos e arriscados e para aplicar um quadro prudencial mais sensivel ao
risco.

2 Joc,,p..

20



PT

(4)
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(6)

(")

(8)

(9)

A titularizagdo ¢ um elemento importante para o bom funcionamento dos mercados
financeiros. A titularizacdo bem estruturada constitui um importante canal para a
diversificacdo das fontes de financiamento e para a alocacdo de riscos de forma mais
eficaz dentro do sistema financeiro da Unido. Permite uma distribuicdo mais
abrangente do risco do setor financeiro e pode ajudar a libertar os balangos das
entidades cedentes de modo a permitir a continuacdo dos empréstimos a economia. Em
termos gerais, permite aumentar a eficiéncia do sistema financeiro e proporciona
oportunidades de investimento adicionais. A titularizacdo pode fazer a ponte entre as
instituicdes de crédito e os mercados de capitais, com um beneficio indireto para as
empresas e cidadaos (por exemplo através de empréstimos financiamento as empresas,
créditos hipotecarios e cartdes de crédito menos dispendiosos).

O estabelecimento de um quadro prudencial mais sensivel ao risco para a titularizacao
STS exige que a Unido defina claramente o que é uma titularizacdo STS, ja que, se
isso ndo acontecer, o tratamento regulamentar mais sensivel ao risco para o0s bancos e
companhias de seguros poderia ser aplicavel a diferentes tipos de titularizacfes em
diferentes Estados-Membros. Isso conduziria a condi¢Ges desiguais e a arbitragem
regulamentar.

E conveniente fornecer, em conformidade com as definicdes existentes na legislacdo
setorial da Unido, as definigdes de todos os conceitos-chave da titularizagdo. Em
especial, é necessaria uma definicdo clara e abrangente de titularizacdo que englobe
qualquer operacdo ou mecanismo em que o risco de crédito associado a uma posi¢ado
ou conjunto de posi¢des em risco seja dividido em tranches. Uma posi¢do em risco
que crie uma obrigacdo de pagamento direto relativamente a uma operagao ou
mecanismo utilizado para financiar ou gerir ativos fisicos ndo devera ser considerada
uma posi¢cdo em risco sobre uma titularizacdo, mesmo que a operagcado ou mecanismo
tenha obrigagdes de pagamento com diferentes graus de prioridade.

Ja foi desenvolvido muito trabalho, tanto a nivel europeu como internacional, para
identificar a titularizacdo STS e, nos Regulamentos Delegados (UE) n.° 2015/61% e
(UE) n.° 2015/35% da Comisséo, ja foram estabelecidos para fins especificos critérios
para a titularizacdo simples, transparente e normalizada, a que se junta um tratamento
prudencial mais sensivel ao risco.

Com base nos critérios existentes, nos critérios do BCBS-10SCO adotados em 23 de
julho de 2015 para a identificacdo de titularizagbes simples, transparentes e
comparaveis e, em especial, no parecer da EBA sobre a qualificacdo das titularizacdes,
publicado em 7 de julho de 2015, é essencial estabelecer uma definigdo geral e
transetorial aplicavel a titularizacdo STS.

A aplicacdo de critérios simples, transparentes e normalizados («STS») em toda a UE
ndo deve originar abordagens divergentes. Essas abordagens criariam eventuais
barreiras aos investidores transfronteiricos, obrigando-os a um conhecimento
pormenorizado dos enquadramentos dos diferentes Estados-Membros e, por
conseguinte, comprometendo a confianga dos investidores nos critérios STS.
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Regulamento Delegado da Comisséo, de 10 de outubro de 2014, que completa o Regulamento (UE) n.°
575/2013 no que diz respeito ao requisito de cobertura de liquidez para as institui¢des de crédito (JO L
11 de 17.1.2015, p. 1).

Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/35 da Comissdo, de 10 de outubro de 2014, que completa a
Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao acesso a atividade de seguros e
resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia Il) (JO L 12 de 17.1.2015, p. 1).
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E essencial que as autoridades competentes trabalhem em estreita colaboragio para
assegurarem um entendimento comum e coerente dos requisitos STS em toda a Unido
e resolverem eventuais questdes de interpretacdo. Tendo em conta este objetivo, as trés
AES devem, no ambito do Comité Conjunto das Autoridades Europeias de
Superviséo, coordenar o seu trabalho com o trabalho das autoridades competentes para
assegurar a coeréncia intersetorial e avaliar questbes praticas que possam surgir
relativamente as titularizacbes STS. Nesse processo, deve também ser solicitado e tido
em conta, na medida do possivel, o parecer dos participantes no mercado. O resultado
destes debates devera ser publicado nos sitios Web das AES, por forma a ajudar as
entidades cedentes, patrocinadoras, as EOET e os investidores a avaliar as
titularizagbes STS antes de emitirem ou investirem em tais posi¢des. Tal mecanismo
de coordenacdo sera particularmente importante no periodo anterior a entrada em
aplicacdo do presente regulamento.

Por um lado, os investimentos ou as posi¢ées em risco sobre titularizac6es irdo expor
o0 investidor ao risco de crédito dos empréstimos ou posi¢cdes em risco subjacentes e,
por outro, 0 processo de estruturacdo das titularizacbes podera também conduzir a
outros riscos, como riscos da agéncia, de modelo, juridico e operacional, de
contraparte, riscos associados ao servico, riscos de liquidez, riscos de concentracéo e
riscos de natureza operacional. Por conseguinte, € essencial que os investidores
institucionais estejam sujeitos a requisitos de devida diligéncia proporcionados, que
garantam uma avaliacdo adequada dos riscos decorrentes de todos os tipos de
titularizacdo, em beneficio dos investidores finais. A devida diligéncia também pode,
portanto, reforcar a confianga no mercado e entre aqgs entidades cedentes,
patrocinadoras e os investidores individuais. Os investidores deverdo exercer a devida
diligéncia em relacdo as titularizagcbes STS. Podem utilizar ara esse efeito as
informac0es divulgadas pelas partes na titularizacdo, em especial a notificacdo STS e a
informacdo divulgada nesse contexto, que devera proporcionar aos investidores todas
as informacdes relevantes sobre a forma como os critérios STS sdo cumpridos. Os
investidores institucionais devem ser capazes de depositar uma confianga adequada na
notificacdo STS e nas informacdes divulgadas pela entidade cedente, patrocinadora e
pela EOET sobre se uma titularizacdo cumpre os requisitos STS.

E importante que os interesses das entidades cedentes, patrocinadoras e mutuantes
iniciais que transformam posi¢des em risco em titulos negociaveis e os interesses dos
investidores estejam alinhados. Para este efeito, a entidade cedente, patrocinadora ou
mutuante inicial deve manter um interesse significativo nas posi¢cdes em risco
subjacentes da titularizacdo. Por conseguinte, é importante que as entidades cedentes
ou patrocinadoras mantenham uma exposi¢do econdmica liquida substancial aos riscos
subjacentes. De modo mais geral, as operacdes de titularizacdo ndo devem ser
estruturadas de modo a evitar a aplicacdo do requisito de retengéo. Este requisito deve
ser aplicavel em todas as situaces nas quais seja aplicavel a substancia econémica de
uma titularizacdo, independentemente dos instrumentos ou estruturas juridicas
utilizados. N&o sera necessario aplicar varias vezes o requisito de retencdo. Para uma
determinada titularizacdo, basta sujeitar ao requisito a entidade cedente, patrocinadora
ou mutuante inicial. De igual modo, se as operacdes de titularizacdo incluirem outras
posicdes de titularizagbes como posi¢des em risco subjacentes, o requisito de retencéo
deve aplicar-se apenas a titularizacdo objeto do investimento. A notificacdo STS
indica aos investidores que as entidades cedentes mantém uma exposi¢do econémica
liquida substancial aos riscos subjacentes. Devem ser feitas algumas excecdes para 0s
casos em que as posicdes em risco titularizadas s@o total, incondicional e
irrevogavelmente garantidas por, nomeadamente, autoridades publicas. No caso de
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apoio proveniente de recursos publicos sob a forma de garantias ou por outros meios,
quaisquer disposi¢bes do presente regulamento sdo sem prejuizo das regras aplicaveis
aos auxilios estatais.

A capacidade dos investidores para exercerem a devida diligéncia e, deste modo,
procederem a uma avaliacdo informada da qualidade de crédito de um determinado
instrumento de titularizacdo depende do seu acesso as informacdes relativas a esses
instrumentos. Com base no acervo existente, importa criar um sistema abrangente ao
abrigo do qual os investidores tenham acesso a todas as informacgdes relevantes
durante todo o periodo de vigéncia das operacdes, reduzir as tarefas de comunicagédo
de informacdes pelas entidades cedentes, patrocinadoras e EOET e facilitar aos
investidores um acesso continuo, facil e livre, a informacgdes fiaveis sobre as
titularizagoes.

As entidades cedentes, patrocinadoras e as EOET devem disponibilizar todos os dados
materialmente relevantes sobre a qualidade de crédito e o desempenho das posicdes
em risco subjacentes nos relatdrios destinados aos investidores, incluindo dados que
Ihes permitam identificar claramente atrasos de pagamento e incumprimentos de
devedores subjacentes, reestruturacdes de divida, perddes da divida, indulgéncias,
recompras, periodos de caréncia, perdas, cancelamentos de divida, recuperacdes e
outras corre¢fes do desempenho dos ativos integrados no conjunto de posi¢ées em
risco subjacentes. Devem também ser disponibilizados nos relatérios destinados aos
investidores os dados sobre os fluxos de caixa gerados pelas posi¢cdes em risco
subjacentes e pelos passivos da emissdo de titularizacdo, incluindo a divulgacao
separada do rendimento e das despesas da posicdo de titularizacdo, dos pagamentos
escalonados de capital, de juros, pagamentos antecipados de capital, juros vencidos e
taxas e encargos e quaisquer informacdes relativas a violacdo de qualquer clausula de
ativacdo que implique alteragdes na prioridade dos pagamentos ou a substituicdo de
qualquer contraparte, bem como dados sobre o montante e a forma das melhorias de
crédito disponiveis para cada tranche. Embora as titularizagdes simples, transparentes
e normalizadas tenham tido anteriormente um desempenho satisfatério, o
cumprimento de quaisquer requisitos STS ndo significa que a posicao de titularizacdo
seja isenta de riscos, nem da qualquer indicagdo quanto a qualidade de crédito
subjacente a titularizagdo. Em vez disso, deve entender-se que indica que um
investidor prudente e diligente sera capaz de analisar os riscos envolvidos na
titularizacdo. Devem existir dois tipos de requisitos STS: Um para as titularizacdes a
longo prazo e outro para as titularizacdes a curto prazo (ABCP), que deverdo estar
sujeitas, em grande medida, a requisitos semelhantes, com ajustamentos especificos
para refletir as caracteristicas estruturais destes dois segmentos do mercado. O
funcionamento desses mercados é diferente para os programas ABCP que se baseiam
numa série de transacdes de ABCP compostas por posi¢cdes em risco de curto prazo,
que devem ser substituidas uma vez vencidas. Além disso, os critérios STS devem
também refletir o papel especifico do patrocinador que proporciona apoio a liquidez
pelos canais ABCP.

A presente proposta s6 permite que sejam designadas como STS as titularizagfes de
"venda real”. Numa titularizacdo com venda real, a propriedade das posi¢Ges em risco
subjacentes é transferida ou efetivamente atribuida a uma entidade emitente que é uma
entidade com objeto especifico de titularizacdo (EOET). A transferéncia das posi¢oes
em risco para a EOET ndo deve ser sujeita a mecanismos de recuperacdo demasiado
rigorosos em caso de insolvéncia do vendedor. Essas disposi¢cdes incluem mas nédo se
devem limitar as disposi¢cdes ao abrigo das quais a venda das posi¢cbes em risco
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subjacentes s6 pode ser anulada pelo liquidatario do vendedor com base no facto de ter
sido concluida num determinado periodo antes da declaracdo de insolvéncia do
vendedor ou em disposi¢des que sé permitam a EOET impedir essa anulacdo se
conseguir provar que nao tinha conhecimento da insolvéncia do vendedor no momento
da venda.

Nas titularizacbes que ndo sejam de venda real, as posicdes em risco subjacentes néo
sdo transferidas para essa entidade emitente, mas o risco de crédito relacionado com as
posicdes em risco subjacentes é transferido por meio de um contrato de derivados ou
de garantia. Tal introduz um risco de crédito de contraparte adicional e uma aumenta
eventualmente a complexidade relacionada, em especial devido ao teor dos contratos
de derivados. Até a data, nenhuma anélise a nivel internacional ou da Unido conseguiu
identificar de forma suficiente critérios STS para esses tipos de instrumentos de
titularizacdo. Assim, seria essencial no futuro verificar se algumas titularizacbes
sintéticas que tiveram desempenho satisfatorio durante a crise financeira e que sao
simples, transparentes e normalizadas serdo, por conseguinte, elegiveis para a norma
STS. Nesta base, a Comissdo deve avaliar se as titularizagGes que ndo envolvam uma
venda real devem ser abrangidas pela designacdo STS numa futura proposta.

A transferéncia das posicdes em risco do vendedor para a EOET devera cumprir
critérios de elegibilidade pré-determinados e perfeitamente definidos, que néo
permitam uma gestdo ativa das carteiras numa base discricionaria. A substituicdo das
posicdes em risco que violem as declaragdes e garantias apresentadas ndao deve, em
principio, ser considerada como um ato de gestdo ativa da carteira.

Para assegurar que os investidores exercam uma devida diligéncia sélida e facilitar a
avaliacdo dos riscos subjacentes, é importante que as operagdes de titularizacdo sejam
apoiadas por conjuntos de posicdes em risco de natureza homogénea, como conjuntos
de empréstimos hipotecarios, de empréstimos comerciais, locacBes e facilidades de
crédito para financiar despesas de capital ou operacdes empresariais a empresas de
uma mesma categoria, conjuntos de empréstimos e locagfes automdveis a mutuarios
ou locatérios ou empréstimos ou conjuntos de facilidades de crédito a particulares para
efeitos de consumo pessoal, familiar ou doméstico.

E essencial evitar o recurso a modelos que servem simplesmente para «originar para
distribuir». Nessas situacdes, 0s mutuantes concedem créditos aplicando politicas de
subscricdo mal concebidas e insuficientes, uma vez que sabem com antecedéncia que
0s riscos relacionados serdo eventualmente vendidos a terceiros. Por conseguinte, as
posicdes em risco a titularizar deviam ser originadas no decurso normal das atividades
da entidade cedente ou do mutuante inicial, em conformidade com normas de
subscricdo que ndo devem ser menos rigorosas do que as normas aplicadas pela
entidade cedente ou mutuante inicial a emissdo de posi¢cdes em risco semelhantes ndo
titularizadas. As alteracBes significativas as normas de subscricdo deverdo ser
integralmente divulgadas aos potenciais investidores. A entidade cedente ou mutuante
inicial deve ter experiéncia suficiente na emissédo de posi¢cdes em risco de natureza
semelhante as titularizadas. No caso das titularizagdes em que as posi¢cbes em risco
subjacentes sejam empréstimos hipotecarios, o conjunto desses empréstimos nao deve
incluir nenhum empréstimo que tenha sido comercializado ou subscrito com base na
premissa de que o tomador do empréstimo ou, quando aplicavel, o intermediario,
tomou conhecimento de que as informacdes fornecidas poderiam ndo ser verificadas
pelo mutuante. A avaliacdo da qualidade de crédito do mutuério deve também
cumprir, se for caso disso, 0s requisitos constantes das Diretivas 2014/17/UE ou
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2008/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho ou requisitos equivalentes de
paises terceiros;

Sempre que as entidades cedentes, patrocinadoras e as EOET desejem que as suas
titularizacBes utilizem a designacdo STS, devem notificar os investidores, as
autoridades competentes e a ESMA de que a titularizacdo cumpre os requisitos STS. A
ESMA deve publicar uma lista das operacdes disponiveis no seu sitio Web, para fins
de informacdo. A inclusdo de uma emissao de titularizacdo na lista de titularizagbes
STS notificadas a ESMA ndo implica que essa autoridade ou outras autoridades
competentes tenham certificado que a titularizacdo cumpre os requisitos STS. O
cumprimento dos requisitos STS continua a ser responsabilidade exclusiva das
entidades cedentes, patrocinadoras e EOET. Tal ird garantir que as entidades cedentes,
patrocinadoras e as EOET assumem a responsabilidade pelo facto de atestarem que a
titularizacdo é STS e que existe transparéncia no mercado.

Sempre que a titularizacdo deixe de cumprir os requisitos STS, as entidades cedentes,
patrocinadoras e EOET devem notificar imediatamente a ESMA. Além disso, sempre
que uma autoridade competente tenha imposto san¢des administrativas ou medidas
corretivas relativamente a uma titularizagdo notificada como STS, deve notificar
imediatamente a ESMA para que esta possa incluir esse elemento na lista de
notificacdes STS, de modo a que os investidores possam estar informados das mesmas
e sobre a fiabilidade das notificacbes STS. Por conseguinte, sera do interesse das
entidades cedentes, patrocinadoras e EOET apresentar notificagdes ponderadas, tendo
em conta 0s riscos para a respetiva reputacao.

Os investidores devem exercer a devida diligéncia quanto aos possiveis investimentos
de forma compativel com o0s riscos em causa, mas devem poder confiar nas
notificacdes STS e nas informacg6es fornecidas pela entidade cedente, patrocinadora e
pela EOET no que respeita a conformidade com o estatuto STS.

A participacdo de terceiros na verificacdo da conformidade de uma titularizagdo com
0s requisitos STS podera ser util para os investidores, entidades cedentes,
patrocinadoras e EOET e contribuir para aumentar a confianga do mercado nas
titularizacBes STS. No entanto, é essencial que os investidores facam a sua prépria
avaliacdo, assumam a responsabilidade pelas suas decisfes de investimento e néao
dependam automaticamente desses terceiros.

Os Estados-Membros devem designar as autoridades competentes e fornecer-lhes os
necessarios poderes de supervisdo, investigacdo e sancionatorios. As medidas e
sangdes administrativas devem, em principio, ser publicadas. Uma vez que 0s
investidores, entidades cedentes, patrocinadoras, mutuantes iniciais e EOET podem
estar estabelecidos em diferentes Estados-Membros e também sob a alcada de
autoridades competentes setoriais diferentes, deve ser assegurada uma cooperacao
estreita entre as autoridades competentes, incluindo o Banco Central Europeu (BCE),
em conformidade com o Regulamento (UE) n. 1024/2013 do Conselho®, e com as
AES, por via do intercambio de informagOes e assisténcia nas atividades de
supervisao.

