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NOTA

de: Presidéncia/Secretariado-Geral do Conselho

para: Delegacoes

Assunto: Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO

CONSELHOQque estabelece regras comuns para a titularizagéo e cria um
quadro europeu para a titularizagao 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

- Compromisso da Presidéncia

Junto se envia, a atencgdo das delegacdes, o terceiro texto de compromisso da Presidéncia sobre a
proposta em epigrafe.

Em relacao a segunda proposta inicial de compromisso (ST 14493/15), assinala-se a negro
sublinhado o texto novo e com [...] o texto suprimido.
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Proposta de
REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

que estabelece regras comuns para a titularizagdo e cria um quadro europeu para a titularizagao
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,

Ap6s transmissao 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:

(D) A titularizag@o envolve operagdes que permitem que um mutuante ou credor — geralmente
uma instituicdo de crédito ou uma empresa — refinancie um conjunto de empréstimos,
posicdes em risco ou montantes a receber, tais como empréstimos imobiliarios, locagdes
automoveis, créditos ao consumo, cartdes de crédito ou contas comerciais a receber,
convertendo-os em titulos negociaveis. O mutuante agrupa e transforma uma carteira dos
seus empréstimos e organiza-os em diferentes categorias de risco para diferentes
investidores, dando assim aos investidores o acesso a investimentos em empréstimos e
outras posigdes em risco a que normalmente ndo teriam acesso direto. Os retornos para os

investidores sdo gerados pelos fluxos de caixa dos empréstimos subjacentes.

! JOC..de...p..
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)

3)

Q)

)

No Plano de Investimento para a Europa apresentado em 26 de novembro de 2014, a
Comisso anunciou a sua inten¢ao de relangar mercados de titularizacdo de alta qualidade,
sem repetir os erros cometidos antes da crise financeira de 2008. O desenvolvimento de um
mercado para a titularizagdo simples, transparente e normalizada representa um dos
elementos constitutivos da Unido dos Mercados de Capitais (UMC) e contribui para o
objetivo prioritario da Comissao de apoiar a criacdo de emprego € o regresso a um

crescimento sustentavel.

A Unido Europeia nao pretende enfraquecer o quadro legislativo implementado apos a crise
financeira para tratar os riscos inerentes a titulariza¢des altamente complexas, opacas e
arriscadas. E essencial garantir que sdo adotadas regras para melhor diferenciar os produtos
simples, transparentes e normalizados dos instrumentos complexos, opacos e arriscados e

para aplicar um quadro prudencial mais sensivel ao risco.

A titularizacdo ¢ um elemento importante para o bom funcionamento dos mercados
financeiros. A titularizagdo bem estruturada constitui um importante canal de diversifica¢ao
das fontes de financiamento e de afetagao dos riscos de modo mais eficiente no ambito do
sistema financeiro da Unido. Permite uma maior distribui¢ao do risco do setor financeiro e
pode contribuir para libertar os balangos dos cedentes de modo a permitir uma maior
concessao de crédito a economia. Em termos gerais, pode aumentar a eficiéncia do sistema
financeiro e proporcionar oportunidades de investimento adicionais. A titularizacdo pode
fazer a ponte entre as institui¢des de crédito e os mercados de capitais, com beneficios
indiretos para as empresas e os cidadaos (por exemplo através da concessao de empréstimos
e de financiamento as empresas, de créditos imobiliarios e cartdes de crédito menos

ONerosos).

O estabelecimento de um quadro prudencial mais sensivel ao risco para a titularizagao
simples, transparente e normalizada (STS) exige que a Unido defina claramente o que ¢ uma
titularizacdo STS, caso contrario aplicar-se-a a diferentes tipos de titularizagdes em
diferentes Estados-Membros o tratamento regulamentar mais sensivel ao risco para os
bancos e empresas de seguros, o que conduzira a uma desigualdade de condigdes de

concorréncia e a arbitragem regulatoria e regulamentar.
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(6)

(6-A)

(7

®)

E conveniente prever, em consonancia com as defini¢des existentes na legislagio setorial da
Unido, as defini¢cdes de todos os conceitos-chave da titularizagdo. Em especial, ¢ necessaria
uma defini¢do clara e abrangente de titularizagao que englobe qualquer operagao ou
mecanismo em que o risco de crédito associado a uma posi¢do ou conjunto de posicdes em
risco seja dividido em tranches. Uma posi¢do em risco que crie uma obrigacao de
pagamento direto relativamente a uma operagao ou mecanismo utilizado para financiar ou
gerir ativos fisicos ndo devera ser considerada uma posi¢cao em risco sobre uma titularizacao,
mesmo que a operagdo ou mecanismo tenha obrigacdes de pagamento com diferentes graus

de senioridade.

Os patrocinadores deverdao poder delegar tarefas numa entidade de gestdo, mas deverao
continuar a ser responsaveis pela gestdo dos riscos. Os patrocinadores nao deverao, em
especial, transferir o requisito de reten¢@o do risco para a sua entidade de gestdo. A entidade
de gestdo devera ser um gestor de ativos do tipo gestor de OICVM, GFIA ou entidade
DMIF.

Muito foi ja feito, tanto a nivel europeu como internacional, para identificar a titularizagao
STS e, nos Regulamentos Delegados (UE) 2015/61% ¢ (UE) 2015/35° da Comisséo, foram ja
estabelecidos critérios para a titularizagao simples, transparente e normalizada para fins

especificos, a que esta associado um tratamento prudencial mais sensivel ao risco.

Com base nos critérios existentes, nos critérios OICV-CBSB adotados em 23 de julho

de 2015 para a identificacao de titularizagdes simples, transparentes € comparaveis e, em
especial, no parecer da EBA sobre a qualificagdo das titularizag¢des, publicado em 7 de julho
de 2015, ¢ essencial estabelecer uma definicao geral de titularizagdo STS aplicavel a nivel

transetorial.

Regulamento Delegado da Comissdo, 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. I).

Regulamento Delegado (UE) 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. I).
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€))

(10)

(1D

A implementac¢ao dos critérios STS em toda a UE ndo deverd originar abordagens
divergentes, que criariam potenciais barreiras aos investidores transfronteiras, obrigando-os
a um conhecimento pormenorizado dos quadros regulamentares dos diferentes Estados-

-Membros e, por conseguinte, comprometendo a confianca dos investidores nos critérios

STS.

E essencial que as autoridades competentes cooperem estreitamente 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 ESA deverado, no quadro do
Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisao, coordenar o seu trabalho com o
das autoridades competentes para assegurar a coeréncia transetorial e avaliar questdes
praticas que poderdo surgir relativamente as titularizagdes STS. Nesse processo, deverao
também ser solicitados e tidos em conta, na medida do possivel, os pontos de vista dos
participantes no mercado. O resultado desses debates devera ser publicado nos sitios web
das ESA, por forma a ajudar os cedentes, os patrocinadores, as EOET e os investidores a
avaliarem as titularizacdes STS antes de emitirem tais posi¢coes ou de nelas investirem. Tal
mecanismo de coordenagdo sera particularmente importante no periodo que antecede a

execugdo do presente regulamento.

Os investimentos em titularizagdes ou as posi¢des em risco sobre titularizagdes irdo ndo s
expor o investidor a riscos de crédito dos empréstimos ou posi¢cdes em risco subjacentes
como podera também acontecer que o processo de estruturagdo das titularizagdes acarrete
outros riscos, como riscos de agéncia, risco de modelo, risco juridico e operacional, risco de
contraparte, risco de gestdo (servicing), risco de liquidez e risco de concentragdo. Por
conseguinte, ¢ essencial que os investidores institucionais estejam sujeitos a requisitos
proporcionados de diligéncia devida, que garantam uma avaliacdo adequada dos riscos

decorrentes de todos os tipos de titularizagdo, em beneficio dos investidores finais.
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(12)

A diligéncia devida pode também, por conseguinte, reforcar a confianga no mercado bem
como, a titulo individual, entre cedentes, patrocinadores e investidores. E necessério que os
investidores exercam a diligéncia devida em relagao as titularizagdes STS. As informagdes
divulgadas pelas partes na titulariza¢do, em especial a notificacdo STS e as informagdes
conexas divulgadas nesse contexto, poderdo constituir uma fonte de informagao para os
investidores, devendo fornecer-lhes todas as informacdes relevantes sobre a forma como sio
preenchidos os critérios STS. Os investidores institucionais deverdo poder depositar a
devida confianga na notificagdo STS e nas informagdes divulgadas pelo cedente, pelo
patrocinador e pela EOET de forma a apreciar se uma titularizagdo preenche os requisitos
STS. Nao deverao, todavia, basear-se exclusiva € mecanicamente em tais notificagdes e

informagdes.

E importante que os interesses dos cedentes, patrocinadores e mutuantes iniciais que
transformam posi¢des em risco em titulos negocidveis estejam alinhados com os dos
investidores. Para esse efeito, o cedente, patrocinador ou mutuante inicial devera manter um
interesse significativo nas posi¢des em risco subjacentes da titularizacdo. Por conseguinte, ¢
importante que o cedente, o patrocinador ou os mutuantes iniciais mantenham uma
exposicao econdmica liquida substancial aos riscos subjacentes em causa. Em termos mais
genéricos, as operacgoes de titularizagdo ndo deverdo ser estruturadas de modo a evitar a
aplicagdo do requisito de retencdo. Este requisito devera ser aplicavel em todas as situagdes
as quais seja aplicavel a substancia economica de uma titularizagao, independentemente das
estruturas ou instrumentos juridicos utilizados. Nao serdo necessarias aplicagdes multiplas
do requisito de retengdo. Para uma determinada titularizacao, basta sujeitar ao requisito o
cedente, o patrocinador ou o mutuante inicial. Do mesmo modo, caso as operagdes de
titularizagao incluam outras posi¢des de titularizagdes como posigdes em risco subjacentes,
o requisito de retengdo devera ser exclusivamente aplicado a titularizagdo que ¢ objeto do
investimento. A notificacdo STS indica aos investidores que o cedente, o patrocinador ou o
mutuante inicial mant€ém uma exposi¢do econdmica liquida substancial aos riscos
subjacentes. Deverado ser previstas algumas excegdes para 0s casos em que as posicoes em
risco titularizadas sdo total, incondicional e irrevogavelmente garantidas, nomeadamente,
por autoridades publicas. No caso de ser concedido apoio a partir de recursos publicos sob a
forma de garantias ou por outros meios, as disposi¢cdes do presente regulamento aplicam-se

sem prejuizo das regras em matéria de auxilios estatais.
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(13)

A capacidade dos investidores e potencias investidores para exercerem a diligéncia devida e
procederem assim a uma avaliacdo informada da qualidade de crédito de determinado
instrumento de titulariza¢ao depende do seu acesso as informagdes relativas a esses
instrumentos. Com base no acervo existente, importa criar um sistema abrangente no qual os
investidores e potencias investidores tenham acesso a todas as informagdes relevantes.
Durante todo o periodo de vigéncia das operagdes, os investidores deverdo poder beneficiar
de um acesso continuo, facil e livre a informagdes fiaveis sobre as titularizagdes e os
cedentes, os patrocinadores e as EOET deverdo ver reduzidas, sempre que possivel, as

tarefas de relato que lhes incumbem.