As autoridades competentes deverdo coordenar estreitamente a sua supervisdo e
assegurar decisdes coerentes, principalmente em caso de infracdo ao presente
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Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro de 2013, que confere ao Banco
Central Europeu atribui¢des especificas no que diz respeito as politicas relativas a supervisao prudencial
das institui¢des de crédito (JO L 287 de 29.10.2013, p. 263).
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regulamento. Sempre que essa verificagdo disser respeito a uma notificagdo incorreta
ou enganosa, a autoridade competente que constata essa violacdo deve também
informar as AES e as autoridades competentes dos Estados-Membros em causa. A
ESMA e, quando necessario, o Comité Conjunto das Autoridades Europeias de
Supervisdo, deverdo estar em condigdes de exercer 0s respetivos poderes de mediacao
vinculativa.

O presente regulamento promove a harmonizacdo de varios elementos-chave nos
mercados de titularizacdo, sem prejuizo de harmonizagdes adicionais dos processos e
praticas seguidos nos mercados de titularizacdo, por iniciativa dos proprios mercados.
Por esse motivo, é essencial que os participantes no mercado e as respetivas
associacOes profissionais continuem a trabalhar para uma maior normalizacdo das
praticas de mercado e, em particular, para a normalizacdo da documentacdo das
titularizagcdes. A Comissdo acompanhara atentamente e apresentara relatorios sobre 0s
esforcos de normalizacdo desenvolvidos pelos participantes no mercado.

A Diretiva OICVM, a Diretiva Solvéncia Il, o Regulamento CRA, a Diretiva GFIA e 0
EMIR sdo alterados em conformidade, para garantir a coeréncia do quadro juridico da
UE com o presente regulamento relativo a titularizacdo, cujo objetivo principal é o
estabelecimento e funcionamento do mercado interno, nomeadamente garantido
condigdes equitativas no mercado interno para todos os investidores institucionais.

No que respeita as alteracdes ao Regulamento (UE) n.° 648/2012, os contratos de
derivados do mercado de balcdo (OTC) celebrados por entidades com objeto
especifico de titularizacdo ndo devem estar sujeitos a obrigacdo de compensacdo desde
que estejam preenchidas determinadas condigdes. A isencao justifica-se pelo facto de
as contrapartes em contratos de derivados OTC celebrados com entidades com objeto
especifico de titularizacdo serem credores garantidos nos termos dos mecanismos de
titularizacdo, que ja preveem normalmente uma protecdo adequada contra o risco de
crédito da contraparte. No que respeita aos contratos que ndo sdo compensados a nivel
central, os niveis de garantia exigidos deverdo também ter em conta a estrutura
especifica dos mecanismos de titularizacdo e os sistemas de protecdo ja previstos
nesses mecanismos.

Até certo ponto, as obrigacdes cobertas e a titularizacdo sdo intermutaveis. Por
conseguinte, a fim de evitar a possibilidade de distor¢cdo ou de arbitragem entre a
utilizacdo de titularizacGes e de obrigagdes cobertas devido ao diferente tratamento dos
contratos de derivados OTC celebrados com entidades emissoras de obrigacfes
cobertas ou com EOET, o Regulamento (UE) n.° 648/2012 deve também ser alterado
para isentar as entidades que emitem obrigacOes cobertas da obrigacdo de
compensacdo e para assegurar que fiquem sujeitas aos mesmos requisitos de margens
bilaterais.

A fim de especificar o requisito de retencdo do risco, devem ser delegados na
Comissao poderes para adotar atos delegados em conformidade com o artigo 290.° do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia no que respeita a adocdo de
normas técnicas de regulamentacdo que estabelecam as modalidades aplicaveis a
retencdo de risco, & medicdo do nivel dessa retencdo, a certas proibicGes nesse
contexto, a retencdo em base consolidada e a isencbes aplicaveis a determinadas
transacdes. Tendo em conta as competéncias especializadas da EBA, na definicdo
desses atos delegados, a Comissdo deve valer-se dessas competéncias na preparacao
dos referidos atos delegados A EBA deve atuar em estreita consulta com as outras
duas Autoridades Europeias de Superviséo.
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A fim de facilitar aos investidores um acesso continuo, fécil e livre a informacgdes
fiaveis sobre as titularizacdes, esse mesmo poder para adotar determinados atos devem
ser delegados na Comissdo poderes para adotar atos delegados no que respeita a
adocdo de normas técnicas de regulamentacdo que definam a informacdo comparavel
em causa sobre as posi¢cdes em risco subjacentes, as informacOes que deverdo ser
comunicadas aos investidores, e 0s requisitos a cumprir pelo sitio Web onde as
mesmas serdo disponibilizadas aos detentores das posic¢Oes de titularizacdo. Tendo em
conta as competéncias especializadas da ESMA, na defini¢do desses atos delegados, a
Comissdo deve valer-se dessas competéncias na preparacdo dos referidos atos
delegados A ESMA deve atuar em estreita consulta com as outras duas Autoridades
Europeias de Superviséo.

Para facilitar o processo aos investidores, entidades cedentes, patrocinadoras e EOET,
eses mesmos poderes para adotar atos delegados deverdo ser conferidos a Comissdo no
que respeita a adocdo de normas técnicas de regulamentacdo para definir um modelo
para as notificacbes STS que forneca informagbes suficientes aos investidores e
autoridades competentes para a sua analise do cumprimento dos requisitos STS. Tendo
em conta as competéncias especializadas da ESMA, na definicdo desses atos
delegados, a Comissdo deve valer-se dessas competéncias na preparacdo dos referidos
atos delegados A ESMA deve atuar em estreita consulta com as outras duas
Autoridades Europeias de Supervisao.

Para permitir a especificacdo dos termos das obrigacdes de cooperacdo e de
intercambio de informacgdes que incumbem as autoridades competentes, esses mesmos
poderes para adotar atos delegados deverdo ser conferidos a Comissdo no que respeita
a adocdo de normas técnicas de regulamentacdo para definir as informacdes que
deverdo ser trocadas, bem como o teor e &mbito das obrigac6es de notificacdo. Tendo
em conta as competéncias especializadas da ESMA, na definicdo desses atos
delegados, a Comisséo deve valer-se dessas competéncias na preparacéo dos referidos
atos delegados A ESMA deve atuar em estreita consulta com as outras duas
Autoridades Europeias de Supervis&o.

Ao preparar e redigir atos delegados, a Comissdo deve assegurar a transmissao
simultanea, atempada e adequada dos documentos pertinentes ao Parlamento Europeu
e ao Conselho.

Atendendo a que os objetivos do presente regulamento ndo podem ser suficientemente
realizados pelos Estados-Membros, ja que os mercados de titularizacdo operam a nivel
global e existe a necessidade de assegurar a igualdade de condigbes no mercado
interno para todos os investidores institucionais e entidades envolvidas em atividades
de titularizacéo, objetivo que, dada a escala e efeitos dessas opera¢des, podera ser mais
bem alcan¢ado a nivel da Unido, a Unido pode adotar medidas, em conformidade com
0 principio da subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do Tratado da Unido Europeia.
Em conformidade com o principio da proporcionalidade consagrado no mesmo artigo,
0 presente regulamento ndo excede 0 necessario para atingir aqueles objetivos,

O presente regulamento deve aplicar-se as titularizagdes cujos titulos sejam emitidos
aquando ou apos a entrada em vigor do presente regulamento.

No caso das posic¢des de titularizagdo em aberto a data de entrada em vigor do presente
regulamento, as entidades cedentes, patrocinadoras e as EOET podem utilizar a
designacdo «STS» a partir do momento em que a titularizacdo em causa cumpra 0s
requisitos STS. Logo, as entidades cedentes, patrocinadoras e as EOET devem ter a
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possibilidade de apresentar a ESMA uma notificacdo STS nos termos do artigo 14.°,
n.° 1, do presente regulamento.

Os requisitos de devida diligéncia sdo essencialmente extraidos da legislagdo da UE
em vigor, pelo que devem aplicar-se as titularizacdes emitidas em ou apds 1 de janeiro
de 2011 e as titularizacbes emitidas antes dessa data, se tiverem sido acrescentadas ou
substituidas novas posi¢oes em risco subjacentes apds 31 de dezembro de 2014. Os
artigos relevantes do Regulamento Delegado (UE) n.° 625/2014 da Comissdo que
especificam os requisitos de retencdo de risco para as instituicGes de crédito e para as
empresas de investimento, tal como definido no artigo 4.°, n.° 1, alineas 1 e 2, do
Regulamento (UE) n.° 2013/575, devem permanecer aplicaveis até ao momento em
que as normas técnicas de regulamentacédo sobre a retencdo de risco, em conformidade
com o presente regulamento, se tornem aplicaveis. A bem da clareza juridica, as
instituicdes de crédito ou empresas de investimento, empresas de seguros, empresas de
resseguros e os gestores de fundos de investimento alternativos devem, no que respeita
as posicOes de titularizacdo em aberto a data de entrada em vigor do presente
regulamento, continuar a estar sujeitos ao artigo 405.° do Regulamento (UE) n.°
575/2013 e aos capitulos 1, 2 e 3 e ao artigo 22.° do Regulamento Delegado (UE) n.°
625/2014 da Comisséo, aos artigos 254.° e 255.° do Regulamento Delegado (UE)
2015/35 da Comisséo e ao artigo 51.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013 da
Comissdo, respetivamente. A fim de assegurar que as entidades cedentes,
patrocinadoras e as EOET cumpram as respetivas obrigacfes de transparéncia, até ao
momento em que as normas técnicas de regulamentacdo a adotar pela Comissdo nos
termos do presente regulamento sejam aplicaveis, disponibilizar as informacdes
mencionadas nos anexos | a VIII do Regulamento Delegado 2015/3/UE ao sitio Web
referido no artigo 5.2, n.% 4,

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

Capitulo 1

DisposicOes gerais

Artigo 1.°

Objeto e ambito de aplicacdo

O presente regulamento estabelece um quadro geral para a titularizagdo. Define a
titularizacdo e estabelece requisitos de devida diligéncia, retencdo de risco e
transparéncia para as partes envolvidas em titularizacGes, tais como investidores
institucionais, entidades cedentes, patrocinadoras, mutuantes iniciais e entidades com
objeto especifico de titularizacdo. Prevé também um quadro para a titularizagédo
simples, transparente e normalizada, ou titularizagdo «STS».

O presente regulamento é aplicavel aos investidores institucionais que se expdem a
titularizacdo e as entidades cedentes, mutuantes iniciais, patrocinadoras e entidades
com objeto especifico de titularizacdo.
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Artigo 2.°
Definicdes

Para efeitos do presente regulamento, aplicam-se as seguintes defini¢oes:

@)

()

©)

(4)

()

(6)

()

(8)
(9)

«Titularizacdo», uma operacdo ou mecanismo através do qual o risco de crédito
associado a uma posicao em risco ou conjunto de posi¢es em risco é dividido em
tranches, com ambas as seguintes caracteristicas:

(@) os pagamentos no quadro da operagdo ou mecanismo dependem dos resultados
da posicao ou conjunto de posi¢es em risco;

(b) a subordinacdo das tranches determina a distribuicdo das perdas durante o
periodo de vigéncia da opera¢do ou mecanismo;

«Entidade com objeto especifico de titularizacdo» ou «kEOET», uma sociedade, trust
ou outra entidade juridica, que ndo seja uma entidade cedente ou patrocinadora,
criada para realizar uma ou varias operacOes de titularizacdo, cujas atividades estao
limitadas ao necessario para a realizacdo deste objetivo, cuja estrutura se destina a
isolar as obrigacdes da EOET das da entidade cedente e na qual os detentores de um
interesse econdémico tém o direito de o entregar em garantia ou de o transacionar
livremente;

«Cedente», uma entidade que:

(@ por si propria ou através de entidades relacionadas, participou direta ou
indiretamente no acordo inicial que fixou as obrigages, efetivas ou potenciais,
do devedor ou potencial devedor que deram origem a posi¢do em risco objeto
de titularizacao; ou

(b) adquire as posicbes em risco de um terceiro por conta propria e que,
subsequentemente, procede a sua titularizacao;

«Retitularizagdo», uma titularizacdo em que pelo menos uma das posi¢ées em risco
subjacentes é uma posi¢édo de titularizacao;

«Patrocinador», uma instituicdo de crédito ou empresa de investimento, tal como
definida no artigo 4.°, n.° 1, alineas 1) e 2), do Regulamento (UE) n.° 2013/575,
distinta da entidade cedente que estabelece e gere um programa de papel comercial
garantido por ativos ou outro esquema de titularizacdo, no ambito do qual adquire
posicdes em risco a entidades terceiras;

«Tranche», um segmento do risco de crédito, estabelecido contratualmente,
associado a uma posic¢ao ou conjunto de posi¢es em risco, em que a pPosi¢ado nesse
segmento implica um risco de perda de crédito superior ou inferior a uma posicédo de
igual montante noutro segmento, sem considerar qualquer protecdo de crédito
prestada por terceiros diretamente aos detentores de posi¢Ges nesse segmento ou
noutros segmentos;

«Programa de papel comercial garantido por ativos» («programa ABCP»), um
programa de titularizagdes cujos titulos emitidos consistem principalmente em papel
comercial com um prazo de vencimento inicial ndo superior a 1 ano;

«Operacdo de papel comercial garantido por ativos (ABCP)» ou «Operacdo ABCP»,
uma titularizacdo no quadro de um programa ABCP;

«Titularizacdo tradicional», uma titularizacdo que implica a transferéncia econémica
das posicOes em risco titularizadas. Esta operacdo € realizada através da transferéncia
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(10)

(11)
(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

de propriedade das posi¢des em risco titularizadas da instituicdo cedente para uma
EOET ou através de subparticipacdes por parte de uma EOET. Os titulos emitidos
nédo constituem obrigacGes de pagamento da instituicdo cedente;

«Titularizacdo sintética», uma titularizacdo em que a transferéncia do risco é obtida
pela utilizacdo de derivados de crédito ou garantias e em que as posi¢cdes em risco
titularizadas continuam a ser assumidas pela instituicdo cedente;

«Investidor», uma pessoa que detém titulos emitidos no quadro de uma titularizacao;

«Investidores institucionais», empresas de seguros, tal como definidas no artigo 13.°,
n. 1, da Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de
novembro de 2009, relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu
exercicio (Solvéncia Il); empresas de resseguros, tal como definidas no artigo 13.°,
n.° 4, da Diretiva 2009/138/CE; instituicbes de realizacdo de planos de pensdes
profissionais abrangidas pelo &mbito da Diretiva 2003/41/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho®, nos termos do artigo 2.° da mesma, a menos que um
Estado-Membro tenha decidido ndo aplicar a referida diretiva, no todo ou em parte, a
essa instituicdo, em conformidade com o artigo 5.° da diretiva; um gestor de um
fundo de investimento alternativo (GFIA), tal como definido no artigo 4.°, n.° 1,
alinea b), da Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho®, que gere
e/ou comercializa FIA na Unido; ou uma empresa de gestdo de OICVM, tal como
definida no artigo 2.°, n.° 1, alinea b), da Diretiva 2009/65/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho?’; ou um OICVM gerido internamente, que é uma empresa
de investimento autorizada em conformidade com a Diretiva 2009/65/CE e que néo
tenha designado uma empresa de gestdo autorizada ao abrigo dessa diretiva para a
sua gestdo; ou instituicdes de crédito ou empresas de investimento, tal como
definidas no artigo 4.2, n.° 1, alineas 1) e 2), do Regulamento (UE) n.° 575/2013;

«Entidade de gestdo», uma entidade tal como definida no artigo 142.°, n.° 1, alinea
8), do Regulamento n.° 2013/575/UE;

«Facilidade de liquidez», a posicdo de titularizacdo decorrente de um acordo
contratual de financiamento com o objetivo de assegurar a regularidade dos fluxos de
caixa destinados aos investidores;

«Posicdo em risco renovavel», uma posicdo na qual sdo permitidas flutuacGes dos
saldos pendentes dos clientes, com base nas suas decisdes quanto a utilizacdo e
reembolso dos empréstimos, até um limite autorizado;

«Titularizacdo renovavel», uma titularizacdo cuja propria estrutura é renovavel por
aditamentos ou retiradas de posi¢cbes em risco ao conjunto das posicoes,
independentemente de as posi¢des em risco subjacentes serem ou ndo renovaveis;

«Cléausula de amortizacdo antecipada», uma clausula contratual nas titularizacdes de
posicdes em risco renovaveis ou nas titularizagbes renovaveis que exige, em caso de
ocorréncia de determinados eventos, que as posi¢cOes dos investidores sejam

25

26

27

Diretiva 2003/41/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de junho de 2003, relativa as
atividades e a supervisdo das instituicdes de realizacéo de planos de pensdes profissionais (JO L 235 de
23.9.2003, p. 10).

Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 202, relativa aos gestores
de fundos de investimento alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os
Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.° 1095/2010 (JO L 174 de 1.7.2011, p. 1).

Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que coordena as
disposices legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de
investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM) (JO L 302 de 17.11.2009, p. 32).

30

PT



PT

(18)

resgatadas antes do prazo de vencimento inicialmente previsto para os titulos
emitidos;

«Tranche de primeiras perdas», a tranche mais subordinada numa titularizacéo, que é
a primeira a suportar as perdas incorridas nas posi¢cBes em risco titularizadas e
oferece, assim, protecdo as tranches de segundas perdas e, se for o caso, as tranches
hierarquicamente mais elevadas.

Capitulo 2
Disposicdes aplicaveis a toda a titularizacéo

Artigo 3.°
Requisitos de devida diligéncia para os investidores institucionais
Antes de se expor a uma titularizacdo, um investidor institucional deve verificar que:

(@) Se aentidade cedente ou mutuante inicial ndo for uma instituicdo de crédito ou
empresa de investimento como definidas no artigo 4.°, n.° 1, alineas 1) e 2), do
Regulamento (UE) n.° 575/2013, a entidade cedente ou mutuante inicial
concede todos os seus créditos com base em critérios solidos e bem definidos e
em processos de aprovacgdo, alteracdo, renovacdo e financiamento desses
créditos claramente estabelecidos e dispbe de sistemas eficazes para aplicar
esses Critérios e processos;

(b) A entidade cedente, patrocinadora ou mutuante inicial mantém um interesse
econémico liquido substancial em conformidade com o artigo 4.° do presente
regulamento e divulga esse interesse ao investidor institucional em
conformidade com o artigo 5.°;

(c) A entidade cedente, patrocinadora e a EOET disponibilizam as informagdes
exigidas pelo artigo 5.° do presente regulamento em conformidade com a
frequéncia e modalidades previstas nesse artigo;

Antes de se exporem a uma titularizacdo, os investidores institucionais devem
igualmente efetuar uma avaliacdo de devida diligéncia compativel com os riscos em
causa que inclua pelo menos os seguintes aspetos:

(@) As caracteristicas de risco da posi¢do de titularizacdo individual e das posi¢oes
em risco que Ihe sdo subjacentes;

(b) Todas as caracteristicas estruturais da titularizacdo que possam ter um impacto
significativo sobre o desempenho da posicdo de titularizacdo, tais como as
prioridades contratuais de pagamento e a prioridade das clausulas de ativacdo
de pagamentos, as melhorias da qualidade de crédito, os reforcos de liquidez,
os limiares de desencadeamento associados ao valor de mercado e as
defini¢bes de incumprimento especificas a cada operacéo;

() No que respeita as titularizacdes designadas como STS, se a titularizacéo
cumpre 0s requisitos STS previstos nos artigos 7.° a 10.° ou nos artigos 11.° a
14.°, Os investidores institucionais podem depositar uma confianca adequada
na notificagdo STS nos termos do artigo 14.°, n° 1, e nas informacdes
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divulgadas pela entidade cedente, patrocinadora e pela EOET relativamente ao
cumprimento dos critérios STS.

Os investidores institucionais expostos a uma titularizagdo devem, pelo menos:

(@) Estabelecer procedimentos escritos, compativeis com o perfil de risco da
posicdo de titularizacdo e adequados tendo em conta a respetiva carteira de
negociacgéo e extra carteira de negociacao, se for caso disso, para seguimento
da conformidade com os n.”® 1 e 2 e do desempenho da posicao de titularizacio
e das posicBes em risco subjacentes de forma continua. Quando necessario,
esses procedimentos escritos devem incluir o seguimento do tipo de posicao
em risco, da percentagem de empréstimos vencidos ha mais de 30, 60 ou 90
dias, das taxas de incumprimento, das taxas de pagamento antecipado, dos
empréstimos em execucdo, das taxas de recuperacdo, das recompras, das
alteracGes aos empréstimos, dos periodos de caréncia, do tipo e da cobertura
das garantias, da distribuicdo das classificacdes do risco de crédito ou outras
medidas de afericdo da qualidade de crédito das posi¢cdes em risco subjacentes,
da diversificacdo geografica e setorial e da distribuicdo dos racios de
empréstimo em relacdo ao valor com intervalos definidos que facilitem uma
analise de sensibilidade adequada. Quando as posi¢cdes em risco subjacentes
constituirem elas préprias titularizacdes, os investidores institucionais devem
também proceder ao seguimento das posi¢cBes em risco subjacentes a essas
titularizacdes;

(b) Realizar regularmente testes de esforco aos fluxos de caixa e aos valores das
garantias que respaldam as posi¢Ges em risco subjacentes compativeis com a
natureza, escala e complexidade do risco da posicéo de titularizacéo;

(c) Assegurar que existe um nivel adequado de relato interno ao seu orgao de
administracdo, para que este tenha conhecimento dos riscos materialmente
relevantes decorrentes das posicOes de titularizacdo e para que 0S riscos
resultantes desses investimentos sejam adequadamente geridos;

(d) Conseguir demonstrar as respetivas autoridades competentes, quando tal for
solicitado, que em relacdo a cada uma das suas posicdes de titularizacdo
dispdem de uma compreensdo abrangente e aprofundada da posicdo e das
respetivas posices em risco subjacentes e que aplicam politicas e
procedimentos escritos para a gestdo do seu risco e para O registo das
informac0es pertinentes.

Artigo 4.°
Retencéo de risco

A entidade cedente, patrocinadora ou 0 mutuante inicial de uma titularizagio deve
manter, de forma continua, um interesse econdémico liquido substancial na
titularizacdo, ndo inferior a 5 %. Sempre que a entidade cedente, patrocinadora ou o
mutuante inicial ndo cheguem a acordo quanto a quem mantera o interesse
econdmico liquido substancial, serd a entidade cedente a fazé-lo. Ndo havera lugar a
aplicacdes mdaltiplas dos requisitos de retencdo relativamente a qualquer
titularizacdo. O interesse econdmico liquido substancial é medido na data de
titularizacdo e determinado pelo valor nocional dos elementos extrapatrimoniais. O
interesse econdmico liquido substancial ndo é repartido pelos diferentes tipos de
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entidades que o conservam nem € objeto de qualquer reducdo do risco de crédito ou
cobertura de crédito.

Para efeitos do presente artigo, uma entidade ndo € considerada como uma entidade
cedente se tiver sido estabelecida para ou se operar com o Unico proposito de
titularizar posi¢cdes em risco.

Apenas 0s seguintes casos podem ser qualificados como uma retencdo de um
interesse econdémico liquido substancial ndo inferior a 5 % na acecdo do n.° 1:

(@) A retencdo de pelo menos 5 % do valor nominal de cada uma das tranches
vendidas ou transferidas para os investidores;

(b) No caso das titularizacBes renovaveis ou das titularizacdes de posicGes em
risco renovaveis, a retencdo de um interesse pela entidade cedente ndo inferior
a 5 % do valor nominal de cada uma das posi¢des em risco titularizadas;

(c) A retencdo de posicOes em risco aleatoriamente selecionadas, equivalentes a
pelo menos 5 % do valor nominal das posi¢cdes em risco titularizadas, quando
tais posi¢Oes ndo titularizadas o poderiam ter sido nessa mesma titularizacgao,
desde que o numero das posicdes em risco potencialmente titularizadas nao
seja inferior a 100 na data de titularizagéo;

(d) Retencdo da tranche de primeiras perdas e, caso essa retencdo ndo atinja 5 %
do valor nominal das posi¢Ges em risco titularizadas, se necessario, de outras
tranches com um perfil de risco idéntico ou mais exigente do que o das
tranches transferidas ou vendidas aos investidores e cujo vencimento ndo seja
anterior a estas, de modo a que, no total, a retencéo represente pelo menos 5 %
do valor nominal das posi¢Ges em risco titularizadas;

(e) A retengdo de uma exposicao a tranche de primeiras perdas ndo inferior a 5 %
de todas as posi¢Bes em risco titularizadas.

Quando uma companhia financeira mista estabelecida na Unido, na acecdo da
Diretiva n.° 2002/87/CE, uma instituicdo de crédito-md¢ ou uma companhia
financeira estabelecida na Unido, ou uma das suas filiais na acecdo do Regulamento
(UE) n.° 575/2013, na qualidade de entidade cedente ou patrocinadora, titularizar
posicdes em risco provenientes de uma ou varias instituicdes de crédito, empresas de
investimento ou outras institui¢cGes financeiras incluidas no @mbito da supervisdo em
base consolidada, os requisitos a que se refere 0 n.° 1 podem ser cumpridos com base
na situacdo consolidada da referida instituicdo de crédito-méae, companhia financeira
ou companhia financeira mista estabelecida na Uniéo.

O n.° 1 s6 é aplicavel quando as instituicdes de crédito, empresas de investimento ou
instituicBes financeiras que criaram as posicdes em risco titularizadas se tenham
comprometido a cumprir 0s requisitos estabelecidos no artigo 79.° da Diretiva
36/2013/UE e a fornecer as informacgdes necessarias para cumprir oS requisitos
definidos no artigo 5.° do presente regulamento, em tempo Util, a empresa cedente ou
patrocinadora e a instituicdo de crédito-mae da UE, companhia financeira ou
companhia financeira mista estabelecida na Unido.

O n.°1 ndo é aplicavel quando as posi¢bes em risco titularizadas consistirem em
posicOes em risco sobre as seguintes entidades ou por elas total, incondicional e
irrevogavelmente garantidas:

(@) Governos centrais ou bancos centrais;
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(b) Governos regionais, autoridades locais e entidades do setor publico dos
Estados-Membros, na ace¢do do artigo 4.°, n.° 1, alinea 8), do Regulamento
(UE) n.° 575/2013;

(c) Instituicbes a que ¢ aplicado um ponderador de 50 % ou menos nos termos da
parte I, titulo I1, capitulo 2, do Regulamento (UE) n.° 575/2013;

(d) Bancos multilaterais de desenvolvimento enumerados no artigo 117.° do
Regulamento (UE) n.° 575/2013.

O n.1 ndo é aplicavel a operacBes baseadas num indice claro, transparente e
acessivel, cujas entidades de referéncia subjacentes sejam idénticas as que compdem
um indice de entidades frequentemente negociado, ou sejam titulos negociaveis que
nédo sejam posicoes de titularizagéo;

A Autoridade Bancaria Europeia (EBA), em estreita cooperacdo com a Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) e a Autoridade Europeia
dos Seguros e Penstes Complementares de Reforma (EIOPA), deve elaborar projetos
de normas técnicas de regulamentacdo para especificar mais pormenorizadamente o
requisito de retencdo de risco, em especial no que se refere:

(@) As modalidades da retencdo de risco nos termos do n. 2, incluindo o
cumprimento através de uma forma de retencéo sintética ou contingente;

(b) A medicéo do nivel de retencéo referido no n.° 1;
(c) A proibicdo de cobertura ou venda do interesse retido;

(d) s condicOes para a retencdo em base consolidada em conformidade com o n.°
3

(e) As condicBes para a isencdo das operacBes baseadas num indice claro,
transparente e acessivel referidas no n.° 5.

A EBA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentacdo a Comissao o
mais tardar em [seis meses ap0s a entrada em vigor do presente regulamento].

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentagio a
que se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
(UE) n.° 1093/2010.

Artigo 5.°

Requisitos de transparéncia para as entidades cedentes, patrocinadoras e EOET

A entidade cedente, patrocinadora e a EOET numa titularizacdo disponibilizam, em
conformidade com o n.° 2, pelo menos as seguintes informacgdes aos detentores de
uma posicdo de titularizacdo e as autoridades competentes referidas no artigo 15.° do
presente regulamento:

(@) InformacbGes sobre as posicbes em risco subjacentes a titularizacao,
trimestralmente, ou, no caso dos ABCP, informacdes sobre os valores a receber
ou créditos sobre terceiros subjacentes, mensalmente;

(b) Se for caso disso, 0s seguintes documentos, incluindo uma descrigéo
pormenorizada da prioridade dos pagamentos da titularizacao:

) Documento final da oferta ou prospeto, em conjunto com os documentos
de concluséo da operacdo, com exclusdo de pareceres juridicos;
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i) No caso da titularizacdo tradicional, o contrato de venda, de afetacdo, de
novacao ou de transferéncia dos ativos e quaisquer declaragdes de honra
relevantes;

iii)  Acordos de derivados e de garantias e todos os documentos relevantes
sobre o regime de cobertura por garantias nos casos em que as posi¢oes
em risco titularizadas continuam a ser posicdes em risco da entidade
cedente;

iv) Acordos de gestdo, apoio a gestdo, administracdo e movimentacdo de
fundos;

v)  Contrato fiduciario, titulo, acordo de agéncia, acordo de abertura de
conta, contrato de investimento garantido, estatutos, acordo-quadro de
constituicdo do trust ou acordo relativo as condi¢des principais ou
documentacao juridica com valor juridico equivalente;

vi)  Quaisquer acordos relevantes entre os credores, documentacdo sobre 0s
derivados, acordos de empréstimo subordinados, acordos de empréstimo
para a fase de arranque e acordos de facilidade de liquidez;

vii) Qualquer outra documentagédo subjacente que seja essencial para uma boa
compreensdo da operacéo;

(c) Se ndo tiver sido elaborado um prospeto em conformidade com a Diretiva
2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho®®, um resumo da operagéo
ou uma sintese das principais caracteristicas da titularizacdo incluindo, quando
aplicavel:

i)  Pormenores relativos a estrutura do acordo;

i) Pormenores relativos as caracteristicas da posi¢do em risco, aos fluxos de
caixa, melhorias da qualidade do crédito e elementos de apoio a liquidez;

i)  Pormenores relativos aos direitos de voto dos detentores de uma posicao
de titularizacédo e a sua relagdo com outros credores garantidos;

iv) Uma lista de todas as clausulas de ativacdo e eventos referidos nos
documentos fornecidos em conformidade com a alinea b) que possam ter
um impacto significativo sobre o desempenho do instrumento de
titularizacdo;

v)  Diagramas estruturais que incluam uma visdo panoramica da operacéo,
dos fluxos de caixa e da estrutura de propriedade;

(d) No caso das titularizaces STS, a notificacdo STS a que se refere o artigo 14.°,
n.° 1, do presente regulamento;

(e) Relatérios trimestrais destinados aos investidores ou, no caso do ABCP,
relatérios mensais destinados aos investidores, contendo 0s seguintes
elementos:

i)  Todos os dados materialmente relevantes sobre a qualidade de crédito e o
desempenho das posi¢des em risco subjacentes;

Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de novembro de 2003, relativa ao
prospeto a publicar em caso de oferta publica de valores mobiliarios ou da sua admissdo a negociagao e
que altera a Diretiva 2001/34/CE (JO L 345 de 31.12.2003, p. 64).
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i) Dados sobre os fluxos de caixa gerados pelas posicdes em risco
subjacentes e pelos passivos da titularizacdo, exceto no caso do ABCP, e
informacdes sobre a violagdo de qualquer clausula que implique
alteracdes na prioridade dos pagamentos ou a substituicdo de qualquer
contraparte;

i)  Informacg0es sobre os riscos retidos em conformidade com o artigo 4.° e
as informagdes exigidas nos termos do n.° 3.

(H  Quando aplicavel, informacdes nos termos do artigo 17.° do Regulamento (UE)
n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho® em matéria de abuso de
informacéo privilegiada e de manipulacdo do mercado;

() Sempre que alinea f) ndo seja aplicavel, qualquer evento significativo como:

1) Uma violagdo substancial das obrigacGes previstas nos documentos
fornecidos em conformidade com a alinea b), incluindo qualquer medida
corretiva, derrogacdo ou autorizacdo subsequentemente acionados
relativamente a essa violagao;

i) Uma alteracdo nas caracteristicas estruturais que possa afetar
substancialmente o desempenho da titularizacéo;

i)  Uma alteracdo significativa das caracteristicas de risco da titulariza¢éo ou
das posi¢cOes em risco subjacentes;

iIv)  No caso de titularizacbes STS, 0 momento em que a titularizacdo deixou
de cumprir os requisitos STS ou em que as autoridades competentes
tomaram medidas corretivas ou administrativas;

v)  Qualquer alteracdo substancial dos documentos da operacao.

As informacgOes descritas nas alineas a), b), c) e d) devem ser disponibilizadas sem
demora o mais tardar apos a conclusao da operacao.

As informacdes descritas nas alineas a) e e) devem ser disponibilizadas num mesmo
momento em cada trimestre, 0 mais tardar um més apds a data em que € devido o
pagamento de juros. No que respeita as titularizacGes do tipo ABCP, as informacGes
descritas nas alineas a) e €) devem ser disponibilizadas num mesmo momento em
cada més, o mais tardar um més apds a data em que é devido o pagamento de juros.

As informac0es descritas nas alineas f) e g) devem ser disponibilizadas sem demora.

A entidade cedente, patrocinadora e a EOET de uma titularizacdo designam entre si
uma entidade que devera cumprir os requisitos de informacéo nos termos do n.° 1. A
entidades cedente, patrocinadora e a EOET devem assegurar que a informacdo seja
disponibilizada gratuitamente ao detentor de uma posicdo de titularizacdo e as
autoridades competentes, de forma atempada e clara. A entidade escolhida para o
cumprimento dos requisitos estabelecidos no n.° 1 deve disponibilizar as informagdes
por meio de um sitio Web que deve:

(@  Incluir um sistema eficaz de controlo da qualidade dos dados;

29

Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativo
ao abuso de mercado (Regulamento Abuso de Mercado) e que revoga a Diretiva 2003/6/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho e as Diretivas 2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da
Comissdo (JO L 173 de 12.6.2014, p. 1).
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(b)

(©)

(d)

(€)

Respeitar normas de governacdo adequadas e garantir a gestdo e
funcionamento de uma estrutura organizacional adequada para garantir a
continuidade e o bom funcionamento;

Criar sistemas, controlos e procedimentos adequados para garantir que o sitio
Web possa cumprir a sua funcdo de forma fiavel e segura e identificar fontes de
risco operacional,

Incluir sistemas que assegurem a protecdo e a integridade das informacgoes
recebidas e o rapido registo das informacdes;

Garantir que as informagdes estejam disponiveis durante pelo menos 5 anos a
contar da data de vencimento da titularizacao.

A entidade responsavel pela prestacdo de informacdes nos termos do presente artigo,
bem como o local em que a informacdo sera disponibilizada, devem ser indicados na
documentacdo da titularizagéo.

A ESMA, em estreita cooperacdo com a EBA e com a EIOPA, elabora projetos de
normas técnicas de regulamentacao para especificar:

(@)

(b)

As informacgdes que a entidade cedente, patrocinadora e a EOET devem
fornecer para dar cumprimento as suas obrigacdes nos termos do n.° 1, alineas
a) e d) e o formato de apresentacdo das mesmas por meio de modelos
normalizados;

Os requisitos a cumprir pelo sitio Web referido no n° 2, no qual as
informacdes serdo disponibilizadas aos detentores de posi¢cdes de titularizacéo,
em especial no que diz respeito:

— A estrutura de governagéo do sitio Web e as modalidades de acesso as
informacoes;

— Aos procedimentos internos para assegurar 0 bom funcionamento, a
solidez operacional e a integridade do sitio Web e das informagdes
armazenadas;

— Aos procedimentos em vigor para garantir a qualidade e exatiddao das
informagdes.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentacdo a Comissao
0 mais tardar em [um ano apds a entrada em vigor do presente regulamento].

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacéo a
que se refere o presente nimero, em conformidade com o procedimento estabelecido
nos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.
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Capitulo 3

Titularizagdo simples, transparente e normalizada

Artigo 6.°
Utilizacdo da designagao «Titularizacédo simples, transparente e normalizada»
As entidades cedentes, patrocinadoras e EOET s6 devem utilizar a designacdo «STS» ou uma
designacao que se refira direta ou indiretamente a esses termos numa sua titularizacao se esta

preencher todos os requisitos da sec¢do 1 ou 2 do presente regulamento, e tiverem notificado
a ESMA nos termos do artigo 14.%, n.° 1.