(13-A) Os instrumentos de titularizacdo ndo sdo adequados para investidores ndo profissionais, na

(14)

acec¢ao da Diretiva 2014/65/UE.

Os cedentes, os patrocinadores e as EOET deverdo disponibilizar todos os dados
substancialmente relevantes sobre a qualidade de crédito e o desempenho das posi¢cdes em
risco subjacentes nos relatorios destinados aos investidores, incluindo dados que lhes
permitam identificar claramente situacdes de atraso de pagamento e incumprimento dos
devedores subjacentes, reestruturacdo de dividas, remissdo de dividas, diferimentos,
recompras, periodos de caréncia, perdas, cancelamento de dividas, recuperagdes e outras
corre¢des do desempenho dos ativos integrados no conjunto de posi¢des em risco
subjacentes. Deverao ser também disponibilizados nos relatorios destinados aos investidores
os dados sobre os fluxos de caixa gerados pelas posi¢cdes em risco subjacentes e pelos
passivos da emissdo de titularizagdes, incluindo a divulgacdo separada dos rendimentos e
desembolsos da posi¢do de titularizagdo, ou seja, o plano de pagamentos de capital, o plano
de pagamentos de juros, os pagamentos antecipados de capital, os juros vencidos e as taxas ¢
encargos e quaisquer dados relativos a ultrapassagem dos limiares de desencadeamento que
impliquem alteragdes na prioridade dos pagamentos ou a substituicdo de qualquer
contraparte, bem como dados sobre o montante e a forma dos elementos de melhoria do

risco de crédito disponiveis para cada tranche.

14537/15 gd/jc 7

DGG 1B PT



(14-A) Os cedentes, patrocinadores e mutuantes iniciais deverdo aplicar as posi¢des em risco a

titularizar os mesmos critérios solidos e claramente definidos de concessao de crédito que
aplicam as posi¢des em risco nao titularizadas. Todavia, na medida em que as contas
comerciais a receber nao sejam iniciadas sob a forma de empréstimo, os critérios de
concessdo de crédito ndo precisam de ser preenchidos no que respeita as contas comerciais a

receber.

(14-B) Embora as titulariza¢des simples, transparentes e normalizadas tenham tido anteriormente

um desempenho satisfatorio, o preenchimento dos requisitos STS nao significa que a
posicao de titularizacdo esteja isenta de riscos, nem da qualquer indicagdo quanto a
qualidade de crédito subjacente a titularizagdo. Deverd antes ser entendido como uma
indicag¢do de que um investidor prudente e diligente estard em condi¢des de analisar os

riscos envolvidos na titularizagao.

(14-C) Devera haver dois tipos de requisitos STS: um para as titularizagdes de longo prazo e outro

(15)

para as titulariza¢des de curto prazo (ABCP), que deverdo estar sujeitas, em grande medida,
a requisitos similares, com ajustamentos especificos para refletir as caracteristicas estruturais
destes dois segmentos de mercado. O funcionamento desses mercados ¢ diferente, sendo os
programas ABCP baseados numa série de operacdes ABCP constituidas por posigdes em
risco de curto prazo, que precisam ser substituidas depois de vencidas. Além disso, ¢
também necessario que os critérios STS reflitam o papel especifico do patrocinador que da
apoio sob a forma de liquidez ao programa ABCP, especialmente no caso dos programas

ABCP inteiramente apoiados.

A presente proposta s6 permite que sejam designadas como STS as titularizagdes da "venda
ou cessao efetiva e incondicional de propriedade". Na titularizagdo de uma venda ou cessdo
efetiva e incondicional de propriedade, a propriedade das posi¢des em risco subjacentes €
transferida ou efetivamente cedida a uma entidade emitente que ¢ uma entidade com objeto
especifico de titularizagao (EOET). A transferéncia ou a cessdo das posi¢des em risco
subjacentes para a EOET ndo devera estar sujeita a cldusulas de restituicao (clawback) |[...]

em caso de insolvéncia do vendedor, sem prejuizo das disposicées nacionais do direito da

insolvéncia ao abrigo das quais a venda de posicoes em risco subjacentes concluida

num determinado periodo antes da declaracio de insolvéncia do vendedor pode, em

condicoes estritas, ser anulada.

]
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(15-A) A venda ou cessdo efetiva e incondicional de propriedade ou transferéncia com o mesmo

(16)

(17)

efeito juridico das posi¢des em risco subjacentes e a executoriedade dessa venda ou cessao
efetiva e incondicional de propriedade ou transferéncia com o mesmo efeito juridico nos
termos do direito aplicavel podera ser confirmada mediante parecer juridico de um consultor

juridico qualificado.

Nas titularizagdes que ndo constituam uma venda ou cessdo efetiva e incondicional de
propriedade, as posi¢cdes em risco subjacentes ndo sdo transferidas para essa entidade
emitente, sendo em vez disso transferido o risco de crédito associado as posi¢des em risco
subjacentes por meio de um contrato de derivados ou de garantias, o que introduz um risco
de crédito de contraparte suplementar e uma potencial complexidade relacionada, em
especial, com o teor do contrato de derivados. Até a data, nenhuma anélise a nivel
internacional ou da Unido conseguiu identificar critérios STS para esses tipos de
instrumentos de titularizagdo. Sera essencial, no futuro, avaliar se algumas titularizagdes
sintéticas que tiveram desempenho satisfatorio durante a crise financeira e que sdo simples,
transparentes e normalizadas serdo, por conseguinte, elegiveis enquanto STS. Nesta base, a
Comissao avaliara se as titularizagdes que ndo constituam uma venda ou cessao efetiva e
incondicional de propriedade deverao ser abrangidas pela designacao STS numa futura
proposta. A Comissdo devera apresentar ao Parlamento Europeu e ao Conselho um relatério
e, se for caso disso, uma proposta legislativa sobre a elegibilidade das titularizagdes
sintéticas enquanto titularizacdo STS até um ano ap6s a entrada em vigor do presente

regulamento.

A transferéncia das posi¢des em risco do vendedor para a EOET devera preencher critérios
de elegibilidade predeterminados e claramente definidos que ndo permitam uma gestao ativa
da carteira dessas posi¢cdes em risco numa base discriciondria. A substitui¢ao das posi¢des
em risco que violem as declaracdes e garantias apresentadas nao devera, em principio, ser

considerada como gestdo ativa da carteira.
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(17-A) As posigdes em risco subjacentes ndo deverdo incluir posi¢des em risco em situagdo de

(18)

incumprimento. Devera aplicar-se uma abordagem prudente as posi¢des em risco nao
produtivas que tenham sido subsequentemente reestruturadas. A inclusdo destas tltimas no
conjunto de posi¢des em risco ndo deverd todavia ser excluida no caso de tais posi¢cdes em
risco ndo terem apresentado novos atrasos de pagamento desde a data da reestruturagao, que
deve obrigatoriamente ter sido efetuada pelo menos um ano antes da data da transferéncia ou
cessao das posigdes em risco subjacentes para a EOET. Nesse caso, devera ser assegurada a

total transparéncia mediante uma divulga¢do adequada.

Para assegurar que os investidores exercem uma sélida diligéncia devida e facilitar a
avaliag@o dos riscos subjacentes, ¢ importante que as operagoes de titularizagdo sejam
garantidas por conjuntos de posi¢des em risco que sejam homogéneas em termos de tipo de
ativos, tais como conjuntos de empréstimos a habitagdo, conjuntos de empréstimos a
empresas, locagdes e facilidades de crédito para financiar despesas de capital ou atividades
empresariais a empresas de uma mesma categoria, conjuntos de empréstimos e locagdes
automoveis a mutuarios ou locatarios [...] € conjuntos de facilidades de crédito a particulares
para efeitos de consumo pessoal, familiar ou doméstico. Os conjuntos de posi¢des em risco

subjacentes deverdo ser exclusivamente constituidos por um tipo de ativos. As posicdes em

risco subjacentes nao incluem valores mobiliarios, na acecao do artigo 4.°, n.’ 1,

ponto 44, da Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho. A fim de

atender a situacao de alsuns Estados-Membros onde é pratica corrente que as

instituicoes de crédito utilizem obrigacoes em vez de acordos de empréstimo para

conceder crédito a empresas nao financeiras, devera ser possivel incluir tais

obrigacoes, desde que nao estejam cotadas numa plataforma de negociacio.
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(19)

E essencial evitar a recorréncia de modelos de "criacdo e cessdo". Nessas situacdes, os
mutuantes concedem créditos que aplicam politicas de tomada firme pouco rigorosas, uma
vez que sabem antecipadamente que os riscos conexos acabam por ser vendidos a terceiros.
Por conseguinte, as posi¢des em risco a titularizar deverdo ser iniciadas no decurso normal
das atividades do cedente ou do mutuante inicial, de acordo com critérios de tomada firme
que ndo deverdo ser menos rigorosos do que os aplicados pelo cedente ou mutuante inicial a
iniciacdo de posi¢des em risco similares nao titularizadas. As alteracdes significativas dos
critérios de tomada firme deverdo ser integralmente divulgadas aos potenciais investidores
ou, no caso dos programas ABCP inteiramente apoiados, ao patrocinador e a outras partes
diretamente expostas a operagdo ABCP. O cedente ou o mutuante inicial devera ter
experiéncia suficiente na iniciagao de posi¢des em risco de natureza similar as que foram
titularizadas. No caso das titularizagdes em que as posi¢des em risco subjacentes sejam
empréstimos a habitacdo, o conjunto de empréstimos ndo deverd incluir nenhum empréstimo
que tenha sido comercializado e subscrito com base na premissa de que o candidato ao
empréstimo ou, se aplicavel, o intermediario, tomou conhecimento de que as informacgdes
fornecidas poderiam ndo ser verificadas pelo mutuante. A avaliacdo da qualidade de crédito
do mutuario devera também preencher, se aplicavel, os requisitos estabelecidos nas
Diretivas 2014/17/UE ou 2008/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho ou requisitos

equivalentes de paises terceiros.

(19-A) A forte dependéncia do reembolso das posicoes de titularizagao relativamente a venda dos

ativos que garantem os ativos subjacentes gera vulnerabilidades, tal como ilustrado pelo
fraco desempenho das participacdes do mercado CMBS durante a crise financeira. Os

CMBS nio deverao por conseguinte ser considerados titularizagcdes STS.
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(20)

@2y

(22)

Caso os cedentes, os patrocinadores e as EOET pretendam que as suas titularizagdes
utilizem a designagdo STS, deverdo notificar os investidores, as autoridades competentes ¢ a
ESMA de que a titularizagdo preenche os requisitos STS. A notificagcdo devera incluir uma
explicagdo da forma como foi preenchido cada um dos critérios STS. A ESMA devera entio
publicé-la numa lista de operagdes disponibilizada no seu sitio web, para informagdo. A
inclusdo de uma emissao de titularizagdes na lista de titularizagdes STS notificadas a ESMA
ndo implica que esta autoridade ou outras autoridades competentes tenham certificado que a
titularizacdo preenche os requisitos STS. A conformidade com os requisitos STS continua a
ser da responsabilidade exclusiva dos cedentes, patrocinadores e EOET. Haverd assim a
garantia de que os cedentes, os patrocinadores e as EOET assumem a responsabilidade pela

declaracao de que a titularizagdo ¢ STS e de que existe transparéncia no mercado.

Caso a titularizacdo deixe de preencher os requisitos STS, os cedentes, os patrocinadores e
as EOET deverao notificar imediatamente a ESMA e a autoridade competente. Além disso,
caso uma autoridade competente tenha aplicado san¢des administrativas relativamente a uma
titularizagao notificada como STS, essa autoridade competente devera notificar
imediatamente a ESMA para que esta o indique na lista de notificagdes STS, de modo a que
os investidores possam ser informados de tais san¢des e da fiabilidade das notificacdes STS.
Por conseguinte, ¢ do interesse dos cedentes, dos patrocinadores ¢ das EOET a apresentacao

de notificagdes ponderadas, devido as consequéncias para a sua reputacao.

Os investidores deverdo exercer a sua propria diligéncia devida em fun¢do dos riscos que os
investimentos apresentem, mas deverdo poder basear-se nas notificagdes STS e nas
informagdes fornecidas pelo cedente, pelo patrocinador e pela EOET no que respeita a
conformidade STS. Néao deverdo, todavia, basear-se exclusiva e mecanicamente em tais

notificacoes e informagdes.
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(23)

(24)

(25)

A participagao de terceiros na verificagdo da conformidade das titularizagdes com os
requisitos STS pode ser util para os investidores, cedentes, patrocinadores e EOET e podera
contribuir para aumentar a confian¢a no mercado de titularizagdes STS. Os cedentes, os
patrocinadores e as EOET poderdo ainda recorrer aos servigos de terceiros autorizados nos
termos do presente regulamento para avaliar se as suas titulariza¢des estdo em conformidade
com os critérios STS. Esses terceiros deverao estar sujeitos a autorizacao das autoridades
competentes. A notificacdo a ESMA e a subsequente publicacao no sitio web da ESMA
deverdo mencionar se a conformidade STS foi confirmada por um terceiro autorizado. No
entanto, ¢ essencial que os investidores fagam a sua propria avaliagdo, assumam a
responsabilidade das suas decisdes de investimento e ndo se baseiem mecanicamente nesses

terceiros.

Os Estados-Membros deverao designar as autoridades competentes e conferir-lhes os
poderes de supervisdo e investigacdo e os poderes sancionatorios necessarios. As sangdes
administrativas deverdo, em principio, ser publicadas. Uma vez que os investidores, os
cedentes, os patrocinadores, os mutuantes iniciais € as EOET podem estar estabelecidos em
diferentes Estados-Membros e ser supervisionados por diferentes autoridades setoriais
competentes, devera ser assegurada uma cooperagao estreita entre as autoridades
competentes relevantes e com as ESA, através da troca de informagdes e da assisténcia nas

atividades de supervisdo.

As autoridades competentes deverdo coordenar estreitamente a sua supervisao e assegurar
decisdes coerentes, principalmente em caso de infragdes ao presente regulamento. Caso essa
verificagdo diga respeito a uma notifica¢do incorreta ou enganosa, a autoridade competente

da entidade designada como primeiro ponto de contacto devera coordenar as medidas

a tomar com as outras autoridades competentes em causa e informar igualmente as

ESA. As autoridades competentes fazem tudo o que estiver ao seu alcance para tomar

uma decisdo conjunta sobre as medidas a tomar. Nos casos excecionais em que nao seja

possivel tomar uma decisiio conjunta, a ESMA deve tentar estabelecer uma mediacao

entre as autoridades competentes no prazo de um més. S6 no caso de tal mediacao nao

conduzir a nenhum acordo entre as autoridades competentes em causa € que [...] a

ESMA e, se for caso disso, o Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisao

deverao poder exercer os respetivos poderes de mediac¢ao vinculativa.
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(26)

27)

(28)

(29)

O presente regulamento promove a harmonizacdo de uma série de elementos-chave do
mercado de titularizagdes, sem prejuizo de uma harmonizagdo complementar dos processos
e praticas seguidos nos mercados de titularizacdes orientada pelo mercado. Por esse motivo,
¢ essencial que os participantes no mercado e as respetivas associagdes profissionais
continuem a trabalhar numa maior normalizag¢do das praticas de mercado e, em particular, na
normaliza¢do da documentacgao relativa as titularizagdes. A Comissdo acompanhara
atentamente os esforcos de normaliza¢ao envidados pelos participantes no mercado e

apresentara relatorios sobre os mesmos.

A Diretiva OICVM, a Diretiva Solvéncia II, o Regulamento ANR, a Diretiva GFIA e o
EMIR sao alterados em conformidade, para garantir a coeréncia do quadro juridico da UE
com o presente regulamento no que respeita a titularizagdo, cujo principal objetivo € o
estabelecimento e funcionamento do mercado interno, nomeadamente garantindo a
igualdade de condic¢des de concorréncia no mercado interno para todos os investidores

institucionais.

No que respeita as alteracdes do Regulamento (UE) n.° 648/2012, os contratos de derivados
do mercado de balcao (OTC) celebrados por entidades com objeto especifico de titularizagao
ndo deverado estar sujeitos a obrigagdo de compensagdo desde que estejam preenchidas
determinadas condi¢des. Esta situacdo deve-se ao facto de as contrapartes em contratos de
derivados OTC celebrados com entidades com objeto especifico de titularizagdo serem
credores garantidos nos termos dos mecanismos de titularizagdo, que ja preveem
habitualmente uma prote¢do adequada contra o risco de crédito de contraparte. No que
respeita aos contratos que ndo sejam compensados de forma centralizada, os niveis de
garantia exigidos deverdo também ter em conta a estrutura especifica dos mecanismos de

titularizagdo e a protecao ja previstas nesses mecanismos.

Até certo ponto, as obrigagdes cobertas e a titularizacdo s@o intermutdveis. Por conseguinte,
a fim de evitar a possibilidade de distor¢ao ou de arbitragem entre a utilizagao de
titularizacdes e de obrigagdes cobertas devido ao diferente tratamento dos contratos de
derivados OTC celebrados por entidades de obrigagdes cobertas ou por EOET, o
Regulamento (UE) n.° 648/2012 devera também ser alterado para isentar as entidades de
obrigacdes cobertas da obrigacdo de compensagdo e para assegurar que ficam sujeitas as

mesmas margens bilaterais.
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(30)

€2))

A fim de especificar o requisito de retencdo do risco, deverdo ser delegados na Comissdo
poderes para adotar atos delegados nos termos do artigo 290.° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia no que respeita a ado¢ao de normas técnicas de
regulamentacdo que estabelecam as modalidades de retencdo do risco, a medi¢ao do nivel
dessa retencdo, determinadas proibi¢des relativamente ao risco retido, a retengdao em base
consolidada e as isengdes aplicaveis a determinadas operagdes. Tendo em conta as
competéncias especializadas da EBA na definicao de atos delegados, a Comissao devera
fazer uso dessas competéncias na elaboragdo dos atos delegados. A EBA devera atuar em

estreita consulta com as duas outras Autoridades Europeias de Supervisdo.

A fim de facilitar aos investidores um acesso continuo, facil e livre a informacdes fiaveis
sobre as titularizacdes, devera ser delegado na Comissao esse mesmo poder para adotar atos
no que respeita a adocao de normas técnicas de regulamentacdo das informagdes
comparaveis sobre as posi¢des em risco subjacentes e os relatdrios destinados aos
investidores e dos requisitos a preencher pelo sitio web onde as informagdes sao
disponibilizadas aos detentores de posi¢des de titularizagao. Tendo em conta as
competéncias especializadas da ESMA na defini¢do de atos delegados, a Comissdo devera
fazer uso dessas competéncias na elaboragao dos atos delegados. A ESMA devera atuar em

estreita consulta com as duas outras Autoridades Europeias de Supervisdo.

(31-A) A fim de especificar os termos das obrigacdes de cooperagdo e de troca de informacdes que

incumbem as autoridades competentes, devera ser delegado na Comissao esse mesmo poder
para adotar atos no que respeita a ado¢do de normas técnicas de regulamentacao que
estabelecam as informagdes a trocar, bem como o teor e ambito das obrigacdes de
notificacdo. Tendo em conta as competéncias especializadas da ESMA na defini¢do de atos
delegados, a Comissao devera fazer uso dessas competéncias na elaboragao dos atos
delegados. A ESMA devera atuar em estreita consulta com as duas outras Autoridades

Europeias de Supervisao.
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(32)

(33)

(34)

(35)

A fim de facilitar o processo aos investidores, cedentes, patrocinadores ¢ EOET, [...]

deverao ser conferidas a Comissao competéncias para adotar atos nos termos do artigo 291.°
do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia no que respeita a adogao das normas
técnicas de execucao relativas ao modelo de notificacdes STS que fornecerd aos investidores
e autoridades competentes informagdes suficientes para a avaliagdo da conformidade com os
requisitos STS. Tendo em conta as competéncias especializadas da ESMA, ao elaborar os
atos de execucdo, a Comissdo devera fazer uso dessas competéncias na preparagao dos atos
de execucao. A ESMA devera atuar em estreita consulta com as duas outras Autoridades

Europeias de Supervisao.
suprimido

No ambito da preparacao e elaboragao dos atos delegados, a Comissao devera assegurar a
transmissdo simultanea, atempada e adequada dos documentos relevantes ao Parlamento

Europeu e ao Conselho.

Atendendo a que os objetivos do presente regulamento nao podem ser suficientemente
alcancados pelos Estados-Membros, dado que os mercados de titularizagdes operam a nivel
mundial e que devera ser assegurada a igualdade de condi¢gdes de concorréncia no mercado
interno para todos os investidores institucionais e entidades envolvidas na titulariza¢do, mas
podem, devido a sua dimensao e aos seus efeitos, ser mais bem alcangados ao nivel da
Unido, a Unido pode adotar medidas, em conformidade com o principio da subsidiariedade
consagrado no artigo 5.° do Tratado da Unido Europeia. Em conformidade com o principio
da proporcionalidade consagrado no mesmo artigo, o presente regulamento ndo excede o

necessario para atingir aqueles objetivos.
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(36)

(37)

(38)

O presente regulamento devera aplicar-se as titularizagdes cujos titulos sejam emitidos na

data de entrada em vigor do presente regulamento ou ap6s essa data.