SECCAO 1
REQUISITOS GERAIS PARA A TITULARIZACAO STS

Artigo 7.°
Titularizacéo simples, transparente e normalizada

As titularizacbes, com excecdo das titularizacdbes ABCP, que preencham o0s requisitos
previstos nos artigos 8.° a 10.° do presente regulamento sdo consideradas «STS».

Artigo 8.°
Requisitos relativo a simplicidade

1. As posicdes em risco subjacentes devem ser adquiridas por uma EOET por meio de
venda ou afetacdo de forma oponivel ao vendedor ou a qualquer outra parte terceira,
nomeadamente em caso de insolvéncia do vendedor. A transferéncia das posi¢Ges em
risco subjacentes para a EOET ndo deve ficar sujeita a qualquer disposicdo de
recuperacdo demasiado exigente em caso de insolvéncia do vendedor. Sempre que a
transferéncia das posigdes em risco subjacentes for concretizada por cessdo e
aperfeicoada numa fase posterior a conclusdo da operagdo, as causas
desencadeadoras desse aperfeicoamento devem, no minimo, incluir os seguintes
eventos:

(@) Grave deterioracdo da qualidade de crédito do vendedor;
(b)  Incumprimento ou insolvéncia do vendedor; e
(c) Violagdes nédo corrigidas das obrigacdes contratuais por parte do vendedor.

2. O vendedor apresenta declaracbes e garante que, tanto quanto é do seu

conhecimento, as posi¢es em risco subjacentes incluidas na titularizagdo néo estéo
oneradas nem por outros motivos numa situacdo que se prevé possa afetar
negativamente o carater executorio da venda ou cess&o.

3. As posicOes em risco subjacentes transferidas do vendedor para a EOET devem

cumprir critérios de elegibilidade pré-determinados e perfeitamente definidos, que
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ndo permitam uma gestao ativa das carteiras em que essas posi¢0es sdo conservadas
numa base discricionaria.

A titularizagdo deve ser respaldada por um conjunto de posi¢cbes em risco
subjacentes a ativos de tipo homogéneo. As posi¢cdes em risco devem ser obrigacdes
contratualmente vinculativas e passiveis de plena reclamacdo junto dos devedores,
com fluxos de pagamento periddico definidos em termos de renda, capital,
pagamento de juros, ou relacionados com qualquer outro direito a receber receitas
dos ativos que motivam tais pagamentos. As posicdes em risco subjacentes nédo
devem incluir valores mobiliérios, tal como definido na Diretiva 2014/65/UE.

As posic¢des em risco subjacentes ndo podem incluir titularizacgdes.

As posigdes em risco subjacentes devem ser originadas no decurso normal das
atividades da entidade cedente ou do mutuante inicial, em conformidade com normas
de subscricdo que ndo sejam menos rigorosas do que as normas aplicadas pela
entidade cedente ou mutuante inicial a emissdo de posi¢Ges em risco semelhantes ndo
titularizadas. As alteracBes significativas as normas de subscricdo devem ser
integralmente divulgadas aos potenciais investidores. No caso das titularizacdes em
que as posicdes em risco subjacentes sejam empréstimos hipotecarios, 0 conjunto
desses empréstimos ndo deve incluir nenhum empréstimo que tenha sido
comercializado e subscrito com base na premissa de que o tomador do empréstimo
ou, quando aplicavel, o intermediario, tomou conhecimento de que as informacdes
fornecidas poderdo ndo ter sido verificadas pelo mutuante. A avaliacdo da qualidade
de crédito do mutuario deve cumprir os requisitos estabelecidos nos n.” 1 a 4, no n.°
5, alinea a), e no n.° 6 do artigo 18.° da Diretiva 2014/17/UE do Parlamento Europeu
e do Conselho ou do artigo 8.° da Diretiva 2008/48/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho ou requisitos equivalentes de paises terceiros. A entidade cedente ou
mutuante inicial deve ter competéncias especializadas na emissdo de posi¢cdes em
risco de natureza semelhante as titularizadas.

As posi¢cbes em risco subjacentes, no momento da transferéncia para a EOET, nédo
devem incluir posi¢des em risco em incumprimento na acecdo do artigo 178.°, n.° 1,
do Regulamento (UE) n.° 575/2013 nem posi¢des em risco sobre um devedor ou
garante em imparidade de crédito que, tanto quanto é do conhecimento da entidade
cedente ou mutuante inicial:

(@) Tenha declarado insolvéncia, acordado com os seus credores 0 perddo ou o
reescalonamento da divida ou a cujos credores um tribunal tenha concedido o
direito de execucdo ou uma indemnizacdo por prejuizos materiais como
consequéncia de um pagamento nao cumprido nos trés anos anteriores a data
da titularizacéo;

(b) Faca parte de um registo oficial de pessoas com antecedentes de credito
negativos;

(c) Tenha uma avaliacdo de crédito ou uma pontuacdo de crédito que indique que
0 risco dos pagamentos contratuais acordados ndo serem efetuados é
significativamente mais elevado do que para o devedor médio neste tipo de
empréstimos na jurisdicéo relevante.

Agquando da transferéncia das posi¢es em risco, 0s devedores ou garantes devem ter
efetuado pelo menos um pagamento, exceto no caso das titularizacdes renovaveis
garantidas por facilidades de descoberto, créditos de cartdes de crédito, contas
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comerciais a receber e planos de financiamento de empréstimos ou posi¢fes em risco
a pagar numa prestacao unica.

O reembolso dos detentores das posi¢Oes de titularizacdo ndo deve depender,
substancialmente, da venda dos ativos que servem de garantia as posicdes em risco
subjacentes. Contudo, esta disposicdo ndo deve impedir que tais ativos sejam
posteriormente renovados ou refinanciados.

Artigo 9.°
Requisitos relativos & normalizagéo

A entidade cedente, patrocinadora ou o mutuante inicial devem preencher o requisito
de retencéo de risco em conformidade com o artigo 4.° do presente regulamento.

Os riscos de taxa de juro e riscos cambiais decorrentes da titularizagdo devem ser
reduzidos e as medidas tomadas nesse sentido devem ser divulgadas. As posi¢des em
risco subjacentes ndo devem incluir instrumentos derivados, exceto os utilizados para
cobrir o risco cambial e o risco de taxa de juro, que devem ser subscritos e
documentados de acordo com as normas comuns no setor financeiro internacional.

Qualquer pagamento de juros indexado ao abrigo dos ativos e passivos da
titularizacdo deve basear-se nas taxas de juro de mercado geralmente utilizadas e ndo
em férmulas complexas ou derivados.

Nos casos em que a titularizacdo tenha sido estabelecida sem um periodo renovavel
ou em que o periodo renovavel tenha expirado, bem como nos casos em que tenha
sido entregue um aviso de execucdo ou de execugdo imediata, nenhum montante
monetario substancial ficara retido na EOET e o0s recebimentos de capital
provenientes das posicdes em risco subjacentes devem ser transferidos para os
investidores atraveés da amortizagdo sequencial das posi¢Ges de titularizagdo, como
determinado pela posicdo hierarquica da posicdo de titularizacdo. A hierarquia de
reembolso das posi¢des de titularizacdo ndo sera alterada e as operacdes que se
caracterizem por uma prioridade de pagamentos ndo sequencial devem incluir
clausulas ligadas ao desempenho, abrangendo pelo menos a deterioracdo da
qualidade de crédito das posicdes em risco subjacentes abaixo de um limite pré-
determinado. N&o deve existir nenhuma disposicao que exija a liquidacdo automatica
das posi¢cOes em risco subjacentes ao valor de mercado.

A documentacdo da operacdo deve contemplar eventos ou clausulas de ativacdo de
amortizacdes antecipadas para cessacdo do periodo renovavel, quando a titularizagéo
tiver sido estabelecida com um periodo renovavel, incluindo pelo menos:

(@ Uma deterioracdo da qualidade de crédito das posi¢cGes em risco subjacentes
até ou abaixo de um limite pré-determinado;

(b) A ocorréncia de uma situacdo relacionada com a insolvéncia no que diz
respeito a entidade cedente ou gestora;

(c) O valor das posi¢cdes em risco subjacentes detidas pela EOET cai para abaixo
de um limite pré-determinado (evento que desencadeia a amortizacao
antecipada);

(d) Incapacidade para gerar um numero suficiente de novas posicdes em risco
subjacentes para assegurar a qualidade de crédito pré-determinada (clausula de
ativacdo da cessacdo do periodo renovavel).
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A documentacédo da operacao deve especificar claramente:

(@) As obrigacdes, direitos e responsabilidades contratuais da entidade de gestdo e
da respetiva equipa de gestdo, que devera ter competéncias especializadas na
gestdo das posicBes em risco subjacentes e, quando aplicavel, do fiel
depositario e de outros prestadores de servicos auxiliares;

(b) Os processos e as responsabilidades necessarios para garantir que um
incumprimento ou insolvéncia da entidade de gestdo néo resulta numa cessacéo
do servico;

(c) DisposicOes que garantam a substituicdo das contrapartes em instrumentos
derivados, dos fornecedores de liquidez e das contas bancarias na sequéncia de
incumprimento, insolvéncia e outros eventos especificados que afetem essas
entidades, quando aplicavel.

Os controlos das politicas, dos procedimentos e da gestdo do risco devem ser bem
documentados e incluir sistemas de aplicacédo eficazes.

A documentacdo da operacgdo deve incluir definigdes, vias de recurso e medidas a
aplicar em caso de atrasos de pagamento e incumprimento dos devedores,
reestruturacdo da divida, perdao da divida, indulgéncia, periodos de caréncia, perdas,
cancelamento da divida, recuperacdes e outras corre¢des do desempenho dos ativos,
em termos claros e coerentes. Essa documentacdo deve especificar claramente a
prioridade dos pagamentos, as clausulas de ativacdo, as alteracGes a prioridade dos
pagamentos na sequéncia de determinados eventos desencadeadores ou ainda a
obrigacdo de comunicar a ocorréncia de tais eventos. Qualquer alteracdo a prioridade
dos pagamentos deve ser comunicada no momento em que ocorra.

A documentacdo da operacdo deve conter disposi¢Oes claras que facilitem a
resolucdo atempada de conflitos entre diferentes categorias de investidores, 0s
direitos de voto devem ser claramente definidos e atribuidos aos obrigacionistas e as
responsabilidades do fiel depositario e de outras entidades com obrigacdes
fiduciarias para com os investidores devem ser claramente identificadas.

Artigo 10.°
Requisitos relativos a transparéncia

A entidade cedente, patrocinadora e a EOET devem disponibilizar aos investidores,
antes do investimento, acesso aos dados respeitantes ao desempenho historico
estatico e dindmico em termos de incumprimento e de perdas, nomeadamente dados
relativos aos atrasos de pagamento e incumprimentos, para posi¢cbes em risco
substancialmente semelhantes as titularizadas. Os dados deverdo cobrir um periodo
de pelo menos sete anos para as posi¢cdes em risco ndo integradas numa carteira de
retalho e cinco anos para as posi¢Oes da carteira de retalho. Deve ser divulgada a
base que justifica a similitude.

Uma amostra das posic¢des subjacentes deve ser sujeita a verificagdo externa antes da
emissdo dos titulos decorrentes da titularizacdo por uma parte adequada e
independente, nomeadamente para verificar que os dados divulgados a respeito das
posicdes em risco subjacentes sdo exatos, com um nivel de confianca de 95 %.
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3. A entidade cedente ou patrocinadora deve facultar aos investidores um modelo dos
fluxos de caixa do passivo, antes da fixacdo dos precos da titularizacdo e de forma
continua a partir da mesma.

4. A entidade cedente, patrocinadora e a EOET sdo solidariamente responsaveis pelo
cumprimento do artigo 5.° do presente regulamento e disponibilizam todas as
informacdes exigidas pelo artigo 5.°, n.° 1, alinea a), aos potenciais investidores,
antes da fixagcdo de precgos. A entidade cedente, patrocinadora e a EOET deve, antes
da fixacdo de precos, disponibilizar as informacgGes exigidas pelo artigo 5.°, n.° 1,
alineas b) a e), pelo menos numa forma inicial ou de projeto, quando tal for
admissivel nos termos do artigo 3.° da Diretiva 2003/71/CE. A entidade cedente,
patrocinadora e a EOET devem disponibilizar a documentacgéo final aos investidores
0 mais tardar 15 dias apds o encerramento da operacao.

SECCAO 2

REQUISITOS PARA A TITULARIZACAO ABCP

Artigo 11.°
Titularizacdo ABCP simples, transparente e normalizada

As titularizacdes ABCP, sdo consideradas «STS» quando o programa ABCP cumprir 0s
requisitos previstos no artigo 13.° do presente regulamento e quando todas as operag6es no
ambito desse programa ABCP cumprir 0s requisitos previstos no artigo 12.°.

Artigo 12.°
Requisitos ao nivel das operagdes

1. As operacGes no ambito de um programa ABCP devem cumprir 0s requisitos
previstos na se¢do 1 do presente capitulo, com excecdo dos artigos 7.2, 8.2, n.* 4 e 6,
9° n.® 3, 4,5 6 e 8, e 10.° n° 3. Para efeitos da presente secdo, os termos
«cedente» e «mutuante inicial» nos termos do artigo 8.%, n.° 7, serdo considerados
como referentes ao vendedor.

2. As operacfes no quadro de um programa ABCP devem ser respaldadas por um
conjunto de posices em risco subjacentes homogéneas em termos de tipo de ativos e
com uma vida atil média ponderada remanescente nao superior a dois anos, sem que
nenhuma posicdo tenha um prazo de vencimento residual superior a trés anos. As
posicdes em risco subjacentes ndo devem incluir empréstimos garantidos por
hipotecas residenciais ou comerciais ou por empréstimos a habitagdo totalmente
garantidos, tal como referido no artigo 129.°, n.° 1, alinea e), do Regulamento (UE)
n. 575/2013. As posicbes em risco subjacentes devem incluir obrigacoes
contratualmente vinculativas e passiveis de plena reclamacgdo junto dos devedores,
com fluxos de pagamento periddico definidos em termos de renda, capital, juros, ou
relacionados com qualquer outro direito a receber receitas dos ativos que motivam
tais pagamentos. As posicdes em risco subjacentes ndo devem incluir valores
mobiliarios, tal como definido na Diretiva 2014/65/UE.
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Qualquer pagamento de juros indexado ao abrigo dos ativos e passivos da operacao
de titularizacdo deve basear-se nas taxas de juro de mercado geralmente utilizadas e
ndo em formulas complexas ou derivados.

No seguimento de uma situacdo de incumprimento do vendedor ou de uma situacao
de execucdo imediata, nenhum montante monetario substancial ficara retido na
EOET e os recebimentos de capital provenientes das posi¢cées em risco subjacentes
devem ser transferidos para os investidores que detenham posicdes de titularizacéo
através da amortizacdo sequencial das posicdes de titularizacdo, como determinado
pela posicdo hierdrquica da posicdo de titularizacdo. Nao deve existir nenhuma
disposicao que exija a liquidacdo automatica das posi¢cbes em risco subjacentes ao
valor de mercado.

As posicdes em risco subjacentes devem ser originadas no decurso normal das
atividades do vendedor, em conformidade com normas de subscricdo que ndo sejam
menos rigorosas do que as normas aplicadas pelo vendedor a emisséo de posicdes em
risco semelhantes ndo titularizadas. As alteracBes significativas as normas de
subscricdo devem ser integralmente divulgadas aos potenciais investidores. No caso
das titularizagbes em que as posicGes em risco subjacentes sejam empréstimos
hipotecarios, o conjunto desses empréstimos ndo deve incluir nenhum empréstimo
que tenha sido comercializado e subscrito com base na premissa de que o tomador do
empréstimo ou, quando aplicavel, o intermediario, tomou conhecimento de que as
informagdes fornecidas poderdo néo ter sido verificadas pelo mutuante. O vendedor
deve ter competéncias especializadas na emissdo de posi¢cdes em risco de natureza
semelhante as titularizadas.

A documentacdo da operacdo deve prever clausulas que desencadeiam o termo do
periodo renovavel, incluindo pelo menos:

(@ Uma deterioracdo da qualidade de crédito das posi¢cGes em risco subjacentes
até ou abaixo de um limite pré-determinado;

(b) A ocorréncia de uma situacdo relacionada com a insolvéncia no que diz
respeito ao vendedor ou a entidade de gest&o.

(c) Uma incapacidade para gerar um numero suficiente de novas posi¢cdes em risco
subjacentes que satisfacam a qualidade de crédito pré-determinada;

A documentacdo da operacdo deve especificar claramente:

(@) As obrigacdes, direitos e responsabilidades contratuais do patrocinador, da
entidade de gestdo e da respetiva equipa de gestdo, que deverd ter
competéncias especializadas na gestdo das posi¢cbes em risco subjacentes e,
quando aplicavel, do fiel depositario e de outros prestadores de servigos
auxiliares;

(b) Os processos e as responsabilidades necessarios para garantir que um
incumprimento ou insolvéncia da entidade de gestdo néo resulta numa cessacgéo
do servico;

(c) DisposicOes que garantam a substituicdo das contrapartes em instrumentos
derivados e das contas bancarias na sequéncia de incumprimento, insolvéncia
ou outros eventos especificados que afetem essas entidades, quando aplicavel.

(d) O patrocinador deve executar a sua propria devida diligéncia e verificar que o
vendedor cumpre normas de subscricdo adequadas, que as capacidades de
gestdo e 0s processos de cobranca preenchem os requisitos especificados no
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artigo 259.%, n.° 3, alineas i) a m), do Regulamento (UE) n.° 575/2013 ou
requisitos equivalentes de paises terceiros.

Os controlos das politicas, dos procedimentos e da gestdo do risco devem ser bem
documentados e incluir sistemas de aplicacéo eficazes.

Artigo 13.°
Requisitos ao nivel do programa

Todas as opera¢gfes no ambito de um programa ABCP devem cumprir 0s requisitos
do n.° 12 do presente regulamento.

A entidade cedente, patrocinadora ou 0 mutuante inicial devem preencher o requisito
de retencdo de risco em conformidade com o artigo 4.° do presente regulamento.

O programa ABCP ndo deve ser uma retitularizacdo e as melhorias da qualidade do
crédito ndo devem estabelecer uma segunda camada de estratificagdo em tranches a
nivel do programa;

O patrocinador do programa ABCP deve ser uma instituicdo de crédito
supervisionada ao abrigo da Diretiva 2013/36/UE. O patrocinador devera ser um
prestador de facilidades de liquidez, apoiar a nivel da operacdo todas as posi¢des de
titularizacdo no quadro do programa ABCP e cobrir todos os riscos de liquidez e de
crédito e quaisquer riscos de diluicdo substancial das posi¢Ges em risco titularizadas,
bem como quaisquer outros custos da operacéo e do programa.