No caso das posicoes de titularizagao pendentes a data de entrada em vigor do presente
regulamento, os cedentes, os patrocinadores e as EOET podem utilizar a designacdo "STS"
desde que a titularizagdo esteja em conformidade com os requisitos STS aplicaveis. Por
conseguinte, os cedentes, os patrocinadores ¢ as EOET deverao ter a possibilidade de
apresentar 8 ESMA uma notificagdo STS por for¢a do artigo 14.°, n.° 1, do presente

regulamento.

Os requisitos existentes em matéria de diligéncia devida deverdo continuar a ser aplicaveis
as titularizagdes emitidas em 1 de janeiro de 2011 ou apds essa data mas antes da entrada em
vigor do presente regulamento e as titularizagdes emitidas antes de 1 de janeiro de 2011,
caso tenham sido substituidas ou adicionadas novas posi¢des 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 reten¢do do risco para as
instituigdes de crédito e as empresas de investimento, na ace¢ao do artigo 4.°, n.° 1, pontos 1
e 2, do Regulamento (UE) n.° 575/2013, deverdo continuar a ser aplicaveis até serem
aplicadas as normas técnicas de regulamentagdo sobre a reten¢do do risco por for¢ca do
presente regulamento. Por razdes de seguranca juridica, as institui¢des de crédito ou
empresas de investimento, as empresas de seguros, as empresas de resseguros e os gestores
de fundos de investimento alternativos deverdo, no que respeita as posi¢des de titularizagao
pendentes 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 Comissao, aos artigos 254.° ¢ 255.° do
Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comissao e ao artigo 51.° do Regulamento
Delegado (UE) n.° 231/2013 da Comissao, respetivamente. A fim de assegurar que os
cedentes, os patrocinadores e as EOET cumprem as obrigacdes de transparéncia que lhes
incumbem, até serem aplicaveis as normas técnicas de regulamentacdo a adotar pela
Comissao por for¢a do presente regulamento, as informagdes mencionadas nos anexos I

a VIII do Regulamento Delegado 2015/3/UE sao disponibilizadas no sitio web a que se

refere o artigo 5.°, n.° 4, do presente regulamento.
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ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

Capitulo 1

Disposi¢des gerais

Artigo 1.°

Objeto e ambito de aplicagao

1. O presente regulamento estabelece um quadro geral para a titularizagdo. Define a
titularizacao e estabelece requisitos de diligéncia devida, reteng@o do risco e transparéncia
para as partes envolvidas em titularizagdes, tais como investidores institucionais, cedentes,
patrocinadores, mutuantes iniciais ¢ entidades com objeto especifico de titularizagdo. Prevé

também um quadro para uma titularizagdo simples, transparente e normalizada ("STS").

2. O presente regulamento ¢ aplicavel aos investidores institucionais que se expoem a
titularizacdo e aos cedentes, patrocinadores, mutuantes iniciais e entidades com objeto

especifico de titularizagao.
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Artigo 2.°
Definigoes

Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

1) "Titulariza¢do", uma operacdo ou mecanismo através do qual o risco de crédito associado a
uma posi¢ao ou conjunto de posi¢des em risco ¢ dividido em tranches, com as seguintes

caracteristicas:

a)  Os pagamentos relativos a operacdo ou ao mecanismo dependem dos resultados

obtidos pela posi¢ao ou conjunto de posi¢cdes em risco;

b) A subordinacao das tranches determina a distribuicao das perdas durante o periodo

de vigéncia da operacdo ou do mecanismo.

2) "Entidade com objeto especifico de titularizagdo" ou "EOET", uma sociedade, trust ou
outra entidade, que ndo seja um cedente nem um patrocinador, criada com o Unico objetivo
de realizar uma ou varias operagdes de titularizagdo, cujas atividades estejam limitadas a
realizagao desse objetivo e cuja estrutura se destine a isolar as obriga¢des da EOET das do
cedente, e na qual os detentores de um interesse econémico tenham o direito de o entregar

em garantia ou de o transacionar livremente;
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3)

4)

S)

6)

"Cedente", uma entidade que:

a)  Por si propria ou através de entidades relacionadas, participou direta ou
indiretamente no acordo inicial que fixou as obrigacdes, efetivas ou potenciais, do
devedor ou potencial devedor que deram origem as posi¢des em risco objeto de

titularizagao, ou

b)  Adquire por conta propria as posi¢des em risco a um terceiro, vendendo-as ou
cedendo-as em seguida a uma EOET ou transferindo o risco dessas posi¢des pela

utilizagdo de derivados de crédito ou garantias;

"Retitularizagdo", a titularizagdo em que o risco associado a um conjunto de posi¢cdes em
risco subjacentes ¢ estratificado e pelo menos uma das posi¢des em risco subjacentes €

uma posicao de titularizacao;

"Patrocinador", uma instituicdo de crédito ou empresa de investimento, na ace¢do do
artigo 4.°, n.° 1, pontos 1 e 2, do Regulamento (UE) n.® 575/2013, distinta do cedente, que
estabelece e gere um programa de papel comercial garantido por ativos ou outro regime de
titularizagao, no ambito do qual adquire posi¢des em risco a entidades terceiras. Para
efeitos desta definicdo, considera-se também que o patrocinador gere uma operagdo ou
mecanismo de titularizagdo caso essa operacao ou esse mecanismo envolva uma gestao
ativa da carteira numa base diaria que ¢ delegada nessa entidade autorizada para o
desempenho de tal atividade nos termos da Diretiva 2014/65/UE, da Diretiva 2011/61/UE
ou da Diretiva 2009/65/CE;

"Tranche", um segmento do risco de crédito, estabelecido contratualmente, associado a
uma posi¢ao ou a um conjunto de posi¢cdes em risco, em que a posi¢ao nesse segmento
implica um risco de perda de crédito superior ou inferior a uma posi¢do de igual montante
noutro segmento, sem considerar qualquer prote¢do crediticia prestada por terceiros

diretamente aos detentores de posi¢des nesse segmento ou noutros segmentos;
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7)

8)

9)

10)

11)

12)

"Programa de papel comercial garantido por ativos" ou "ABCP", um programa de
titularizacdo cujos titulos emitidos consistem principalmente em papel comercial garantido

por ativos com um prazo de vencimento inicial ndo superior a um ano;

"Operagao de papel comercial garantido por ativos" ou "operacao ABCP", uma

titularizagao inserida num programa ABCP;

"Titularizagdo tradicional", uma titularizagdo que implica a transferéncia do interesse
econdmico das posi¢des em risco titularizadas através da transferéncia da propriedade das
posicdes titularizadas do cedente para uma EOET ou através de subparticipagdes por parte

de uma EOET. Os titulos emitidos ndo constituem obrigagdes de pagamento do cedente;

"Titularizagdo sintética", uma titularizagao que nao seja uma titularizagao tradicional, em
que a transferéncia do risco ¢ obtida pela utilizagdo de derivados de crédito ou garantias e
em que as posicdes em risco objeto de titularizagdo continuam a ser assumidas pelo

cedente;
"Investidor", uma pessoa que detém uma posicao de titularizacao;
"Investidores institucionais", um investidor que seja:

a)  Uma empresa de seguros na ace¢ao do artigo 13.°, ponto 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 II);

b)  Uma empresa de resseguros na acecao do artigo 13.°, ponto 4, da Diretiva

2009/138/CE;
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13)

14)

d)

g)

Uma institui¢do de realizacdo de planos de pensdes profissionais abrangida pelo
ambito da Diretiva 2003/41/CE do Parlamento Europeu e do Conselho® nos termos
do artigo 2.° dessa diretiva, a menos que um Estado-Membro tenha optado pela nio
aplicacdo, total ou parcial, da referida diretiva a essa instituicdo, nos termos do
artigo 5.° da mesma, ou uma entidade nomeada pela instituicao de realizagao de
planos de pensdes profissionais conforme previsto no artigo 19.°, n.° 1, da Diretiva

2003/41/CE;

Os gestores de fundos de investimento alternativos (GFIA), na ace¢do do artigo 4.°,
n.° 1, alinea b), da Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho’, que

gerem e/ou comercializam FIA na Unido;

Uma sociedade gestora de OICVM, na acecao do artigo 2.°, n.° 1, alinea b), da
Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho®;

Um OICVM gerido internamente, que seja uma sociedade de investimento
autorizada nos termos da Diretiva 2009/65/CE e que nao tenha designado uma

sociedade gestora autorizada ao abrigo dessa diretiva para a sua gestao, ou

Uma institui¢do de crédito ou uma empresa de investimento, na ace¢ao do artigo 4.°,

n.° 1, pontos 1 e 2, do Regulamento (UE) n.® 575/2013;

"Entidade de gestao", uma entidade na acecao do artigo 8.°, n.° 1, ponto 1, do

Regulamento (UE) n.° 575/2013;

"Facilidade de liquidez", a posi¢do de titularizagdo decorrente de um acordo contratual de

financiamento com o objetivo de assegurar a regularidade dos fluxos de caixa destinados

aos investidores;

Diretiva 2003/41/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de junho de 2003, relativa as atividades e a
supervisdo das institui¢des de realiza¢do 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
disposi¢des 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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15)

16)

17)

18)

19)

20)

21)

22)

"Posi¢do em risco renovavel", uma posicao na qual sdo permitidas flutuagdes dos saldos
pendentes dos mutudrios, com base nas suas decisdes quanto a utilizagao e reembolso dos

empréstimos, até um limite autorizado;

"Titularizagdo renovavel", uma titularizagao cuja propria estrutura € renovavel por
aditamentos ou retiradas de posi¢des em risco ao conjunto das posicdes,

independentemente de as posi¢des em risco serem ou ndo renovaveis;

"Clausula de amortizagdo antecipada", uma clausula contratual nas titularizagdes de
posicdes em risco renovaveis ou nas titularizagdes renovaveis que exige, em caso de
ocorréncia de determinados eventos, que as posi¢des de titularizagao dos investidores
sejam resgatadas antes do prazo de vencimento inicialmente previsto para os titulos

emitidos;

"Tranche de primeiras perdas", a tranche mais subordinada numa titularizagdo, que ¢ a
primeira a suportar as perdas incorridas nas posicdes em risco titularizadas e oferece,
assim, protecdo as tranches de segundas perdas e, se for o caso, as tranches

hierarquicamente mais elevadas;
"Posi¢do de titularizag¢do", uma posi¢do em risco sobre uma titularizacao;

"Mutuante inicial", a entidade que celebrou o acordo inicial que fixou as obrigacdes,
efetivas ou potenciais, do devedor ou potencial devedor que deram origem as posigdes em

risco objeto de titularizacao;

"Programa ABCP inteiramente apoiado", um programa ABCP apoiado por um
patrocinador que presta uma facilidade de liquidez que cobre todos os riscos de liquidez e
de crédito e quaisquer riscos significativos de reducdo dos montantes a receber das
posicdes em risco titularizadas, bem como quaisquer outros custos a nivel da operagdo e do

programa;

"Operagdo ABCP inteiramente apoiada", uma operacdo ABCP inserida num programa

ABCEP inteiramente apoiado.

Nao ¢ considerada posi¢ao em risco sobre uma titularizagao a posi¢do em risco que preencha os

critérios enunciados no artigo 147.°, n.° 8, alineas a) a ¢), do Regulamento (UE) n.® 575/2013.
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Capitulo 2

Disposigdes aplicaveis a todas as titularizagdes

Artigo 3.°
Requisitos de diligéncia devida aplicaveis aos investidores institucionais

1. Antes de se exporem a uma titularizacdo, os investidores institucionais certificam-se de

que:

a)  Caso o cedente ou mutuante inicial estabelecido na Unido nao seja uma institui¢ao de
crédito nem uma empresa de investimento na acecao do artigo 4.°, n.° 1, pontos 1 e 2,
do Regulamento (UE) n.° 575/2013, o cedente ou mutuante inicial concede todos os
seus créditos com base em critérios s6lidos e bem definidos e em processos de
aprovagao, alteracdo, renovagdo e financiamento desses créditos claramente
estabelecidos e dispoe de sistemas eficazes para aplicar esses critérios € processos

nos termos do artigo 5.°-A, n.° 1, do presente regulamento;

a-A) Caso o cedente ou mutuante inicial esteja estabelecido num pais terceiro, o cedente
ou mutuante inicial concede todos os seus créditos com base em critérios solidos e
bem definidos e em processos de aprovacao, alteragdo, renovagao e financiamento
desses créditos claramente estabelecidos e dispde de sistemas eficazes para aplicar
esses critérios e processos em consonancia com os critérios e processos estabelecidos

no artigo 5.°-A, n.° 1;

b)  Se estabelecido na Unido, o cedente, patrocinador ou mutuante inicial mantém de
forma continua um interesse econémico liquido substancial nos termos do artigo 4.° e

divulga a retengdo do risco ao investidor institucional nos termos do artigo 5.°%;
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b-A) Se estabelecido num pais terceiro, o cedente, patrocinador ou mutuante inicial
mantém de forma continua um interesse econémico liquido substancial que nunca
pode ser inferior a 5 %, determinado de acordo com a metodologia estabelecida no

artigo 4.°, e divulga a retencdo do risco aos investidores institucionais;

c) O cedente, o patrocinador e a EOET disponibilizaram, se aplicavel, as informacdes

exigidas pelo artigo 5.° de acordo com a frequéncia e as modalidades previstas nesse

artigo.

Em derrogagdo do n.° 1, no que respeita as operacdes ABCP inteiramente apoiadas, o
requisito especificado no n.° 1, alinea c), € aplicavel ao patrocinador que se certifica de que
o cedente ou mutuante inicial que ndo seja uma instituicao de crédito nem uma empresa de
investimento concede todos os seus créditos com base em critérios solidos e bem definidos
e em processos de aprovagao, alteragdo, renovagao e financiamento desses créditos
claramente estabelecidos e dispde de sistemas eficazes para aplicar esses critérios e

Processos.

Antes de se exporem a uma titularizagdo, os investidores institucionais efetuam igualmente
uma avaliacdo da diligéncia devida que lhes permita avaliar os riscos em causa e, em

funcao desses riscos, apreciar pelo menos os seguintes aspetos:

a)  As caracteristicas de risco de cada posicao de titularizacdo e das posi¢des em risco

subjacentes;

b)  Todas as caracteristicas estruturais da titularizagdo que possam ter um impacto
significativo no desempenho da posi¢ao de titularizagdo, tais como as prioridades
contratuais de pagamento e a prioridade dos limiares de desencadeamento conexos,
as melhorias do risco de crédito, as facilidades de tesouraria, os limiares de
desencadeamento associados ao valor de mercado e as definigdes de incumprimento

especificas da operagao;

b-A) Em derrogagao das alineas a) e b), no caso de um programa ABCP inteiramente

apoiado, [...] os investidores institucionais examinam, nos papéis comerciais
relevantes, as caracteristicas do programa ABCP e o apoio sob a forma de liquidez

prestado pelo patrocinador.
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c)  No que respeita as titularizagdes designadas como STS por for¢a do artigo 6.°, se a
titularizagcdo cumpre os requisitos estabelecidos no capitulo 3, sec¢des 1 e 3, ou no
capitulo 3, seccdes 2 e 3. Os investidores institucionais podem depositar a devida
confianga na notificagdo STS efetuada por forga do artigo 14.°, n.° 1, e nas
informagdes divulgadas pelo cedente, pelo patrocinador e pela EOET quanto a
conformidade com os requisitos STS, sem se basearem exclusiva ou mecanicamente

nessa notificacdo ou nessas informagdes.
3. Os investidores institucionais expostos a uma titularizagao devem, pelo menos:

a)  Estabelecer procedimentos escritos adequados no que respeita ao perfil de risco da
posi¢ao de titularizacdo e adequados e proporcionados a sua carteira de negociacao e
a sua carteira extra negociacao, se aplicavel, a fim de verificar de forma continua a
conformidade com os n.°s 1 e 2, o desempenho da posic¢ao de titularizacdo e as
posi¢des em risco subjacentes. Se tal for relevante no que diz respeito a determinadas
operacdes de titularizagdo e tipos de posigdes em risco subjacentes, esses
procedimentos escritos incluem a verificagao do tipo de posi¢ao 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 execugao,
das taxas de recuperacdo, das recompras, das alteragdes aos empréstimos, dos
periodos de caréncia, do tipo e da taxa de ocupagdo das caugdes, da distribui¢cdo de
frequéncias das classificagdes de crédito ou outras medidas de aferi¢cdo da qualidade
de crédito das posicdes em risco subjacentes, da diversificagdo geografica e setorial e
da distribui¢@o de frequéncias dos racios empréstimo/valor com intervalos que
facilitem uma analise de sensibilidade adequada. Caso as posi¢des em risco
subjacentes constituam elas proprias titularizagdes, os investidores institucionais

verificam também as posi¢des em risco subjacentes a essas titularizagdes;

b)  Relativamente as posi¢des em risco sobre titularizagdes que ndo sejam posicdes em
risco sobre operagdes ABCP inteiramente apoiadas, realizar periodicamente testes
de esfor¢o dos fluxos de caixa e dos valores das garantias que apoiam as posi¢des em
risco subjacentes, ou, se aplicavel, testes de esforco de assungdes de perdas, que
sejam adequados no que diz respeito a natureza, escala e complexidade do risco da

posicao de titularizagao;
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b-A) No caso de operacoes ABCP inteiramente apoiadas, realizar periodicamente

d)

testes de esforco da qualidade de crédito do prestador da facilidade de liquidez

em vez das posicoes em risco titularizadas:

Assegurar o relato interno ao respetivo 6rgao de administracao, para que este tenha
conhecimento dos riscos significativos decorrentes de cada uma das suas posicoes de
titularizagdo e para que os riscos resultantes desses investimentos sejam devidamente

geridos;

Poder demonstrar as respetivas autoridades competentes, quando tal lhes for
solicitado, que, em relagdo a cada uma das suas posic¢des de titularizagdo, t€m um
conhecimento profundo e exaustivo da posi¢do e das respetivas posi¢des em risco
subjacentes e instituiram politicas e procedimentos escritos para a gestdo do seu risco
e a documentagdo de registos das verificagdes e diligéncia devida nos termos dos

n.°s 1 e 2 e de quaisquer outras informagdes pertinentes;

No caso das posicdes em risco sobre operacdes ABCP inteiramente apoiadas, poder

demonstrar as respetivas autoridades competentes, quando tal lhes for solicitado, que,
em relacdo a cada uma das suas posicoes de titularizagdo ABCP, t€ém um
conhecimento profundo e exaustivo da qualidade de crédito do patrocinador e dos

termos da facilidade de liquidez que € prestada.

Caso um investidor institucional tenha mandatado outro investidor institucional para

tomar decisoes de gestao de investimentos que possam expo-lo a uma titularizacéo, o

investidor institucional pode incumbir essa entidade gestora do cumprimento das

obrigacoes previstas no presente artigco em relacio a qualquer posicao em risco sobre

uma titularizacao resultante dessas decisoes. Os Estados-Membros asseguram que, no

caso de um investidor institucional ser incumbido, nos termos do presente numero, do

cumprimento das obrigacoes de outro investidor institucional e se eximir a tal, as

sancoes que possam vir a ser aplicadas para efeitos dos artigos 17.° e 18.° do presente

regulamento podem ser aplicadas ao investidor institucional que efetua essa gestao e

nao ao investidor institucional que esta exposto a titularizacao.
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Artigo 4.°

Retengdo do risco

O cedente, patrocinador ou mutuante inicial de uma titularizagdo mantém, de forma
continua, um interesse economico liquido substancial na titularizagcdo ndo inferior a 5 %,
medidos na data da iniciagdo e determinados pelo valor nocional dos elementos
extrapatrimoniais. Caso o cedente, patrocinador ou mutuante inicial ndo chegue a acordo
quanto a quem mantera o interesse econdmico liquido substancial, sera o cedente a fazé-lo.
Nao podem ocorrer aplicagdes multiplas dos requisitos de retengdo aplicaveis a qualquer
titularizagao em concreto. O interesse econdomico liquido substancial ndo pode ser
repartido por diferentes tipos de responsaveis pela manutencao nem pode ser objeto de

qualquer redugao do risco de crédito ou cobertura.

Para efeitos do presente artigo, uma entidade ndo ¢ considerada cedente caso tenha sido

constituida ou opere com o unico proposito de titularizar posigdes em risco.

S6 podem ser qualificados como retencdo de um interesse econémico liquido substancial

ndo inferior a 5 %, na ace¢do do n.° 1, os seguintes casos:

a)  Retenc¢do ndo inferior a 5 % do valor nominal de cada uma das tranches vendidas ou

transferidas para os investidores;

b)  No caso de titularizagdes renovaveis ou de titularizagdes de posi¢des em risco
renovaveis, retencao de um interesse do cedente nao inferior a 5 % do valor nominal

de cada uma das posi¢des em risco titularizadas;

c) Retencdo de posi¢cdes em risco aleatoriamente selecionadas, equivalentes a um
montante ndo inferior a 5 % do valor nominal das posi¢des em risco titularizadas se
tais posi¢des em risco nao titularizadas tivessem sido titularizadas de outro modo na
titularizacdo, desde que o niumero das posi¢des em risco potencialmente titularizadas

nao seja inferior a 100 na iniciagdo;
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d) Retencdo da tranche de primeiras perdas e, caso essa reten¢ao ndo atinja 5 % do
valor nominal das posi¢des em risco titularizadas, se necessario, de outras tranches
com um perfil de risco idéntico ou superior e cujo vencimento nio seja anterior ao
das tranches transferidas ou vendidas aos investidores, de modo a que, no total, a
reten¢do nao seja inferior a 5 % do valor nominal das posi¢des em risco titularizadas,

ou

e) Retencdo de uma posi¢do em risco de primeiras perdas ndo inferior a 5 % de cada

posicdo em risco titularizada na titularizagao.