Os valores mobiliarios emitidos no quadro de um programa ABCP nédo devem incluir
opcdes de compra, clausulas de prorrogacdo ou outras clausulas que tenham um
efeito sobre o vencimento final do instrumento.

Os riscos de taxa de juro e riscos cambiais que surjam no quadro de um programa
ABCP devem ser reduzidos e as medidas tomadas nesse sentido devem ser
divulgadas. Os instrumentos derivados s6 devem ser utilizados a nivel do programa
para cobrir o risco cambial e o risco de taxa de juro. Esses derivados devem ser
documentados de acordo com as normas comuns no setor financeiro internacional.

A documentacéo respeitante ao programa deve especificar claramente:

(@) As responsabilidades do fiel depositario e de outras entidades com obrigacdes
fiduciarias para com os investidores;

(b) Disposicdes que facilitem a resolucdo atempada de conflitos entre o
patrocinador e os detentores de posi¢Oes de titularizagéo;

(c) As obrigacdes, direitos e responsabilidades contratuais do patrocinador e da
respetiva equipa de gestdo, que devera ter competéncias especializadas na
contratacdo de créditos, do fiel depositario e de outros prestadores de servigos
auxiliares;

(d) Os processos e as responsabilidades necessarios para garantir que um
incumprimento ou insolvéncia da entidade de gestdo néo resulta numa cessagéo
do servico;

(e) DisposicOes que garantam a substituicdo das contrapartes em instrumentos
derivados e das contas bancarias a nivel do programa ABCP na sequéncia de
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incumprimento, insolvéncia ou outros eventos especificados que afetem essas
entidades, quando aplicavel.

() Que, perante os acontecimentos especificados, 0 incumprimento ou a
insolvéncia do patrocinador, serdo previstas medidas corretivas para obter,
conforme apropriado, a garantia do compromisso de financiamento ou a
substituicdo do prestador da facilidade de liquidez. Se o prestador de facilidade
de liquidez néo renovar o compromisso de financiamento no prazo de 30 dias a
contar da sua caducidade, a facilidade de liquidez é acionada, os titulos em fase
de vencimento sdo reembolsados e a operacdo deixa de adquirir posi¢cdes em
risco, a0 mesmo tempo que amortiza as posi¢oes subjacentes existentes.

Os controlos das politicas, dos procedimentos e da gestdo do risco devem ser bem
documentados e incluir sistemas de aplicacao eficazes.

A entidade cedente, patrocinadora e a EOET sédo solidariamente responsaveis pelo
cumprimento do artigo 5.° do presente regulamento a nivel do programa ABCP e
disponibilizam todas as informacGes exigidas pelo artigo 5.°, n.° 1, alinea a), aos
potenciais investidores, antes da fixacdo de precos. A entidade cedente,
patrocinadora e a EOET deve, antes da fixacdo de precos, disponibilizar as
informacdes exigidas pelo artigo 5.°, n.° 1, alineas b) a €), pelo menos numa forma
inicial ou de projeto, quando tal for admissivel nos termos do artigo 3.° da Diretiva
2003/71/CE. A entidade cedente, patrocinadora e a EOET devem disponibilizar a
documentacdo final aos investidores o mais tardar 15 dias apds o encerramento da
operacao.

Artigo 14.°
Notificacdo STS e devida diligéncia

As entidades cedentes, patrocinadoras e EOET notificam conjuntamente a ESMA,
por meio do modelo referido no n.° 5 do presente artigo, que a titularizagdo preenche
0s requisitos dos artigos 7.° a 10.° ou dos artigos 11.° a 13.° do presente regulamento
(«notificacdo STS»). A ESMA publica as notificagbes STS no seu sitio Web oficial
nos termos do n.° 4. As entidades devem igualmente informar a respetiva autoridade
competente. A entidade cedente, patrocinadora e a EOET de uma titularizacdo devem
designar entre si uma entidade que seja o primeiro ponto de contacto para oS
investidores e autoridades competentes.

Quando a entidade cedente ou mutuante original ndo for uma instituicdo de crédito
ou uma empresa de investimento, tal como definidas no artigo 4.°, n.° 1, alineas 1) e
2), do Regulamento n.° 575/2013, a notificagdo nos termos do n.° 1 deve ser
acompanhada de:

(@ Uma confirmacéo da entidade cedente ou mutuante inicial de que a concesséo
de crédito é feita com base em critérios solidos e bem definidos e processos
claramente estabelecidos de aprovacéo, alteracéo, prorrogacgéo e financiamento
de créditos e que a entidade cedente ou mutuante inicial dispGe de sistemas
eficazes para os aplicar.

(b) Uma declaracdo sobre se os elementos mencionados na alinea a) estdo sujeitos
a supervisao.

45

PT



PT

A entidade cedente, patrocinadora e a EOET notificam imediatamente a ESMA e a
sua autoridade competente sempre que uma titularizacdo deixe de preencher os
requisitos dos artigos 7.° a 10.° ou dos artigos 11.° a 13.° do presente regulamento.

A ESMA mantém no seu sitio Web oficial uma lista de todas as titularizacbes que as
entidades cedentes, patrocinadoras e EOET notificaram como cumprindo 0s
requisitos dos artigos 7.° a 10.° ou dos artigos 11.° a 13.° do presente regulamento. A
ESMA deve atualizar a lista quando as titularizagbes que deixarem de ser
consideradas STS na sequéncia de uma decisdo das autoridades competentes ou de
uma notificagdo da entidade cedente, patrocinadora ou EOET. Quando a autoridade
competente tiver imposto, nos termos do artigo 17.°, san¢Ges administrativas ou
medidas corretivas, deve notificar imediatamente a ESMA desse facto. A ESMA
deve indicar imediatamente na lista que, em relacdo a titularizacdo em causa, foram
impostas san¢bes administrativas ou medidas corretivas por uma autoridade
competente.

A ESMA, em estreita cooperacdo com a EBA e com a EIOPA, deve elaborar
projetos de normas técnicas de regulamentacdo para especificar as informacoes que a
entidade cedente, patrocinadora e a EOET devem fornecer para cumprir as respetivas
obrigag6es nos termos do n.° 1 e o formato de apresentagdo das mesmas por meio de
modelos normalizados.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentacdo a Comissao
0 mais tardar em [doze meses apds a entrada em vigor do presente regulamento].

E delegado na Comisséo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacio a
que se refere o presente nimero, em conformidade com o procedimento estabelecido
nos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Capitulo 4

Supervisao

Artigo 15.°
Designacao das autoridades competentes

O respeito das obrigacdes estabelecidas no artigo 3.° do presente regulamento deve
ser assegurado pelas seguintes autoridades competentes, em conformidade com os
poderes concedidos pelos atos juridicos pertinentes:

(a) No caso das empresas de seguros e resseguros, a autoridade competente
designada de acordo com o artigo 13.°, n.° 10, da Diretiva 2009/138/CE;

(b) No caso dos gestores de fundos de investimento alternativos, a autoridade
competente responsavel designada de acordo com o artigo 44.° da Diretiva
2011/61/UE;

(c) No caso dos OICVM e empresas de gestdo de OICVM, a autoridade
competente designada de acordo com o artigo 97.° da Diretiva 2009/65/CE;

(d) No caso das instituicOes de realizacdo de planos de pensdes profissionais, a
autoridade competente designada de acordo com o artigo 6.°, alinea g), da
Diretiva 2003/41/CE;
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(e) No caso das instituicfes de crédito ou empresas de investimento, a autoridade
competente designada de acordo com o artigo 4.° da Diretiva 2013/36/UE,
incluindo o BCE, de acordo com o Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do
Conselho.

As autoridades competentes responsaveis pela supervisdo dos patrocinadores em
conformidade com o artigo 4.° da Diretiva 2013/36/UE, incluindo o BCE em
conformidade com o Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do Conselho, devem
assegurar que os patrocinadores cumprem as obrigacdes estabelecidas nos artigos 4.°
a 14.° do presente regulamento.

Quando as entidades cedentes, mutuantes iniciais e EOET forem entidades
supervisionadas em conformidade com a Diretiva 2013/36/UE, com o Regulamento
(UE) n.° 1024/2013, com a Diretiva 2009/138/CE, com a Diretiva 2003/41/CE, com
a Diretiva 2011/61/UE ou com a Diretiva 2009/65/CE, as autoridades competentes
relevantes designadas em conformidade com esses atos, incluindo o BCE em
conformidade com o Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do Conselho, devem garantir
a observancia das obrigacGes estabelecidas nos artigos 4.° a 14.° do presente
regulamento.

No caso das entidades ndo abrangidas pelos atos legislativos da Uniéo referidos no
n. 3, os Estados-Membros devem designar uma ou mais autoridades competentes
para garantir o cumprimento dos artigos 4.° a 14.° do presente regulamento. Os
Estados-Membros devem informar a Comissdo, a ESMA, a EBA, a EIOPA e as
autoridades competentes dos outros Estados-Membros da designacgéo das autoridades
competentes nos termos do presente namero.

A ESMA deve publicar e manter atualizada no seu sitio Web uma lista das
autoridades competentes referidas no presente artigo.

Artigo 16.°
Poderes das autoridades competentes

Cada Estado-Membro deve assegurar que a autoridade competente, designada em
conformidade com o artigo 15.°, n.®® 2 a 4, dispde dos poderes de superviséo,
investigacao e sancionatorios necessarios para cumprir as suas funcées ao abrigo do
presente regulamento.

A autoridade competente deve rever regularmente o0s acordos, processos e
mecanismos aplicados pelas entidades cedentes, patrocinadoras, EOET e mutuantes
originais para dar cumprimento ao presente regulamento.

As autoridades competentes devem assegurar que 0s riscos decorrentes das
operacdes de titularizacdo, incluindo os riscos de reputacdo, sdo avaliados e
abordados através de politicas e procedimentos adequados das entidades cedentes,
patrocinadoras, EOET e mutuantes iniciais.

Artigo 17.°
Sanc¢6es administrativas e medidas corretivas

Sem prejuizo do direito dos Estados-Membros preverem e aplicarem sanc¢des penais
nos termos do artigo 19.° do presente regulamento, os Estados-Membros devem
definir regras que estabelecam sancdes administrativas adequadas e medidas
corretivas aplicaveis a situacdes em que:
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(@)
(b)

(©)

Uma entidade cedente, patrocinadora ou mutuante inicial ndo tenha cumprido
0s requisitos do artigo 4.°;

Uma entidade cedente, patrocinadora e EOET néo tenha cumprido os requisitos
do artigo 5.°;

Uma entidade cedente, patrocinadora e ETOE néo tenha cumprido os requisitos
dos artigos 7.° a 10.° ou dos artigos 11.° a 13.° do presente regulamento.

Os Estados-Membros devem assegurar também que as san¢Ges administrativas e/ou
medidas corretivas sdo efetivamente aplicadas.

Essas sancOes e medidas devem ser eficazes, proporcionadas e dissuasivas e incluir,
pelo menos:

(@)
(b)

(©)

(d)

(€)

()

(9)

Uma declaracdo publica que identifique a pessoa singular ou coletiva e a
natureza da infragdo em conformidade com o artigo 22.°;

Uma injuncdo que exija que a pessoa singular ou coletiva cesse a conduta em
causa e se abstenha de a repetir;

Uma proibicdo temporaria contra qualquer membro do 6rgao de administracdo
da entidade cedente, patrocinadora ou da EOET, ou contra qualquer outra
pessoa singular, que seja considerada responsavel, de exercer funcdes de gestdo
em tais empresas;

No caso da infragdo referida no n.° 1, alinea c), do presente artigo, uma
proibicdo temporaria de a entidade cedente, patrocinadora e EOET
auto-certificarem que uma titularizagdo cumpre os requisitos estabelecidos nos
artigos 7.°a 10.° ou nos artigos 11.° a 13.° do presente regulamento;

Coimas no valor maximo de pelo menos 5 000 000 EUR ou, nos Estados-
Membros cuja moeda ndo seja o euro, do valor correspondente na moeda
nacional em [data de entrada em vigor do presente regulamento]

Ou, no caso de uma pessoa coletiva, as coimas maximas referidas na alinea €)
ou de até 10 % do volume de negdcios anual total da pessoa coletiva de acordo
com as Ultimas contas disponiveis aprovadas pelo 6rgao de administracdo; Se a
pessoa coletiva for uma empresa-mée ou uma filial da empresa-mae que tenha
de elaborar contas financeiras consolidadas nos termos da Diretiva
2013/34/UE, o volume de negécios anual total relevante serd o volume de
negocios anual total ou o tipo de rendimento correspondente, nos termos dos
atos legislativos em matéria de contabilidade pertinentes, de acordo com as
ultimas contas consolidadas disponiveis aprovadas pelo 6rgdo de administracédo
da empresa-mée em ultima instancia;

Coimas méaximas de pelo menos duas vezes o montante do beneficio derivado
da infracéo se tal beneficio puder ser determinado, mesmo que ultrapassem 0s
montantes maximos previstos nas alineas e) e f).

Quando as disposicOes referidas no primeiro paragrafo forem aplicaveis a pessoas
coletivas, os Estados-Membros devem também assegurar que as autoridades
competentes apliquem as sangdes administrativas e medidas corretivas previstas no
n.° 2 aos membros do 6rgdo de administracdo e a outras pessoas singulares que, nos
termos da legislacdo nacional, sejam responsaveis pela infracéo.
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Os Estados-Membros devem assegurar que qualquer decisdo de imposicdo das
sancOes administrativas ou medidas corretivas referidas no n.° 2 é devidamente
fundamentada e esta sujeita ao direito de interpor recurso em tribunal.

Artigo 18.°

Exercicio dos poderes de imposicdo de san¢des administrativas e medidas corretivas

As autoridades competentes devem exercer 0s poderes para impor as sancoes
administrativas e medidas corretivas referidas no artigo 17.° do presente regulamento
em conformidade com os respetivos quadros juridicos nacionais:

(@) Diretamente;
(b) Em colaboracdo com outras autoridades;
(c) Mediante pedido as autoridades judiciais competentes.

As autoridades competentes, ao determinarem o tipo e o nivel de uma san¢édo
administrativa ou medida corretiva imposta ao abrigo do artigo 17.° do presente
regulamento, devem ter em consideracdo todas as circunstancias relevantes,
incluindo, conforme apropriado:

(@) A dimensdo, gravidade e duracdo da infracéo;

(b) O grau de responsabilidade da pessoa singular ou coletiva responsavel pela
infracéo;

(c) A capacidade financeira da pessoa singular ou coletiva responsavel, tal como
indicado, nomeadamente, pelo volume de negdécios total da pessoa coletiva
responsavel ou pelo rendimento anual e pelos ativos liquidos da pessoa
singular responsavel;

(d) A importancia dos lucros obtidos ou das perdas evitadas pela pessoa singular
ou coletiva responsavel, na medida em que possam ser determinados;

(e) Os prejuizos causados a terceiros pela infracdo, na medida em que possam ser
determinados;

() O nivel de cooperacdo da pessoa singular ou coletiva responsavel com a
autoridade competente, sem prejuizo da necessidade de assegurar a restituicao
dos lucros obtidos ou das perdas evitadas por essa pessoa;

() InfracGes anteriores pela pessoa singular ou coletiva responsavel.

Artigo 19.°
Disposicéo relativa as san¢des penais

Os Estados-Membros podem decidir ndo estabelecer regras em matéria de sanc¢des
administrativas ou medidas corretivas para infracdes que estejam sujeitas a san¢des
penais ao abrigo do seu direito nacional.

Se os Estados-Membros tiverem decidido, em conformidade com o n.° 1, estabelecer
sangOes penais para a infracdo a que se refere ao artigo 17.°, n.° 1, do presente
regulamento, devem assegurar a existéncia de medidas adequadas para que as
autoridades competentes possuam todos 0s poderes necessarios para assegurar a
ligacdo com as autoridades judiciais, as autoridades competentes para o exercicio da
acao penal ou as autoridades de justica penal na sua jurisdi¢éo, de forma a receberem
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informacdes especificas relacionadas com as investigacGes ou processos criminais
instaurados quanto as infracbes referidas no artigo 17.°, n.° 1, e fornecerem as
mesmas a outras autoridades competentes e a ESMA; A EBA e a EIOPA devem
cumprir as suas obrigacdes de cooperacao para efeitos do presente regulamento.

Artigo 20.°
Deveres de notificacéo

Os Estados-Membros devem notificar as disposicGes legislativas, regulamentares e
administrativas de transposicdo do presente capitulo, incluindo quaisquer disposicGes de
direito penal relevantes, a Comissdo, a ESMA, a EBA e a EIOPA até [um ano apds a entrada
em vigor do presente regulamento]. Os Estados-Membros devem notificar a Comissao, a
ESMA, a EBA e a EIOPA, sem demora injustificada, quaisquer alteracbes subsequentes
dessas regras.

Artigo 21.°

Cooperacéo entre as autoridades competentes e as Autoridades Europeias de Supervisao

1.

As autoridades competentes referidas no artigo 15.° e a ESMA, a EBA e a EIOPA
devem cooperar estreitamente entre si e trocar informacdes para efeitos do exercicio
das suas fungdes nos termos dos artigos 16.° a 19.°, nomeadamente para identificar e
sanar as infragdes ao presente regulamento.

As autoridades competentes podem também cooperar com as autoridades
competentes de paises terceiros quanto ao exercicio dos seus poderes sancionatorios
e com vista a facilitar a recuperacdo das san¢des pecuniarias.

Quando uma autoridade competente considerar ou tiver motivos para crer que
ocorreu uma infracdo ao presente regulamento, deve informar a autoridade de
supervisdo competente da entidade cedente, patrocinadora, mutuante inicial, EOET
ou do investidor sobre as suas conclusdes, de forma suficientemente pormenorizada.
As autoridades competentes em causa devem coordenar estreitamente a sua
supervisao e assegurar decisdes coerentes.

Quando uma infracdo referida no n.° 3 disser respeito, em particular, a uma
notificacdo incorreta ou enganosa nos termos do artigo 14.°, n.° 1, do presente
regulamento, a autoridade competente que constatar tal infracdo deve igualmente
notificar sem demora a ESMA, a EBA e a EIOPA sobre as suas conclusoes.

Logo que receba as informacGes referidas no n.° 3, a autoridade competente deve
tomar quaisquer medidas necessarias para corrigir a infracdo identificada e notificar
as outras autoridades competentes em causa, em especial as da entidade cedente,
patrocinadora, EOET e as autoridades competentes responsaveis pelos detentores de
uma posicdo de titularizacdo, quando conhecidos. Em caso de desacordo entre as
autoridades competentes, a questdo deve ser remetida para a ESMA e deve ser
aplicado o procedimento do artigo 19.° e, quando aplicavel, do artigo 20.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

A ESMA, em estreita cooperacdo com a EBA e com a EIOPA, elabora projetos de
normas técnicas de regulamentacdo para especificar a obrigacdo geral de cooperacao
e as informacdes a trocar nos termos do n.° 1, bem como as obrigacGes de notificacdo
nos termos dos n.* 3 e 4.
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A ESMA, em estreita cooperacdo com a EBA e a EIOPA, apresenta esses projetos de
normas técnicas de regulamentacdo a Comissao [doze meses apds a entrada em vigor
do presente regulamento].

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacéo a
que se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

Artigo 22.°
Publicacéo das san¢des administrativas e medidas corretivas

Os Estados-Membros devem assegurar que as autoridades competentes publicam
sem demora injustificada nos seus sitios Web oficiais qualquer decisdo de imposicédo
de uma san¢do administrativa ou medida corretiva das infragcdes aos artigos 4.°, 5.°
ou 14.°,n.° 1, do presente regulamento, ap0s a pessoa a quem foi imposta a san¢ao ou
medida ter sido informada da referida decisdo.

A publicacéo referida no n.° 1 deve incluir pelo menos informagdes sobre o tipo e a
natureza da infracdo, a identidade das pessoas responsaveis e as san¢Ges ou medidas
impostas.

Se a publicacéo da identidade, no caso das pessoas coletivas, ou da identidade e dos
dados pessoais, no caso das pessoas singulares, for considerada desproporcionada
pela autoridade competente na sequéncia de uma avaliagdo caso a caso, ou se a
autoridade competente considerar que a publicacdo pGe em causa a estabilidade dos
mercados financeiros ou uma investigacdo em curso, os Estados-Membros devem
assegurar que as autoridades competentes tomem uma das seguintes medidas:

(@) Adiar a publicacédo da decisdo de impor uma san¢do administrativa ou medida
corretiva até que os motivos para a ndo publicacdo deixem de existir; ou

(b) Publicar a decisdo de imposi¢do da san¢do administrativa ou medida corretiva,
omitindo durante um periodo razoavel a identidade e os dados pessoais da
pessoa a quem foi imposta, se for de prever que durante esse periodo cessem 0s
motivos que justificam a publicacdo sob anonimato e desde que essa
publicagdo andnima assegure uma protecdo efetiva dos dados pessoais em
causa; ou

(c) N&o publicar a decisdo de imposicdo da sancdo administrativa ou medida
corretiva, caso as opgOes apresentadas nas alineas a) e b) sejam consideradas
insuficientes para garantir:

i)  que a estabilidade dos mercados financeiros ndo sera posta em causa;

i) a proporcionalidade da publicagdo dessas decisOes, relativamente a
medidas consideradas de natureza menor.

Caso seja decidido publicar uma sangdo ou medida sob anonimato, a publicacdo dos
dados relevantes pode ser adiada. Quando a decisdo de imposicdo da sancédo
administrativa ou medida corretiva estiver sujeita a recurso perante as autoridades
judiciais competentes, as autoridades competentes devem também publicar de
imediato no seu sitio Web oficial essa informacdo e quaisquer informacoes
subsequentes sobre os resultados desse recurso Qualquer deciséo judicial de anulagdo
de uma decisdo de imposicdo de uma sancdo administrativa ou medida corretiva
devera também ser publicada.
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As autoridades competentes devem assegurar que qualquer publicacdo referida nos
n.°° 1 a 4 permanega no seu sitio Web oficial durante pelo menos cinco anos a contar
da sua publicacdo. Os dados pessoais contidos na publicacdo sé devem ser mantidos
no sitio Web oficial da autoridade competente durante o periodo necessario em
conformidade com as regras aplicaveis em matéria de protecdo dos dados.

As autoridades competentes devem informar a ESMA, a EBA e a EIOPA de todas as
sancOes administrativas e medidas corretivas impostas, incluindo, conforme
apropriado, qualquer recurso relativo as mesmas e o seu resultado. Os Estados-
Membros devem assegurar que as autoridades competentes recebem as informacgoes
e a decisdo transitada em julgado relativa a quaisquer sances penais impostas e as
transmitem a ESMA, a EBA ou a EIOPA.

A ESMA, a EBA e a EIOPA devem manter conjuntamente uma base de dados
central das sanc¢des administrativas e medidas corretivas que lhe sejam comunicadas,
Essa base de dados deve ser acessivel apenas as autoridades competentes e atualizada
com base nas informac0es prestadas pelas autoridades competentes em conformidade
com o n.° 6.
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TITULO 111

ALTERACOES

Artigo 23.°
Alteracao a Diretiva 2009/65/CE

O artigo 50.°-A da Diretiva 2009/65/CE é revogado.

Artigo 24.°
Alteracéo a Diretiva 2009/138/CE

A Diretiva 2009/138/CE é alterada do seguinte modo:

1)

)

No artigo 135.%, 0s n.”® 2 e 3 passam a ter a seguinte redacao:

«2. A Comissdo deve adotar atos delegados em conformidade com o artigo
301.°-A que estabelecam as especificacOes para as circunstancias em que um
requisito de fundos proprios adicional proporcionado pode ser imposto quando
0s requisitos estabelecidos nos artigos 3.° e 4.° do Regulamento [Regulamento
Titularizacdo] forem violados, sem prejuizo do disposto no artigo 101.°, n.° 3.

3. A fim de garantir uma harmonizacdo coerente no que se refere ao n.° 2, a
EIOPA deve, sem prejuizo do artigo 301.°-B, elaborar projetos de normas
técnicas de regulamentacdo que especifiquem as metodologias de célculo de
um requisito de fundos proprios adicional proporcionado ai referido.

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de
regulamentacdo a que se refere o primeiro paragrafo nos termos dos artigos
10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1094/2010».

O artigo 308.°-B, n.° 11, é revogado.

Artigo 25.°
Alteracdo ao Regulamento (CE) n.° 2009/1060

O Regulamento (CE) n.° 2009/1060 é alterado do seguinte modo:

(1)

)

3)

Nos considerandos 22 e 41, nos artigos 8.°-C e no anexo I, ponto 1,
«instrumento financeiro estruturado» € substituido por «instrumento de
titularizagéo».

Nos considerandos 34 e 40, nos artigos 8.%, n.° 4, 8.°-C, 10.°, n.° 3, 39.°, n.° 4,
bem como no anexo I, seccdo A, ponto 2, paragrafo 5, anexo |, seccao B, ponto
5, anexo Il (titulo e ponto 2), anexo Ill, parte I, pontos 8, 24 e 45, anexo I,
parte 111, ponto 8, «instrumentos financeiros estruturados» é substituido por
«instrumentos de titularizacdo».

No artigo 1.°, 0 segundo paragrafo passa a ter a seguinte redacao:

«O presente regulamento estabelece também obrigacdes para 0s emitentes e
terceiros relacionados estabelecidos na Unido em matéria de instrumentos de
titularizacdo.»
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(4)

No artigo 3.2, a alinea I) passa a ter a seguinte redacao:

«l) «Instrumento de titularizacdo», um instrumento financeiro ou outros ativos
resultantes de uma operacdo ou mecanismo de titularizacdo referidos no
artigo 2.°, n.° 1, do Regulamento [presente regulamento];»

Artigo 26.°
Alteracdo a Diretiva 2011/61/UE

O artigo 17.° da Diretiva 2011/61/UE é revogado.

Artigo 27.°
Alteracéo ao Regulamento (UE) n.° 648/2012

O Regulamento 648/2012/UE é alterado do seguinte modo:

1)

)

No artigo 2.° sdo aditados os n.*® 30 e 31, com a seguinte redacao:

«(30) “Obrigagdes cobertas”, obrigagdes que cumprem os requisitos do artigo
129.° do Regulamento (UE) n.° 575/2013.

(31) "Entidade de obrigacdes cobertas™, um emitente de obrigacdes cobertas ou
de carteiras de cobertura de obrigacGes cobertas.»

No artigo 4.° sdo aditados os n.”* 5 e 6, com a seguinte redagéo:

«5. O artigo 4.°, n.° 1, ndo € aplicavel no que diz respeito aos contratos de
derivados OTC celebrados por entidades de obrigagcdes cobertas em ligacao
com uma obrigacdo coberta, ou por uma entidade com objeto especifico de
titularizagdo em ligagdo com uma titularizagdo, na ace¢cdo no Regulamento
[Regulamento Titularizagdo], desde que:

a) No caso das entidades com objeto especifico de titularizacdo, a entidade
com objeto especifico de titularizagdo emita exclusivamente titularizaces que
preencham os requisitos dos artigos 7.° a 10.° ou dos artigos 11.° a 13.° e do
artigo 6.° do Regulamento [Regulamento Titularizacao];

b) O contrato de derivados OTC seja utilizado apenas para cobertura da taxa de
juro ou de desfasamentos de moeda no a&mbito das obrigacdes cobertas ou da
titularizacdo; e

c) Os contratos no @mbito das obrigacdes cobertas ou da titularizacdo reduzam
adequadamente o risco de crédito da contraparte no que diz respeito aos
contratos de derivados OTC celebrados pela entidade de obrigacdes cobertas
ou pela entidade com objeto especifico de titularizacdo e relacionados com as
obrigacdes cobertas ou com a titularizacéo.

6. A fim de assegurar uma aplicacdo coerente do presente artigo, e tendo em
conta a necessidade de evitar a arbitragem regulamentar, as AES devem
elaborar projetos de normas técnicas de regulamentacdo para especificar
critérios que estabelecam quais os acordos no ambito das obrigagdes cobertas
ou titularizacbes que reduzem adequadamente o risco de crédito da contraparte,
na ace¢édo do n.° 5.
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(3)

As AES devem apresentar esses projetos de normas técnicas de
regulamentacdo a Comissdo o0 mais tardar em [seis meses ap0Os a entrada em
vigor do presente regulamento].

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de
regulamentacdo a que se refere o primeiro paragrafo nos termos dos artigos
10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010».

No artigo 11.° 0 n.° 15 passa a ter a seguinte redacao:

«15. A fim de garantir uma aplicacdo coerente do presente artigo, as AES
devem elaborar projetos de normas técnicas de regulamentacdo comuns que
especifiquem:

a) Os procedimentos de gestdo do risco, incluindo os niveis e o tipo de
garantias e mecanismos de segregacao, exigidos para dar cumprimento ao n.° 3;

b) Os procedimentos a seguir pelas contrapartes e pelas autoridades
competentes relevantes na aplicacdo das isenc@es previstas nos n.” 6 a 10;

c) Os critérios aplicaveis a que se referem os n.”*5 a 10, incluindo em
particular o que deve ser considerado um impedimento de direito ou de facto a
transferéncia rapida de fundos préprios ou ao pronto reembolso de passivos
entre as contrapartes.

O nivel e o tipo de garantias exigidas no que diz respeito a contratos de
derivados OTC celebrados por entidades de obrigacfes cobertas em ligacao
com uma obrigacdo coberta, ou por uma entidade com objeto especifico de
titularizacdo em ligacdo com uma titularizagdo, na acecdo do [presente
regulamento] e que preenchem as condic¢des do artigo 4.°, n.° 5, do presente
regulamento e os requisitos dos artigos 7.° a 10.° ou dos artigos 11.°a 13.°e do
artigo 6.° do Regulamento [Regulamento Titularizacdo], devem ser
determinados tendo em conta quaisquer obstaculos enfrentados na troca de
garantias no que diz respeito a acordos de garantia existentes no &mbito das
obrigacdes cobertas ou da titularizagéo.

As AES devem apresentar esses projetos de normas técnicas de
regulamentacdo a Comissdo o mais tardar em [seis meses apds a entrada em
vigor do presente regulamento].

Dependendo da natureza juridica da contraparte, é delegado na Comissdo o
poder de adotar as normas técnicas de regulamentacdo a que se refere o
primeiro paragrafo nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)
n.° 1093/2010, do Regulamento (UE) n.° 1094/2010 ou do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.»

Artigo 28.°
Disposigdes transitorias

O presente regulamento é aplicavel as operagBes ou mecanismos de titularizacao
celebrados em ou ap6s [data de entrada em vigor do presente regulamento], sob
reserva do disposto nos n.” 2 a 6.

No que respeita as posicOes de titularizacdo em aberto em [data de entrada em vigor
do presente regulamento], as entidades cedentes, patrocinadoras e EOET sé podem
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utilizar a designacdo «STS» ou uma designacédo que se refira direta ou indiretamente
a esses termos se estiverem preenchidos 0s requisitos previstos no artigo 6.° do
presente regulamento

O artigo 3.° € aplicavel as titularizagdes cujos titulos tenham sido emitidos em ou
apos 1 de janeiro de 2011 e as titularizacBes emitidas antes dessa data, se tiverem
sido acrescentadas ou substituidas posicbes em risco subjacentes apds 31 de
dezembro de 2014.

No caso das posi¢Oes de titularizacdo em aberto em [data de entrada em vigor do
presente regulamento], as instituicGes de crédito ou empresas de investimento, tal
como definidas no artigo 4., n. 1 e 2, do Regulamento (UE) n.° 2013/575, as
empresas de seguros, tal como definidas no artigo 13.°, n.° 1, da Diretiva
2009/138/CE, as empresas de resseguros, tal como definidas no artigo 13.°, n.° 4, da
Diretiva 2009/138/CE e os gestores de fundos de investimento alternativos (GFIA),
tal como definidos no artigo 4.°, n.° 1, alinea b), da Diretiva 2011/61/UE, devem
continuar a aplicar o artigo 405.° do Regulamento (UE) n.° 575/2013 e os capitulos 1,
2 e 3 e 0 artigo 22.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 625/2014 da Comissao, 0s
artigos 254.° e 255.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/35 da Comisséo e o
artigo 51.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisséo,
respetivamente, na versao aplicavel em [dia anterior a data de entrada em vigor do
presente regulamento].

Até ao momento em que as normas técnicas de regulamentacdo a aprovar pela
Comisséo nos termos do artigo 4.°, n.° 6, do presente regulamento se tornem
aplicaveis, as entidades cedentes, patrocinadoras ou 0 mutuante inicial devem, para
efeito das obrigacGes previstas no artigo 4.° do presente regulamento, aplicar o
disposto nos capitulos 1, 2 e 3 e no artigo 22.° do Regulamento Delegado (UE) n.°
625/2014 da Comissdo as operacdes de titulariza¢do cujos titulos sejam emitidos em
ou apos [data de entrada em vigor do presente regulamento].

Até a0 momento em que as normas técnicas de regulamentacdo a aprovar pela
Comissdo nos termos do artigo 5.°, n.° 3, do presente regulamento se tornem
aplicaveis, as entidades cedentes, patrocinadoras e ETOE devem, para efeito das
obrigagdes previstas no artigo 5.% n.° 1, alineas a) e €), do presente regulamento,
disponibilizar as informacGes mencionadas nos anexos | a VIII do Regulamento
Delegado (UE) n.° 2015/3 da Comissdo ao sitio Web referido no artigo 5.2, n.° 2.

Artigo 29.°
Relatérios

Até [dois anos a contar da data de entrada em vigor do presente regulamento] e a
cada rés anos depois disso, a ESMA, em estreita cooperagdo com a EBA e com a
EIOPA, publica um relatoério sobre a aplicacdo dos requisitos STS tal como definidos
nos artigos 6.° a 14.° do presente regulamento.

O relatorio deve igualmente conter uma avaliacdo das medidas adotadas pelas
autoridades competentes, sobre 0s riscos materiais e sobre novas vulnerabilidades
que se possam ter materializado, bem como sobre as agdes dos participantes no
mercado no sentido de continuar a desenvolver a normalizacdo da documentacgéo de
titularizacao.
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3. Até [trés anos a contar da data de entrada em vigor do presente regulamento], a
ESMA, em estreita cooperacdo com a EBA e a EIOPA, publica um relatorio sobre o
funcionamento dos requisitos de transparéncia que constam do artigo 5.° do presente
regulamento e sobre o nivel de transparéncia do mercado de titularizacdo na UE.

Artigo 30.°

Reexame
Até [quatro anos a contar da data de entrada em vigor do presente regulamento], a
Comissdo apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho um relatorio sobre o

funcionamento do presente regulamento, juntamente com uma proposta legislativa, se for caso
disso.

Artigo 31.°
Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacdo no
Jornal Oficial da Unido Europeia.

O presente regulamento é obrigatério em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
O Presidente O Presidente
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FICHA FINANCEIRA LEGISLATIVA

CONTEXTO DA PROPOSTA/INICIATIVA
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1.3. Natureza da proposta/iniciativa
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1.6. Duracéo e impacto financeiro
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1.2.

1.3.

1.4.
1.4.1.

1.4.2.

FICHA FINANCEIRA LEGISLATIVA

CONTEXTO DA PROPOSTA/INICIATIVA
Titulo da proposta/iniciativa

REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que
estabelece normas comuns sobre a titularizacdo e cria um quadro europeu para a
titularizacdo simples e transparente e que altera as Diretivas 2009/65/CE,
2009/138/CE, 2011/61/UE e os Regulamentos (CE) 2009/1060 e (UE) n.° 648/2012

Dominio(s) de intervencéo abrangidos segundo a estrutura GPA/OPA®

Natureza da proposta/iniciativa
A proposta/iniciativa refere-se a uma nova agao

O A proposta/iniciativa refere-se a uma nova ac¢ao na sequéncia de um projeto-
piloto/acéo preparatéria™

O A proposta/iniciativa refere-se a prorrogacdo de uma agéo existente
O A proposta/iniciativa refere-se a uma acéo reorientada para uma nova agao
Objetivo(s)

Obijetivo(s)  estratégico(s) plurianual(is) da Comissdo visado(s) pela
proposta/iniciativa

Esta iniciativa € um dos elementos constitutivos da iniciativa «Unido dos Mercados
de Capitais». A presente proposta tem as seguintes finalidades:

1.  Relancar os mercados numa base mais sustentavel, para que as titularizacfes
simples, transparentes e normalizadas possam funcionar como um canal de
financiamento eficaz para a economia;

2. Permitir uma transferéncia de risco eficiente e eficaz para um conjunto
alargado de investidores institucionais, bem como para 0s bancos;

3. Permitir que a titularizagdo funcione como um mecanismo de financiamento
eficaz para alguns investidores a longo prazo, bem como para 0s bancos;

4.  Proteger os investidores e gerir o risco sistémico, evitando um ressurgimento
dos falhados modelos «originar para distribuir».