3. Caso uma companhia financeira mista estabelecida na Unido, na ace¢do da Diretiva
2002/87/CE, uma institui¢do-mae ou uma companhia financeira estabelecida na Unido, ou
uma das suas filiais na ace¢do do Regulamento (UE) n.® 575/2013, na qualidade de cedente
ou patrocinador, titularize posi¢cdes em risco provenientes de uma ou varias institui¢des de
crédito, empresas de investimento ou outras institui¢des financeiras incluidas no ambito da
supervisao em base consolidada, os requisitos a que se refere o n.° 1 podem ser satisfeitos
com base na situagdo consolidada da institui¢do-mae, da companhia financeira ou da

companhia financeira mista a elas associadas estabelecida na Unido.

O primeiro paragrafo so € aplicavel se as instituigdes de crédito, empresas de investimento
ou institui¢des financeiras que tenham criado as posi¢des em risco titularizadas se tiverem
elas proprias comprometido a aderir aos requisitos estabelecidos no artigo 79.° da Diretiva
2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho e prestarem atempadamente ao cedente
ou patrocinador e a institui¢do de crédito-mae da UE ou companhia financeira da UE ou
companhia financeira mista da UE as informagdes necessarias para satisfazer os requisitos

estabelecidos no artigo 5.° do presente regulamento.

4. O n.° 1 ndo ¢ aplicavel caso as posigdes em risco titularizadas consistam em posigdes em
risco sobre as seguintes entidades ou por elas total, incondicional e irrevogavelmente

garantidas:
a)  Governos centrais ou bancos centrais;

b)  Governos regionais, autoridades locais e entidades do setor publico dos Estados-
-Membros, na acegao do artigo 4.°, n.° 1, ponto 8, do Regulamento (UE)

n.° 575/2013;
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c) Institui¢des a que corresponde uma ponderagdo de risco igual ou inferior a 50 %, nos

termos da parte III, titulo II, capitulo 2, do Regulamento (UE) n.® 575/2013;

d)  Bancos multilaterais de desenvolvimento enumerados no artigo 117.° do

Regulamento (UE) n.° 575/2013.

5. O n.° 1 ndo ¢ aplicavel a operagdes baseadas num indice claro, transparente e acessivel,
cujas entidades de referéncia subjacentes sejam idénticas as que compdem um indice de
entidades frequentemente negociado, ou constituam outros titulos negocidveis que nao

sejam posicoes de titularizagdo.

6. A Autoridade Bancéria Europeia (EBA) elabora, em estreita cooperacdo com a Autoridade
Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) e a Autoridade Europeia dos
Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA), projetos de normas técnicas de
regulamentacao para especificar mais pormenorizadamente o requisito de reteng¢ao do

risco, em especial no que se refere:

a)  As modalidades da retengdo de risco nos termos do n.° 2, incluindo o cumprimento

através de uma forma de retencao sintética ou contingente;
b) A medicdo do nivel de retencdo referido no n.° 1;
¢) A proibigdo de cobertura ou venda do interesse mantido;
d)  As condigdes para a retengdo em base consolidada nos termos do n.° 3;

e)  As condigdes para isentar as operagdes baseadas num indice claro, transparente e

acessivel a que se refere o n.° 5.

A EBA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentacdo a Comissao até [seis

meses apos a entrada em vigor do presente regulamento].

E delegado na Comissio o poder de adotar as normas técnicas de regulamentagdo a que se
refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)

n.° 1093/2010.
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Artigo 5.°
Requisitos de transparéncia aplicaveis a cedentes, patrocinadores e EOET

1. O cedente, o patrocinador ¢ a EOET numa titularizagao disponibilizam, nos termos do n.° 2
do presente artigo, pelo menos as seguintes informagdes aos detentores de uma posi¢ao de
titularizacdo, as autoridades competentes a que se refere o artigo 15.° do presente

regulamento e, quando tal lhes for solicitado, aos potenciais investidores:

a) Informacgdes trimestrais sobre as posi¢des em risco subjacentes ou, no caso do
ABCP, informag¢des mensais sobre os montantes a receber subjacentes ou os créditos

sobre terceiros;

b) Toda a documentagdo subjacente que seja essencial para o conhecimento da
operagdo, nomeadamente mas ndo exclusivamente, se aplicavel, os seguintes

documentos:

i) o documento final da oferta ou o prospeto, juntamente com os documentos de

encerramento da operagdo, com exclusao de pareceres juridicos;

1)  no caso da titularizagao tradicional, o contrato de venda, de afetagao, de
novagdo ou de transferéncia dos ativos e qualquer declaracdo fiduciaria

relevante;

i)  acordos de derivados e de garantias e todos os documentos relevantes sobre os
dispositivos de constitui¢do de garantias caso as posi¢des em risco titularizadas

continuem a ser posi¢des em risco do cedente;

iv)  contratos de gestdo, gestao de reserva, administracao e gestido de tesouraria;
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Vi)

o0 ato constitutivo do #rust, o titulo, o acordo de agéncia, o acordo de abertura
de conta, o contrato de investimento garantido, os estatutos, o acordo-quadro
de constitui¢ao do trust ou o acordo relativo as condi¢des principais, ou

documentacao juridica de valor juridico equivalente;

quaisquer acordos relevantes entre os credores, documentacao sobre os

derivados, acordos de empréstimo subordinados, acordos de empréstimo para a

fase de arranque e acordos de facilidade de liquidez;

vil) suprimida

Esses documentos incluem uma descri¢do pormenorizada da prioridade dos

pagamentos da titularizagao;

Caso nao tenha sido elaborado um prospeto nos termos da Diretiva 2003/71/CE do

Parlamento Europeu e do Conselho’, um resumo da operagio ou uma sintese das

principais caracteristicas da titularizagdo incluindo, se aplicavel:

i)

iii)

pormenores relativos a estrutura do acordo, incluindo diagramas estruturais
com uma panoramica da operacao, dos fluxos de caixa e da estrutura de

propriedade;

pormenores relativos as caracteristicas da posi¢ao em risco, aos fluxos de

caixa, aos elementos de melhoria do risco de crédito e de apoio a liquidez;

pormenores relativos aos direitos de voto dos detentores de uma posicao de

titularizagao e a sua relagdo com outros credores garantidos;

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
admissao a negociacao e que altera a Diretiva 2001/34/CE (JO L 345 de 31.12.2003, p. 64).
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iv) uma lista de todos os limiares e eventos de desencadeamento referidos nos
documentos fornecidos nos termos da alinea b) que possam ter um impacto

significativo no desempenho da posi¢ao de titularizacao;
V)  suprimida
d) No caso das titularizagdes STS, a notificagdo STS a que se refere o artigo 14.°, n.° 1;

e) Relatérios trimestrais destinados aos investidores ou, no caso do ABCP, relatorios

mensais destinados aos investidores, contendo os seguintes elementos:

1)  todos os dados substancialmente relevantes para a qualidade de crédito e o

desempenho das posi¢des em risco subjacentes;

i1)  no caso de uma titularizagdo que nao seja uma operacdo ABCP, dados sobre os
fluxos de caixa gerados pelas posi¢des em risco subjacentes e pelos passivos da
titularizagao e, no caso de qualquer titularizagdo, informagdes sobre a
ultrapassagem de quaisquer limiares de desencadeamento que impliquem
alteracdes na prioridade dos pagamentos ou a substitui¢do de qualquer

contraparte;
i)  informagdes sobre os riscos retidos nos termos do artigo 4.°%;

f)  Qualquer informagdo privilegiada relativa a titularizacdo que o cedente, patrocinador
ou EOET seja obrigado a divulgar nos termos do artigo 17.° do Regulamento (UE)
n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho® em matéria de abuso de

informagao privilegiada e manipulagdo do mercado;

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. D).
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g)  Caso ndo seja aplicavel a alinea f), qualquer evento significativo como:

i

v)

uma violagdo substancial das obrigacdes previstas nos documentos fornecidos
nos termos da alinea b), incluindo qualquer medida corretiva, dispensa ou

consentimento subsequentemente outorgado relativamente a essa violagao;

uma alteracdo nas caracteristicas estruturais que possa ter um impacto

significativo no desempenho da titularizacao;

uma alteracao das caracteristicas de risco da titularizagdo ou das posi¢cdes em
risco subjacentes que possa ter um impacto significativo no desempenho da

titularizagao;

no caso de titularizagdes STS, o momento em que a titularizagdo deixou de
cumprir os requisitos STS ou em que as autoridades competentes tomaram

medidas corretivas ou administrativas;

qualquer alteragdo substancial dos documentos da operagao.

No caso do ABCP, as informacoes descritas na alinea a), na alinea c), subalinea ii), e

na alinea e), subalinea i), sdo disponibilizadas de forma agregada aos detentores de

uma posicao de titularizacao e, quando tal for solicitado., aos potenciais investidores.

Sao disponibilizados ao patrocinador e, quando tal for solicitado, as autoridades

competentes dados a nivel dos empréstimos.

As informagdes descritas nas alineas b), ¢) e d) s@o disponibilizadas antes da fixacio de

precos |[...].

As informagdes descritas nas alineas a) e e) sdo disponibilizadas no mesmo momento em

cada trimestre, o mais tardar um més apos a data em que ¢ devido o pagamento de juros ou,

no caso das operacdes ABCP, o mais tardar um més ap6s o termo do periodo coberto pelo

relatorio.

Sem prejuizo do Regulamento (UE) n.° 596/2014, as informagdes descritas nas alineas f) e

g) sdo disponibilizadas sem demora.

14537/15

gd/jc 34
DGG 1B PT



Ao darem cumprimento ao presente nimero, o cedente, o patrocinador € a EOET de uma
titularizagdo observam o direito nacional e da Unido em matéria de protecio da
confidencialidade das informacgdes e de tratamento dos dados pessoais, de modo a evitar
potenciais infracdes a essa legislacdo bem como qualquer obrigagdo de confidencialidade
relativa a informagdo do cliente, do mutuante inicial ou do devedor, a menos que tais
informagdes confidenciais sejam anonimizadas ou agregadas. No que respeita em especial
as informagdes a que se refere a alinea b), o cedente, o patrocinador ¢ a EOET podem
fornecer uma simula da documentacdo em causa. As autoridades competentes a que se
refere o artigo 15.° devem poder solicitar que lhes sejam prestadas tais informagoes
confidenciais para o exercicio das atribuigdes que lhes incumbem a titulo do presente

regulamento.