Obijetivo(s) especifico(s) e atividade(s) GPA/OPA em causa

Obijetivo especifico

A presente proposta tem dois objetivos principais:

30

GPA: gestdo por atividades; OPA: orgamentacdo por atividades.
Como referido no artigo 54.9, n.° 2, alineas a) ou b), do Regulamento Financeiro.

59

PT



PT

1) Remover o estigma dos investidores e assegurar um tratamento regulamentar
adequado para as titularizagGes simples e transparentes;

2) Reduzir/eliminar os custos operacionais demasiado elevados para emitentes e
investidores.

Este quadro devera proporcionar confianca aos investidores e normas elevadas na
UE, ajudando as partes a avaliar os riscos relacionados com a titularizagéo (em cada
produto e entre produtos).

A titularizacdo pode ser um importante canal para a diversificacdo das fontes de
financiamento e a alocacdo de riscos de forma mais eficiente dentro do sistema
financeiro da UE. Permitiria uma distribuicdo mais ampla do risco do setor
financeiro e pode ajudar a libertar os balancos dos bancos para permitir o
prosseguimento da concessdo de empréestimos as diferentes categorias de agentes
econémicos (por exemplo, empresas nao-financeiras, PME, pessoas singulares). Em
termos gerais, permite aumentar a eficiéncia do sistema financeiro e proporciona
oportunidades de investimento adicionais. A titularizacdo pode fazer a ponte entre 0s
bancos e os mercados de capitais, com um beneficio indireto para as empresas e
cidadaos (por exemplo através de empréstimos, hipotecas e cartdes de crédito menos
dispendiosos).

Atividade(s) GPA/OPA em causa
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1.4.3.

1.4.4.

1.5.
1.5.1.

Resultado(s) e impacto esperados

Especificar os efeitos previsiveis da proposta/iniciativa sobre os beneficiarios/destinatarios.

A presente proposta visa dois objetivos principais;:

1) Remover o estigma dos investidores e as desvantagens regulamentares para 0s
produtos de titularizacdo simples e transparentes;

2) Reduzir/eliminar os custos operacionais demasiado elevados para emitentes e
investidores.

Este quadro devera proporcionar confianca aos investidores e normas elevadas na
UE, ajudando as partes a avaliar os riscos relacionados com a titularizagdo (em cada
produto e entre produtos).

A titularizacdo pode ser um importante canal para a diversificagdo das fontes de
financiamento e a alocacdo de riscos de forma mais eficiente dentro do sistema
financeiro da UE. Permitiria uma distribuicdo mais ampla do risco do setor
financeiro e pode ajudar a libertar os balangos dos bancos para permitir o
prosseguimento da concessdo de empréstimos as diferentes categorias de agentes
econodmicos (por exemplo, empresas nao-financeiras, PME, pessoas singulares). Em
termos gerais, permite aumentar a eficiéncia do sistema financeiro e proporciona
oportunidades de investimento adicionais. A titularizacdo pode fazer a ponte entre 0s
bancos e os mercados de capitais, com um beneficio indireto para as empresas e
cidaddos (por exemplo através de empréstimos, hipotecas e cartdes de crédito menos
dispendiosos).

Indicadores de resultados e de impacto

Especificar os indicadores que permitem acompanhar a execugdo da proposta/iniciativa.

O indicador mais importante para a consecu¢do do primeiro objetivo sera a diferenca
no preco dos produtos STS em relacdo aos produtos que ndo sejam STS. Se o
objetivo for alcancado, esta diferenca deve aumentar desde ja, com os produtos STS
a serem mais valorizados pelos investidores do que os produtos que ndo sdo STS. Tal
deve desencadear um aumento da oferta de produtos STS, motivo pelo qual a
realizacdo deste objetivo também ser4d medida pelo crescimento na emissédo de
produtos STS face aos que ndo sao STS.

O segundo objetivo seria avaliado em funcédo de trés critérios: 1) Preco e aumento da
emissdo de produtos STS (uma vez que uma diminui¢cdo dos custos operacionais
deverd traduzir-se numa emissdo mais elevada de produtos STS), 2) Grau de
normalizacdo do material de marketing e de informacéo e, por ultimo, 3) Resposta
dos profissionais do mercado a evolugdo dos custos operacionais.

Justificacdo da proposta/iniciativa
Necessidade(s) a satisfazer a curto ou a longo prazo

O objetivo da presente proposta é relancar um mercado de titularizacdo sustentavel
que melhore o financiamento da economia da UE assegurando simultaneamente a
estabilidade financeira e a protecéo dos investidores. A fim de reanimar o mercado, a
proposta tem por objetivo afastar o estigma que as titularizacdes enfrentam, criar
mais coeréncia e normalizacdo no mercado e estabelecer um quadro regulamentar
mais sensivel ao risco.
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1.5.2.

1.5.3.

1.5.4.

Valor acrescentado da participacdo da UE

Os produtos de titularizagdo fazem parte dos mercados de capital da UE, que sé&o
abertos e integrados. A titularizacdo associa instituicdes financeiras de diferentes
Estados-Membros e paises terceiros: frequentemente, 0s bancos originam 0s
empréstimos que sao titularizados, enquanto instituicbes financeiras como as
seguradoras e fundos de investimento investem nestes produtos, através das
fronteiras europeias.

A acdo individual de cada Estado-Membro ndo poderd, por si so, remover o estigma.
A UE tem preconizado, a nivel internacional, a ado¢do de normas para identificar a
titularizagdo simples, transparente e normalizada (STS). Tais normas vao ajudar 0s
investidores a identificar as categorias de titularizagcdes que tiveram um desempenho
satisfatorio durante a crise financeira e que lhes permitem analisar 0s riscos
envolvidos.

Embora a aplicagdo dessas normas internacionais pudesse ser feita pelos Estados-
Membros, na pratica isso conduziria a abordagens divergentes nos Estados-
Membros, o que dificultaria a supressédo do estigma e criaria uma barreira de facto
para os investidores transfronteiricos, que teriam de cumprir pormenorizadamente 0s
quadros dos diferentes Estados-Membros. Alem disso, um quadro prudencial mais
sensivel ao risco para a titularizagdo STS exige que a UE defina o que é a
titularizacdo STS, uma vez que, de outro modo, o tratamento regulamentar mais
sensivel ao risco para 0s bancos e companhias de seguros poderia ser aplicavel a
diferentes tipos de titularizagdes em diferentes Estados-Membros. Isso conduziria a
condigdes desiguais e a arbitragem regulamentar. No que diz respeito a falta de
coeréncia e normalizacdo, a legislacdo da UE ja harmonizou diversos elementos
relativos a titularizacdo, nomeadamente, definicbes regras de divulgacdo, devida
diligéncia, retengédo do risco e tratamento prudencial das entidades regulamentadas
que investem nestes produtos. Essas disposi¢des foram desenvolvidas no ambito de
diferentes atos juridicos (CRR, Solvéncia Il, OICVM, Regulamento CRA e Diretiva
GFIA), o que deu origem a certas discrepancias nos requisitos aplicaveis aos
diferentes investidores. Aumentar a coeréncia e proceder a uma maior normalizacdo
das referidas disposicOes apenas pode ser alcancado através de medidas a nivel da
UE.

Principais ensinamentos retirados de experiéncias analogas

Os mecanismos de diferenciacdo desenvolvidos pelo mercado ndo séo suscetiveis de
permitir a supressao do estigma, uma vez que se baseiam em pareceres ainda nao
comprovados das associa¢Ges do mercado. Mais importante ainda, mesmo que estes
mecanismos de diferenciacdo entre produtos de titularizacdo fossem bem sucedidos
na diferenciacdo e na limitagdo do estigma, ndo permitiriam adaptar o tratamento
prudencial associado as titularizacbes e, por conseguinte, obter poupancas nas
transagdes na UE. Além disso, as atuais incoeréncias da legislacio da UE
continuariam a afetar estes mercados. Na auséncia de qualquer intervencao por parte
da UE, n&o sera de prever uma melhoria do atual estado do mercado de titularizacéo:
persistiriam a fragmentagéo e um volume reduzido de emiss&o.

Coeréncia e eventual sinergia com outros instrumentos relevantes

A presente proposta relativa a titularizagdo esta relacionada com o Plano de
Investimento para a Europa apresentado pela Comissdo em 2014 e destinado a
relancar o investimento na Europa, abordando os principais obstaculos ao
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investimento de uma forma coerente. Esta nova abordagem contribuiré para resolver
a atual escassez de financiamento de risco na Europa.

A presente iniciativa faz parte do plano de agdo para a Unido dos Mercados de
Capitais (UMC), agora adotado pela Comissdao Europeia. A UMC é uma das
prioridades da Comissdo para assegurar que o sistema financeiro apoia o crescimento
e 0 emprego e representa uma ajuda nos desafios demograficos que a Europa
enfrenta.

Para além das iniciativas de regulamentacdo do setor financeiro, varias instituicdes e
organismos da UE tomaram iniciativas para criar mercados de titularizacdo e
aumentar a confianca do ponto de vista do funcionamento do mercado. A Comisséo,
em associagdo com o Banco Europeu de Investimento e o Fundo Europeu de
Investimento, estd a utilizar veiculos de titularizacdo para ajudar a financiar PME,
por exemplo no @mbito do programa COSME e das iniciativas conjuntas Comisséo-
BEI.
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1.6. Duracéo e impacto financeiro

] Proposta/iniciativa de duracédo limitada

O Proposta/iniciativa valida entre [DD/MM]AAAA e [DD/MM]AAAA
[0 Impacto financeiro de AAAA a AAAA

Proposta/iniciativa de duracgéo ilimitada

— Aplicacdo com um periodo de arranque entre AAAA e AAAA,

— seguido de aplicagéo a ritmo de cruzeiro.

1.7.  Modalidade(s) de gestdo prevista(s)*

[] Gestdo direta por parte da Comissao

1 por parte dos seus servigos, incluindo o seu pessoal nas delegagdes da Unido;
] por parte das agéncias de execucéo.

[] Gestao partilhada com os Estados-Membros

Gestdo indireta confiando tarefas de execucdo orcamental a:

Observacoes

[ paises terceiros ou organismos por estes designados;

[] organizagdes internacionais e respetivas agéncias (a especificar);

[1 BEI e Fundo Europeu de Investimento;

(X organismos referidos nos artigos 208.° e 209.° do Regulamento Financeiro;
[ organismos de direito publico;

[0 organismos regidos pelo direito privado com uma misséo de servigo publico
na medida em que prestem garantias financeiras adequadas;

[0 organismos regidos pelo direito privado de um Estado-Membro com a
responsabilidade pela execucdo de uma parceria publico-privada e que prestem
garantias financeiras adequadas;

[0 pessoas encarregadas da execucdo de agOes especificas no quadro da PESC
por forca do titulo V do TUE, identificadas no ato de base pertinente.

Se for indicada mais do que uma modalidade de gest&o, queira especificar na sec¢do «Observacdes».

A aplicacdo da presente iniciativa envolvera as trés AES (EBA, ESMA e EIOPA). Por
conseguinte, 0s recursos propostos sdo para a EBA, a ESMA e a EIOPA, que sdo agéncias de
regulamentacdo e ndo de execucdo. A EBA, a ESMA e a EIOPA atuam sob a supervisao da

Comissao.

As explicagbes sobre as modalidades de gestdo e as referéncias ao Regulamento Financeiro estdo

disponiveis no sitio Web da DG BUDG.: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
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2.1.1.

2.1.2.

2.1.3.

2.2.

MEDIDAS DE GESTAO
Disposi¢cdes em matéria de acompanhamento e de transmissdo de informacdes

Especificar a periodicidade e as condices.

A proposta prevé que a Comissdo deve rever a eficacia das medidas propostas numa
base periddica.

Risco(s) identificado(s)

Relativamente a uma utilizacdo legal, econdmica, eficiente e efetiva das dotacdes
resultantes da proposta, ndo se prevé que esta venha a criar novos riscos que nado
estejam ja abrangidos por um quadro de controlo interno em vigor da EBA, da
ESMA e da EIOPA.

Informacao relativa ao sistema de controlo interno instituido

ND |

Estimativa dos custos e beneficios dos controlos e avaliacdo do nivel de risco de
erro previsto

ND |

Medidas de prevencéao de fraudes e irregularidades

Especificar as medidas de prevencéo e de prote¢éo existentes ou previstas.

Para efeitos de luta contra a fraude, a corrupcao e outros atos ilegais, sdo aplicaveis a
EBA, a ESMA e a EIOPA, sem restri¢des, as disposi¢cdes do Regulamento (CE) n.°
1073/1999 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de maio de 1999, relativo
aos inqueritos efetuados pela Organismo Europeu de Luta Antifraude (OLAF).

A EBA, a ESMA e a EIOPA devem aderir ao Acordo Interinstitucional de 25 de
maio de 1999 entre o Parlamento Europeu, o Conselho da Unido Europeia e a
Comissdo das Comunidades Europeias, relativo aos inquéritos internos efetuados
pelo Organismo Europeu de Luta Antifraude (OLAF), e devem adotar imediatamente
as disposicGes adequadas apliciveis a todo o pessoal da EBA, da ESMA e da
EIOPA.

As decisdes de financiamento e os acordos e 0s instrumentos de execugdo deles
decorrentes devem estipular explicitamente que o Tribunal de Contas e 0 OLAF
podem, se necessario, efetuar um controlo no local aos beneficiarios dos fundos
desembolsados pela EBA, pela ESMA e pela EIOPA e ao pessoal responsavel pela
atribuicdo desses fundos.

Os artigos 64.° e 65.° do Regulamento que institui a EBA estabelecem as disposic¢oes
em matéria de execugdo e controlo do orcamento da EBA e as regras financeiras
aplicaveis.
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IMPACTO FINANCEIRO ESTIMADO DA PROPOSTA/INICIATIVA
Rubrica(s) do quadro financeiro plurianual e rubrica(s) orcamental(is) de

3.1.
despesas envolvida(s)
¢ Rubricas orgcamentais existentes
Segundo a ordem das rubricas do quadro financeiro plurianual e das respetivas
rubricas or¢camentais.
Rubrica orgamental de-zlpo Contribuicéo
Rubrica do espesa
fi222gg?ro de paises ge g _e:jl'ses ar?izg czelg §ondg 2
plurianual pDOND® | EFTA* | " ;Satos de paises alineab), do
terceiros Regulamento
Financeiro
12.02.04 EBA ~ ~
la DD SIM SIM NAO NAO
la 12.02.05 EIOPA DD SIM SIM NAO NAO
la 12.02.06 ESMA DD SIM SIM NAO NAO
¢ Novas rubricas orgamentais solicitadas
Segundo a ordem das rubricas do quadro financeiro plurianual e das respetivas
rubricas or¢camentais.
Rubrica orgamental de-lt;lpo Contribuicéo
Rubrica do espesa
fnanceir na acegho do
plurianual Numero DD/DND | depaises | depaises | de paises argﬁ?]eilb)’ '21'02'
[Rubrica ....................................... EFTA candidatos terceiros Regu|am":}nt0
Financeiro
[XX.YY.YY.YY] i i i i
SIM/NAO SIM/NAO SIM/NAO SIM/NAO

33
34

PT

DD = dotac6es diferenciadas / DND = dotacGes nao diferenciadas.

EFTA: Associagdo Europeia de Comércio Livre.
Paises candidatos e, se for o caso, paises potencialmente candidatos dos Balcés Ocidentais.
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3.2. Impacto estimado nas despesas

[Esta seccdo deve ser preenchida na folha de calculo relativa aos dados orcamentais de natureza administrativa (segundo

documento no anexo da presente ficha financeira) e transferida para o CISNET para efeitos da consulta interservigos.]

3.2.1. Sintese do impacto estimado nas despesas

A presente iniciativa legislativa tera o seguinte impacto sobre as despesas:

o Contratacdo de trés novos agentes temporarios (AT) na EBA (2 AT) - Para mais informacdes sobre as suas funcdes e a forma como 0s
seus custos foram calculados (dos quais, 40 % serdo financiados pela UE e 60 % pelos Estados-Membros), ver anexo.

o Contratacdo de trés novos AT na ESMA (3 AT) - Para mais informacdes sobre as suas funcGes e a forma como os seus custos foram

calculados (dos quais, 40 % serdo financiados pela UE e 60 % pelos Estados-Membros), ver anexo.

o Contratacdo de dois novos AT na EIOPA (2 AT) - Para mais informagdes sobre as suas fungdes e a forma como os seus custos foram

calculados (dos quais, 40 % serdo financiados pela UE e 60 % pelos Estados-Membros), ver anexo.

Os custos relacionados com as tarefas a efetuar pela EBA, pela ESMA e pela EIOPA foram estimados para as despesas de pessoal em

conformidade com as categorias de custos que figuram no projeto de orcamento das AES para 2015.

Em milhdes de EUR (3 casas decimais)

i i i NUmer . T . .
Rubrica do qu.adro financeiro umero Crescimento mtellgente e inclusivo
plurianual 1
Inserir 0s anos necessarios para
DG: FISMA Nr36 ANON | AnoN | AnoN refletir a duracio do impacto TOTAL
+1 +2 +3 (ver ponto 1.6)
« DotacBes operacionais
3 O ano N é o do inicio da aplicacdo da proposta/iniciativa.
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Autorizacdes L 0,266 | 0,251 | 0,251 0,767
12.02.04 EBA
Pagamentos 2 0,266 | 0,251 | 0,251 0,767
Autorizacdes (1a) 0,230 | 0,115| 0,115 0,360
12.02.05 EIOPA
02.05EIO Pagamentos @a) 0,130 | 0,115| 0,115 0,360
12.02.06 ESMA AutorizagGes (1a) 0,212 | 0,197 | 0,197 0,606
Pagamentos @a) 0,212 | 0,197 | 0,197 0,606
DotacGes de natureza administrativa financiadas a partir da dotagéo
de programas especificos®’
NUmero da rubrica orcamental 3.
AutorizagBes =2 10,6086 0,563260,563,126 1,733
TOTAL das dotagdes
paraa DG FISMA Pagamentos | . | 0,6086 0,563260,563,126 1,733
~ . . Autorizagdes 4,
» TOTAL das dotacGes operacionais
Pagamentos 5.
« TOTAL das dotagOGes de natureza administrativa
financiadas a partir da dotagdo de programas | ¢
especificos
TOTAL das dotaces Autorizagdes =4+6 0,6086 0,563260,563,126 1,733
no &mbito da RUBRICA 1 1733
do quadro financeiro plurianual Pagamentos =+6 | 0,6086 0,563260,563,126 ’

indireta.