2. O cedente, o patrocinador e a EOET de uma titularizag¢do designam entre si uma entidade
para o cumprimento dos requisitos de informagao por for¢a do n.” 1. O cedente, o
patrocinador e a EOET asseguram que a informagao ¢ disponibilizada gratuitamente ao
detentor de uma posicao de titularizagdo, as autoridades competentes e, quando tal for
solicitado, aos potencias investidores, de forma atempada e clara. A entidade designada
para o cumprimento dos requisitos estabelecidos no n.° 1 disponibiliza as informacgdes por

meio de um sitio webque pode estar protegido por uma senha e deve:
a)  Desenvolver um sistema eficaz de controlo da qualidade dos dados;

b)  Respeitar normas de governagdo adequadas e garantir a gestdo e o funcionamento de
uma estrutura organizacional adequada para garantir a continuidade ¢ o bom

funcionamento;

c) Instituir sistemas, controlos e procedimentos adequados para garantir que o sitio web
pode cumprir a sua funcdo de forma fidvel e segura e para identificar fontes de risco

operacional;

d) Desenvolver sistemas que assegurem a protecao ¢ a integridade das informagdes

recebidas e o rapido registo das informagodes;
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e)  Garantir que as informagdes ficardo disponiveis durante pelo menos cinco anos a

contar da data de vencimento da titularizagao.

A entidade designada para o cumprimento dos requisitos estabelecidos no n.° 1 e o sitio web
em que as informacodes sao disponibilizadas sao indicados nos documentos finais da oferta

ou no prospeto da titularizagao.

3. A ESMA elabora, em estreita cooperagdo com a EBA e com a EIOPA, projetos de normas

técnicas de regulamentacao para especificar:

a)  As informagdes que o cedente, o patrocinador € a EOET devem fornecer a fim de
cumprirem as suas obrigagdes nos termos do n.° 1, alineas a) e e), e o formato de
apresentacdo das mesmas por meio de modelos normalizados, tendo em conta a
utilidade das informagdes para o detentor da posi¢do de titularizagdo, se a posi¢ao de
titularizacao for de curto prazo e, no caso de uma operacao ABCP, se esta for

inteiramente apoiada por um patrocinador;

b)  Os requisitos a cumprir pelo sitio web a que se refere o n.° 2, no qual as informagdes
serdo disponibilizadas aos detentores de posicdes de titularizagdo e as autoridades

competentes, em especial no que diz respeito:

—  aestrutura de governacao do sitio web e as modalidades de acesso as

informagdes;

— aos procedimentos internos para assegurar o bom funcionamento, a solidez

operacional e a integridade do sitio web e das informagdes armazenadas;

— aos procedimentos em vigor para garantir a qualidade e exatiddo das

informacoes.
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N

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentacao a Comissao até

[um ano apds a entrada em vigor do presente regulamento].

E delegado na Comissio o poder de adotar as normas técnicas de regulamentagdo a que se
refere o presente nimero, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)

n.° 1095/2010.

Artigo 5.°-A

Critérios de concessdo de crédito

Os cedentes, patrocinadores e mutuantes iniciais aplicam as posi¢des em risco a titularizar
os mesmos critérios solidos e claramente definidos de concessdo de crédito que aplicam as
posicdes em risco nao titularizadas. Para o efeito, sdo aplicados os mesmos processos de
aprovacao e, se for caso disso, alteracdo, renovagao e refinanciamento dos créditos. Os
cedentes, patrocinadores e mutuantes iniciais dispdem de sistemas eficazes para aplicarem
esses critérios e processos a fim de garantirem que a concessao de crédito se baseia numa
avaliagdo rigorosa da qualidade crediticia do devedor, tendo devidamente em conta os
fatores relevantes para verificar a probabilidade de o devedor cumprir as obrigacdes

decorrentes do contrato de crédito.

Caso um cedente adquira por conta propria posi¢des em risco a terceiros e,
subsequentemente, proceda a sua titularizacdo, certifica-se de que a entidade que participou,
direta ou indiretamente, no acordo inicial que fixou as obrigacdes, efetivas ou potenciais, a

titularizar preenche os requisitos nos termos do n.° 1.
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Capitulo 3

Titularizacao simples, transparente e normalizada

Artigo 6.°

Utilizagao da designacao "titularizagdo simples, transparente e normalizada"

Os cedentes, patrocinadores e EOET s6 podem utilizar a designag¢ao "STS" ou "simples,
transparente e normalizada" ou uma designacao que se refira direta ou indiretamente a esses termos

na sua titularizagao se:

a)  Se a titularizagdo preencher todos os requisitos da sec¢do 1 ou da seccdo 2 do

presente capitulo, e se tiverem notificado a ESMA por for¢a do artigo 14.°, n.° 1, e

b)  Se atitularizacdo em causa [...] estiver incluida na lista a que se refere o artigo 14.°,

n.’ 4.
A titularizagdo € considerada STS se estiverem satisfeitas as condi¢des das alineas a) e b).

O cedente, o patrocinador e a EOET que participam na titularizacdo considerada STS devem estar

estabelecidos na Unido.
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SECCAO 1

REQUISITOS GERAIS APLICAVEIS A TITULARIZACAO STS NAO ABCP

Artigo 7.°

Titularizagdo simples, transparente e normalizada

Consideram-se STS as titularizagdes, com exce¢ao das operacdes ABCP, que preencham os

requisitos previstos nos artigos 8.°a 10.°. [...]

Artigo 8.°

Requisitos relativos a simplicidade

1. O direito as posi¢des em risco subjacentes ¢ adquirido pela EOET por meio de uma venda
ou cessdo efetiva e incondicional de propriedade, ou transferéncia com o mesmo efeito
juridico, que seja oponivel ao vendedor ou a terceiros, [...] Esta ndo pode estar sujeita a
clausulas de restituicao (clawback) gravosas em caso de insolvéncia do vendedor, que

permitam a anulacio da venda das posicoes em risco subjacentes pelo liquidatario do

vendedor exclusivamente com base no facto de a venda ter sido concluida num

determinado periodo antes da declaracio de insolvéncia do vendedor., nem a clausulas

nos termos das quais a EOET s possa impedir essa anulacao se puder provar que nao

tinha conhecimento da insolvéncia do vendedor no momento da venda. Nio constituem

clausulas gravosas as clausulas de restituicio constantes das disposicdes nacionais do

direito da insolvéncia que permitam a anulacio da venda das posicées em risco

subjacentes pelo liquidatario ou por um tribunal em caso de transferéncias

fraudulentas, dano injusto dos credores ou transferéncias destinadas a favorecer

indevidamente determinados credores em detrimento de outros.
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Caso o vendedor ndo seja o mutuante inicial, a venda ou cessao efetiva e incondicional de
propriedade ou transferéncia com o mesmo efeito juridico para o vendedor deve cumprir os
requisitos estabelecidos no primeiro paragrafo, quer essa venda ou cessdo efetiva e
incondicional de propriedade ou transferéncia com o mesmo efeito juridico seja efetuada

diretamente quer numa ou em varias etapas intermédias.

Caso a transferéncia das posi¢gdes em risco subjacentes seja efetuada por cessdo e
completada numa fase posterior ao encerramento da operagao, as condi¢des de

desencadeamento dessa acao incluem, no minimo, os seguintes eventos:
a)  Grave deterioragao da qualidade de crédito do vendedor;
b)  Insolvéncia do vendedor, e

c)  Violagdes ndo corrigidas das obrigagdes contratuais por parte do vendedor, incluindo

o incumprimento do vendedor.

2. As posicdes em risco subjacentes incluidas na titularizacdo ndo podem estar oneradas nem
em qualquer outra situacao que se preveja poder vir a prejudicar a executoriedade da venda
ou cessao efetiva e incondicional de propriedade ou transferéncia com o mesmo efeito

juridico.

3. As posigdes em risco subjacentes transferidas do vendedor para a EOET, ou por este
cedidas a EOET, preenchem critérios de elegibilidade predeterminados inequivocos e
claramente documentados que ndo permitam uma gestdo ativa da carteira dessas posi¢oes
numa base discriciondria. A substituicdo das posi¢gdes em risco que violem as declaragdes e
garantias apresentadas ndo pode, em principio, ser considerada como gestao ativa da
carteira. As posi¢des em risco transferidas para a EOET apds o encerramento da operacdo
devem preencher critérios de elegibilidade que ndo sejam menos rigorosos do que os

aplicados as posi¢des em risco subjacentes iniciais.
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4. A titularizagdo ¢ garantida por um conjunto de posigdes em risco subjacentes homogéneas
em termos de tipo de ativos, tais como conjuntos de empréstimos a habitagdo, conjuntos de
empréstimos a empresas, locacdes e facilidades de crédito para financiar despesas de
capital ou atividades empresariais a empresas de uma mesma categoria, conjuntos de
empréstimos e locacdes automoveis a mutuarios ou locatarios [...] € conjuntos de
facilidades de crédito a particulares para efeitos de consumo pessoal, familiar ou
doméstico. Os conjuntos de posi¢des em risco subjacentes sdo exclusivamente constituidos
por um tipo de ativos. As posigdes em risco subjacentes sao obrigagdes contratualmente
legais, validas, vinculativas e executdrias com pleno direito de regresso por parte dos
devedores e, se aplicavel, dos garantes. As posi¢des em risco subjacentes t€ém fluxos de
pagamentos periddicos definidos relativos a rendas, capital, pagamento de juros, ou
relacionados com qualquer outro direito a receber rendimentos provenientes dos ativos que
apoiam tais pagamentos. As posi¢des em risco subjacentes nao incluem valores mobilirios

[...], na acecdo do artigo 4.°, n.° 1, ponto 44, da Diretiva 2014/65/UE do Parlamento

Europeu e do Conselho, que nio sejam obrigacoes das empresas, desde que estas nio

estejam cotadas numa plataforma de negociacao.

5. As posic¢des em risco subjacentes ndo podem incluir nenhuma posicao de titularizagao.

6. As posi¢des em risco subjacentes sdo iniciadas no decurso normal das atividades do
cedente ou mutuante inicial, de acordo com critérios de tomada firme que ndo sejam menos
rigorosos do que os aplicados pelo cedente ou mutuante inicial no momento da iniciagdo a
posigdes em risco similares ndo titularizadas. No caso das titularizagdes em que as
posicdes em risco subjacentes sejam empréstimos a habitagdo, o conjunto de empréstimos
ndo pode incluir nenhum empréstimo que tenha sido comercializado e subscrito com base
na premissa de que o candidato ao empréstimo ou, se aplicavel, o intermediario, tomou
conhecimento de que as informagdes fornecidas poderiam ndo ser verificadas pelo

mutuante.