PT
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Assisténcia técnica e/ou administrativa e despesas de apoio a execucdo de programas e/ou a¢des da UE (antigas rubricas «BA»), bem como investigacdo direta e

PT



Se 0 impacto da proposta/iniciativa incidir sobre mais de uma rubrica:

Autorizagdes 4.

» TOTAL das dotacdes operacionais

Pagamentos 5.

« TOTAL das dotacbes de natureza administrativa
financiadas a partir da dotagdo de programas | ¢
especificos

TOTAL das dotacdes Autorizagdes =4+6
no ambito das RUBRICAS 1 a 4
do quadro financeiro plurianual Pagamentos 546
(Montante de referéncia)

PT



Rubrica do quadro financeiro 5

«Despesas administrativas»

mais)

plurianual
Em milh&es de EUR (3 casas decimais)
Inserir 0s anos necessarios para
Ano Ano Ano Ano refletir a duragdo do impacto TOTAL
N N+1 N+2 N+3 (ver ponto 1.6)
DG:<....... >
* Recursos humanos
* Outras despesas administrativas
TOTALDG<....... > Dotagdes
TOTAL das dOtagﬁes (Total das autorizagbes =
no ambltq da R_UBRIC_A 5 Total dos pagamentos)
do quadro financeiro plurianual
Em milh&es de EUR (3 casas deci
Inserir 0s anos necessarios para
AI‘3180 ANO ANO ANO refletir a duragéo do impacto TOTAL
N N+1 N+2 N+3 (ver ponto 1.6)
TOTAL das dotacdes Autorizacles
no &mbito das RUBRICAS 1 a5
do quadro financeiro plurianual Pagamentos
% O ano N é o do inicio da aplicacdo da proposta/iniciativa.
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3.2.2.  Impacto estimado nas dotacfes operacionais
— [ A proposta/iniciativa ndo acarreta a utilizacdo de dota¢Ges operacionais
— [l A proposta/iniciativa acarreta a utilizagdo de dotacdes operacionais, tal como explicitado seguidamente:

Dotacdes de autorizacdo em milhdes de EUR (3 casas decimais)

Inserir os anos necessarios para refletir a

Indicar ANON ANO N+1 ANo N+2 ANO N+3 duracéo do impacto (ver ponto 1.6) TOTAL
f:iﬁtziggees REALIZACOES
o o o o ° ° o o
g Tipo® ﬁgztiz > Custo > Custo = Custo = Custo = Custo | = | Custo = Custo tgltél Ctgts;f

OBJETIVO ESPECIFICO N° 1%, ..

- Realizagédo

- Realizagédo

- Realizagéo

Subtotal do objetivo especificon. 1

OBJETIVO ESPECIFICON.2...

- Realizacédo

Subtotal do objetivo especifico n.° 2

CUSTO TOTAL

» As realizagBes sdo produtos e servicos a prestar (por exemplo: nimero de intercdmbios de alunos financiados, nimero de quilémetros de estradas construidas, etc.).

Como descrito no ponto 1.4.2. «Objetivo(s) especifico(s)...»
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3.2.3. Impacto estimado nas dotacOes de natureza administrativa
3.2.3.1. Sintese

- A proposta/iniciativa ndo acarreta a utilizagdo de dotagdes de natureza
administrativa

— O A proposta/iniciativa acarreta a utilizacdo de dotagfes de natureza
administrativa, tal como explicitado seguidamente:

Em milhdes de EUR (3 casas decimais)

ANON ANON+1 ANON+2 ANON+3 Inserir 0 anos Necessarios para refletir a TOTAL
duragdo do impacto (ver ponto 1.6)

RUBRICA 5
do quadro financeiro
plurianual

Recursos humanos

Outras despesas
administrativas

Subtotal RUBRICA 5
do quadro financeiro
plurianual

Fora da RUBRICA 5*
do quadro financeiro
plurianual

Recursos humanos

Outras despesas de
natureza administrativa

Subtotal
Fora da RUBRICA 5
do quadro financeiro
plurianual

TOTAL

As dotacOes necessarias para recursos humanos e outras despesas de natureza administrativa serdo cobertas pelas dotagdes da DG
ja afetadas a gestdo da acdo e/ou reafetadas internamente a nivel da DG, complementadas, caso necessario, por eventuais
dotacdes adicionais que sejam atribuidas a DG gestora no quadro do processo anual de atribui¢éo e no limite das disponibilidades
orgamentais.

O ano N é o do inicio da aplicacdo da proposta/iniciativa.
Assisténcia técnica e/ou administrativa e despesas de apoio a execugdo de programas e/ou a¢des da UE
(antigas rubricas «BA»), bem como investigacao direta e indireta.
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3.2.3.2. Necessidades estimadas de recursos humanos

— [l A proposta/iniciativa ndo acarreta a utilizacao de recursos humanos.

— O A proposta/iniciativa acarreta a utilizagdo de recursos humanos, tal como
explicitado seguidamente:

Estimativa a ser expressa em unidades equivalentes a tempo inteiro

Ano

AnoN
+1

Ano
N+2

Ano
N+3

Inserir os
anos
necessarios
para refletir a
duragdo do
impacto (ver
ponto 1.6)

- Lugares do quadro do pessoal (funcionarios e

agentes temporarios)

XX 01 01 01 (na sede e nos gabinetes de representagéo
da Comisséo)

XX 01 01 02 (nas delegagdes)

XX 01 05 01 (investigagdo indireta)

10 01 05 01 (investigacdo direta)

» Pessoal externo (unidade equivalente a tempo inteiro:

ETA)®

XX 010201 (AC, END, INT da «dotagao global»)

XX 010202 (AC, AL, END, INT e JED nas
delegagdes)

- na sede
XX 0104 yy *

- nas delegacoes

XX 010502 (AC, END, INT -
Investigagéo indireta)

1001 0502 (AC, END e INT - Investigacdo direta)

Outras rubricas or¢amentais (especificar)

TOTAL

XX constitui 0 dominio de intervencédo ou a rubrica orcamental em causa.

As necessidades de recursos humanos serdo cobertas pelos efetivos da DG ja afetados a gestdo da agdo e/ou
reafetados internamente a nivel da DG, complementados, caso necessario, por eventuais dotagdes adicionais que
sejam atribuidas a DG gestora no quadro do processo anual de atribuicdo e no limite das disponibilidades

orcamentais.

Descricéo das tarefas a realizar:

Funcionarios e agentes temporarios

Funcionarios externos

43

temporario; JED = jovem perito nas delegacGes.
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Dentro do limite para o pessoal externo previsto nas dota¢cdes operacionais (antigas rubricas «BA»).

AC = agente contratual; AL = agente local; END = perito nacional destacado; INT = trabalhador
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3.2.4.

Compatibilidade com o atual quadro financeiro plurianual
— [ A proposta/iniciativa é compativel com o atual quadro financeiro plurianual.

— [ A proposta/iniciativa requer uma reprogramacao da rubrica relevante do quadro
financeiro plurianual.

Explicitar a reprogramacao necessaria, especificando as rubricas orgamentais em causa e as quantias
correspondentes.

— [ A proposta/iniciativa requer a mobilizagdo do Instrumento de Flexibilidade ou
a revisao do quadro financeiro plurianual.

Os custos relacionados com as tarefas a efetuar pela EBA, pela ESMA e pela EIOPA
foram estimados para as despesas de pessoal em conformidade com as categorias de
custos que figuram no projeto de orgcamento das AES para 2015.

A proposta da Comissdo inclui disposicdes para as trés AES desenvolverem diversas
normas técnicas de regulamentacéo.

A ESMA teré de elaborar e manter, no seu sitio Web oficial, uma lista de todas as
titularizacbes que as entidades cedentes, patrocinadoras e EOET notificaram como
cumprindo os requisitos STS (artigo 14.°, n.° 2).

N&o serdo atribuidas novas competéncias de supervisao as trés AES, mas ser-lhes-a
solicitado que continuem a promover a cooperagdo de supervisdo e a convergéncia
na interpretacdo e aplicacdo dos critérios STS (ver capitulo 3). Este objetivo é
essencial, uma vez que impedira a fragmentacao do mercado de titularizacdo na UE.

Por altimo, a ESMA, a EBA e a EIOPA terdo de publicar, em conjunto, um relatério
sobre a aplicacdo dos requisitos STS e sobre o funcionamento do sistema de
notificagdo STS e do mercado. Deve igualmente apresentar um relatorio sobre as
acOes que as autoridades de supervisdo efetuaram e sobre os riscos materialmente
relevantes e novas vulnerabilidades que se possam ter materializado. O primeiro
relatorio deve ser publicado dois anos ap0s a entrada em vigor do presente
regulamento e os relatérios adicionais a cada trés anos.

No que diz respeito ao calendario, os recursos adicionais para as AES serdo portanto
necessarios a partir do final de 2016 para iniciar os trabalhos preparatorios e uma
correta aplicacdo do regulamento. No que diz respeito ao tipo de postos de trabalho,
a elaboragdo bem-sucedida e atempada das novas normas técnicas exigira,
nomeadamente, a afetacdo de recursos adicionais as funcdes em matéria de definicdo
de politicas, elaboracdo de projetos legislativos e realizacdo de avaliagdes de
impacto.

Estes trabalhos exigem reunides bilaterais e multilaterais com as partes interessadas,
a analise e a apreciacdo das opcdes e a elaboracdo de documentos de consulta, a
consulta publica das partes interessadas, a criacdo e a gestdo de grupos permanentes
de peritos constituidos por membros das autoridades de supervisdo dos Estados-
Membros, a criacdo e a gestdo de grupos de peritos ad hoc compostos por
participantes no mercado e representantes dos investidores, a analise das respostas as
consultas, a elaboracdo de analises de custo/beneficio e a elaboracdo de atos
juridicos.
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Algum do trabalho exigido esta intimamente relacionado com os trabalhos técnicos
existentes realizados no &mbito do CRR, CRA3, Solvéncia Il e EMIR.

Assim, serd necessario recrutar agentes temporarios adicionais a partir de 2017 e
2018, na medida em que as AES deverdo desempenhar novas tarefas. Estas novas
tarefas sdo descritas na proposta de regulamento e explicadas em pormenor na
exposic¢do de motivos.

3.2.5. Participagao de terceiros no financiamento
— A proposta/iniciativa ndo prevé o cofinanciamento por terceiros.

— A proposta/iniciativa prevé o cofinanciamento estimado seguinte:

Dotag¢es em milhdes de EUR (3 casas decimais)

PT

Inserir 0s anos necessarios para
A,::O ':‘2? ﬁ‘?g ﬁ‘?g refletir a duracdo do impacto Total
(ver ponto 1.6)
Especificar o organismo
de cofinanciamento
TOTAL das dotacdes
cofinanciadas
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3.3. Impacto estimado nas receitas

— [l A proposta/iniciativa ndo tem impacto financeiro nas receitas.

— [ A proposta/iniciativa tem o seguinte impacto financeiro:

1 nos recursos proprios

O em receitas diversas

Em milhdes de EUR (3 casas decimais)

Rubrica orgamental
receitas:

das

Dotagbes
disponiveis
para o
exercicio em
curso

Impacto da proposta/iniciativa®®

Ano

Ano
N+1

ANo
N+2

Ano
N+3

Inserir os anos necessarios para refletir a
duracdo do impacto (ver ponto 1.6)

Relativamente as receitas diversas que serdo afetadas, especificar a(s) rubrica(s) orcamental(ais) de

despesas envolvida(s).

Especificar o método de calculo do impacto nas receitas.

45

No que diz respeito aos recursos proprios tradicionais (direitos aduaneiros e quotizacBes sobre o

aclcar), os montantes indicados devem ser apresentados em termos liquidos, isto €, montantes brutos
apos deducdo de 25 % a titulo de despesas de cobranca.

PT
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Anexo a ficha financeira legislativa de uma proposta de Regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo a um quadro europeu para a titularizagdo simples,
transparente e normalizada

Os custos relacionados com as tarefas a efetuar pela EBA, pela ESMA e pela EIOPA foram
estimados para as despesas de pessoal em conformidade com as categorias de custos que
figuram no projeto de orcamento das AES para 2015.

A proposta da Comissdo inclui disposi¢cdes de acordo com as quais as trés AES deverdo
desenvolver diversas normas técnicas de regulamentacao, incluindo:

- Uma NTR que especifique o requisito de retencdo de risco e um modelo para a comunicagéo
de informaces nesse contexto (artigo 4.°, n.° 5);

- Uma NTR que especifique as informacgdes que a entidade cedente, patrocinadora e a EOET
devem fornecer de forma a cumprir as suas obrigacGes ao abrigo do artigo 5.%, n.° 1, alineas a)
e e), e a apresentacdo das mesmas por meio de modelos normalizados;

- Uma NTR que especifique as informacdes que a entidade cedente, patrocinadora e a EOET
devem fornecer de forma a cumprirem as suas obrigacdes ao abrigo do artigo 14.°, n° 1
(notificacdo STS) e a apresentacdo das mesmas por meio de modelos normalizados;

- Uma NTR que estabeleca critérios para determinar quais sdo 0s mecanismos, no ambito das
obrigagdes garantidas e titularizacdes, que reduzem adequadamente o risco de crédito da
contraparte (alteracédo ao EMIR);

- Uma NTR que especifique os procedimentos de gestdo do risco, nomeadamente 0s niveis e 0
tipo das garantias e os mecanismos de segregacéo (alteracdo ao EMIR);

- Uma NTR que especifique os procedimentos a seguir pelas contrapartes e pelas autoridades
competentes relevantes na aplicacdo das isengOes previstas no artigo 11.°, n.” 6 a 10
(alteracdo ao EMIR);

- Uma NTR que especifique os critérios aplicaveis referidos no artigo 11.%, n.® 5 a 10,
incluindo, em particular, o que deve ser considerado como um impedimento de direito ou de
facto a rapida transferéncia de fundos préprios ou ao reembolso de passivos entre as
contrapartes (alteragéo ao EMIR);

- Uma NTR que estabeleca formularios, modelos e procedimentos para o intercambio de
informac0es entre as autoridades competentes e a ESMA.

A ESMA tera de elaborar e manter, no seu sitio Web oficial, uma lista de todas as
titularizagdes que as entidades cedentes, patrocinadoras e as EOET tenham atestado como
cumprindo os requisitos STS (artigo 14.°, n.° 2).

N&o serdo atribuidas novas competéncias de supervisao as trés AES, mas ser-lhes-4 solicitado
gue continuem a promover a cooperacao de supervisao e a convergéncia na interpretacao
e aplicacdo dos critérios STS (ver capitulo 3). Este objetivo é essencial, uma vez que
impedira a fragmentacdo do mercado de titularizacdo na UE.

Por ultimo, a ESMA, a EBA e a EIOPA terdo de publicar, em conjunto, um relatorio sobre a
aplicacdo dos requisitos STS e sobre o funcionamento do sistema de notificacdo STS e do
mercado. Deve igualmente apresentar um relatorio sobre as acGes que as autoridades de
supervisdo efetuaram e sobre os riscos materialmente relevantes e novas vulnerabilidades que
se possam ter materializado. O primeiro relatério deve ser publicado dois anos ap6s a entrada
em vigor do presente regulamento e os relatorios adicionais a cada trés anos.
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No que diz respeito ao calendario, os recursos adicionais para as AES serdo portanto
necessarios a partir do final de 2016, para lancar os trabalhos preparatorios e uma correta
aplicacdo do regulamento. No que diz respeito ao tipo de postos de trabalho, a elaboracao
bem-sucedida e atempada das novas normas técnicas exigird, nomeadamente, a afetacdo de
recursos adicionais as funcdes em matéria de definicdo de politicas, elaboracdo de projetos
legislativos e realizacédo de avaliacdes de impacto.

Estes trabalhos exigem reuniGes bilaterais e multilaterais com as partes interessadas, a analise
e a apreciacdo das opcdes e a elaboracdo de documentos de consulta, a consulta publica das
partes interessadas, a criacdo e a gestdo de grupos permanentes de peritos constituidos por
membros das autoridades de supervisdo dos Estados-Membros, a criacdo e a gestdo de grupos
de peritos ad hoc compostos por participantes no mercado e representantes dos investidores, a
analise das respostas as consultas, a elaboracdo de andlises de custo/beneficio e a elaboracao
de atos juridicos.

Algum do trabalho exigido esta intimamente relacionado com os trabalhos técnicos existentes
realizados no &mbito do CRR, CRA3, Solvéncia Il e EMIR.

Tal significa que serdo necessarios agentes temporarios adicionais a partir do final de 2016.
Presume-se que tal aumento se mantera em 2017 e 2018, uma vez que as AES terdo de
executar novas tarefas. Estas novas tarefas s@o descritas na proposta de regulamento e
explicadas em pormenor na exposi¢do de motivos.

Pressupostos quanto aos recursos adicionais:

Presume-se que 0s oito postos de trabalho adicionais sdo agentes temporarios do grupo
funcional e grau AD 7.

Os custos salariais medios relativos as diferentes categorias de pessoal baseiam-se nas
orientagdes da DG BUDG,;

O coeficiente de correcdo salarial para Paris € de 1,168.
O coeficiente de corregdo salarial para Londres ¢ de 1,507.

O coeficiente de correcdo salarial para Frankfurt é de 0,972.

o As despesas de deslocacdo em servico sdo estimadas em 10 000 EUR.
o Os custos relacionados com o recrutamento (despesas de viagem, hotel, exames
médicos, instalacdo e outros subsidios, custos de mudanca, etc.) sdo estimados em
12 700 EUR.
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ESMA

Montante (em milhares)

Tipo de custos Calculo
2017 2018 2019 Total
Despesas com pessoal
Vencimentos e subsidios =3x132 x1,168 463 463 463 1389
Despesas relacionadas com o | =3x13 39 39
recrutamento
Despesas de deslocacdo em | =3x10 30 30 30 90
Servico
Total 532 493 493 1518
EBA
] Montante (em milhares)
Tipo de custos Calculo
2017 2018 2019 Total
Despesas com pessoal
Vencimentos e subsidios =3x132 x1,507 597 597 597 1791
Despesas relacionadas com o | =3x13 39 39
recrutamento
Despesas de deslocacdo em | =3x10 30 30 30 90
Servigo
Total 666 627 627 1920
EIOPA
] Montante (em milhares)
Tipo de custos Célculo
2017 2018 2019 Total
Despesas com pessoal
Vencimentos e subsidios =2x132 x0,972 257 257 257 771
Despesas relacionadas com o | =1x13 39 39
recrutamento
Despesas de deslocacdo em | =1x10 30 30 30 90
Servico
Total 326 287 287 900
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