A avaliagdo da qualidade de crédito do mutuério preenche, se aplicavel, os requisitos
estabelecidos no artigo 18.°, n.°s 1 a4, n.° 5, alinea a), e n.° 6, da Diretiva 2014/17/UE ou
no artigo 8.° da Diretiva 2008/48/CE ou, se aplicavel, requisitos equivalentes de paises

terceiros.
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O cedente ou mutuante inicial deve ter experiéncia na emissdo de posigdes em risco de
natureza similar as titularizadas. As eventuais altera¢des das politicas e critérios de
concessao de crédito ndo podem conduzir a uma deterioragdo significativa dos critérios de
tomada firme. Os critérios de tomada firme de acordo com os quais sdo iniciadas as
posicdes em risco subjacentes e quaisquer alteragdes significativas dos mesmos sao

integralmente divulgados sem demora injustificada aos potenciais investidores.

As posi¢des em risco subjacentes, no momento da transferéncia para a EOET ou da cessao
a essa entidade, ndo podem incluir posi¢des em risco em situacdo de incumprimento na
ace¢ao do artigo 178.°, n.° 1, do Regulamento (UE) n.° 575/2013 nem posigdes em risco
sobre um devedor ou garante em imparidade de crédito que, tanto quanto ¢ do

conhecimento do cedente ou mutuante inicial:

a)  Tenha sido declarado insolvente ou tenha uma decisdo do tribunal, transitada em
julgado e irrecorrivel, que concede aos seus credores o direito de execucao ou a
indemnizag¢do por danos materiais em consequéncia da falta de pagamento nos trés
anos anteriores a data da iniciacdo ou tenha sido submetido a um processo de
reestruturacdo da divida no que respeita as suas posi¢des em risco ndo produtivas nos
trés anos anteriores a transferéncia ou cessao das posi¢des em risco subjacentes para

a EOET, salvo se:

1) uma posi¢ao em risco reestruturada nao tiver apresentado novos atrasos de
pagamento desde a data da reestruturacdo, que deve obrigatoriamente ter sido
efetuada pelo menos um ano antes da data da transferéncia ou cessao das

posicdes em risco subjacentes para a EOET, e

i1)  as informacgdes prestadas pelo cedente, pelo patrocinador ou pela EOET nos
termos do artigo 5.°, n.° 1, alinea a), e alinea e), subalinea i, estabelecerem
expressamente a propor¢ao das posi¢cdes em risco subjacentes reestruturadas, o
momento e os termos da reestruturagdo bem como o seu desempenho desde a

data da reestruturagao;
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b)  Fazia parte, no momento da iniciacdo, se aplicavel, de um registo de crédito publico
de pessoas com um historial de crédito negativo ou de outro registo de crédito

acessivel ao cedente ou mutuante inicial;

c¢)  Tenha uma avaliagdo de crédito ou uma classificagdo de crédito que indique que o
risco de os pagamentos contratuais acordados ndo serem efetuados ¢
significativamente mais elevado do que para posi¢des em risco similares detidas pelo

cedente que ndo estejam titularizadas.

8. No momento da transferéncia das posi¢des em risco, os devedores devem ter efetuado pelo
menos um pagamento, exceto no caso das titularizagcdes renovaveis garantidas por
facilidades de descoberto personalizadas, valores a receber de cartdes de crédito, contas
comerciais a receber e empréstimos para financiamento de existéncias de concessiondrios

ou titularizagdes garantidas por posi¢des em risco a pagar numa prestacao Unica.

9. O reembolso dos detentores das posicdes de titularizagdo ndo pode depender,
principalmente, da venda dos ativos que garantem as posi¢des em risco subjacentes.
Contudo, esta disposi¢do nao impede que tais ativos sejam subsequentemente renovados ou

refinanciados.
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Artigo 9.°

Requisitos relativos a normalizagao

1. O cedente, patrocinador ou mutuante inicial preenchem o requisito de reten¢ao do risco nos

termos do artigo 4.°.

2. As assimetrias de taxas de juro e de divisas supervenientes a nivel da operagdo sao
reduzidas de forma adequada, sendo divulgadas quaisquer medidas tomadas para esse
efeito. A EOET so6 pode utilizar derivados para cobrir o risco cambial ou o risco de taxa de
juro. Esses derivados sdo subscritos e documentados de acordo com as normas comuns no

setor financeiro internacional.

3. Os pagamentos de juros indexados a titulo dos ativos e passivos da titularizagcdo baseiam-
-se nas taxas de juro de mercado geralmente utilizadas ou em taxas setoriais que reflitam o

custo do financiamento e ndo em formulas ou derivados complexos.
4. Caso tenha sido entregue um aviso de execugao ou de exigibilidade imediata:

a) Nao pode ficar retido na EOET nenhum montante em numerario além do necessario
para assegurar o funcionamento operacional da EOET ou o reembolso ordenado dos
investidores de acordo com os termos contratuais da titularizacdo, a menos que
circunstancias excecionais exijam que o montante fique retido a fim de ser utilizado,
no interesse dos investidores, para despesas que evitardo a deterioragdo da qualidade

de crédito das posigdes em risco subjacentes;
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b)  Os recebimentos de capital provenientes das posi¢gdes em risco subjacentes sao
transferidos para os investidores através da amortizacao sequencial das posi¢des de
titulariza¢do, consoante determinado pela senioridade da posi¢ao de titularizagdo. A
hierarquia de reembolso das posi¢des de titularizagdo nao pode ser invertida no que

respeita a sua senioridade, e

¢)  Nao pode existir nenhuma clédusula que exija a liquidagdo automatica das posi¢des

em risco subjacentes pelo valor de mercado.

As operagdes que se caracterizem por uma prioridade ndo sequencial de pagamentos
incluem limiares de desencadeamento ligados ao desempenho das posi¢des em risco
subjacentes que resultam na reversao da prioridade dos pagamentos para pagamentos
sequenciais efetuados por ordem de senioridade. Esses limiares de desencadeamento
ligados ao desempenho incluem pelo menos a deterioragdo da qualidade de crédito das

posicdes em risco subjacentes abaixo de um limiar predeterminado.

5. A documentacdo da operacao prevé eventos ou limiares de desencadeamento adequados da
amortizacao antecipada para cessacao do periodo renovavel caso a titularizagao seja uma

titularizacdo renovéavel, incluindo pelo menos o seguinte:

a)  Uma deteriorag¢do da qualidade de crédito das posi¢des em risco subjacentes até um

limiar predeterminado ou abaixo desse limiar;

b) A ocorréncia de uma situagao relacionada com a insolvéncia no que diz respeito ao

cedente ou a entidade de gestao;
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c) O valor das posi¢des em risco subjacentes detidas pela EOET fica abaixo de um

limiar predeterminado (evento de desencadeamento da amortizagdo antecipada);

d) Incapacidade para gerar um nimero suficiente de novas posi¢cdes em risco
subjacentes que assegurem a qualidade de crédito predeterminada (limiar de

desencadeamento para cessacao do periodo renovavel).
6. A documentacdo da operacao especifica claramente:

a)  As obrigacdes, direitos e responsabilidades contratuais da entidade de gestdo e, se

aplicavel, de outros prestadores de servigos auxiliares e do administrador fiduciario;

b)  Os processos e as responsabilidades necessarios para garantir que uma situagao de
incumprimento ou insolvéncia da entidade de gestdo ndo tenha como consequéncia a
cessagdo do servigo, o que pode incluir uma clausula de substituicdo que permita a
substituicdo da entidade cedente em caso de incumprimento ou insolvéncia no

contrato de gestao;

c) Disposigdes que garantam a substituicdo das contrapartes de derivados, dos
fornecedores de liquidez e das contas bancarias na sequéncia de incumprimento ou

insolvéncia.

6-A. A entidade de gestdo deve ter experiéncia na gestdo das posi¢des em risco de natureza
similar as titularizadas e dispor de politicas, procedimentos e controlos de gestdo do risco

devidamente documentados em matéria de gestdo das posi¢des em risco.

7. A documentacdo da operagdo indica claramente as defini¢des, medidas corretivas e agdes
relativas ao desempenho das posigdes em risco subjacentes. A documentacio da operagao
especifica claramente as prioridades de pagamento, os eventos que desencadeiam
alteracdes nessas prioridades de pagamento, bem como a obriga¢do de comunicar a
ocorréncia de tais eventos. E comunicada aos investidores, sem demora injustificada,

qualquer alteracao da prioridade dos pagamentos.
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A documentacgdo da operacao inclui disposi¢des claras que facilitem a resolucao atempada
de conflitos entre diferentes categorias de investidores, sendo os direitos de voto
claramente definidos e atribuidos aos obrigacionistas e as responsabilidades do
administrador fiduciario e de outras entidades com obrigagdes fiduciarias para com os

investidores claramente identificadas.

Artigo 10.°

Requisitos relativos a transparéncia

O cedente, o patrocinador e a EOET disponibilizam aos potenciais investidores, antes da
fixacdo de precos, o acesso aos dados respeitantes ao desempenho histdrico estatico e
dindmico em termos de incumprimento e de perdas, tais como dados relativos a atrasos de
pagamento e incumprimentos, respeitantes a posi¢cdes em risco substancialmente similares
as titularizadas. Esses dados cobrem um periodo de pelo menos cinco anos. Divulgam-se

as fontes dos dados e a base em que assenta a similitude.

Antes da emissao dos titulos resultantes da titularizacdo, é efetuada por uma entidade
adequada e independente, como um revisor oficial de contas na acecao da Diretiva
2006/43/CE, a verificagdo externa de uma amostra das posi¢des em risco subjacentes, que
inclua a verificacao de que os dados divulgados a respeito das posi¢des em risco

subjacentes sdo exatos, com um nivel de confianca de 95 %.

O cedente ou patrocinador fornece ou diligencia no sentido de que seja fornecido aos
potenciais investidores um modelo dos fluxos de caixa do passivo antes da fixacdo dos
precos da titularizagdo e, apos a fixacao dos pregos, fornece tal modelo aos investidores de

forma continua e aos potenciais investidores quando tal lhe for solicitado.

O cedente, o patrocinador e a EOET asseguram o cumprimento do disposto no artigo 5.° do
presente regulamento. Antes da fixa¢ao de pregos, disponibilizam aos potenciais

investidores, a pedido destes, todas as informacdes sobre as posigdes em risco subjacentes

transferidas para a EOET ou a esta cedidas. O cedente, o patrocinador ¢ a EOET
disponibilizam as informagdes exigidas pelo artigo 5.°, n.° 1, alineas b) a d]...]), do
presente regulamento antes da fixacao de pregos, pelo menos sob forma preliminar ou de
projeto. O cedente, o patrocinador e a EOET disponibilizam a documentagdo final aos

investidores o mais tardar 15 dias apds o encerramento da operacao.
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SECCAO 2

REQUISITOS GERAIS APLICAVEIS A TITULARIZACAO STS ABCP

Artigo 11.°

Titularizagdo ABCP simples, transparente ¢ normalizada

Consideram-se STS as operagdes ABCP que cumpram os requisitos ao nivel das operagdes

estabelecidos no artigo 12.°.

Consideram-se STS os programas ABCP que cumpram os requisitos estabelecidos no artigo 13.° e

cujo patrocinador cumpra os requisitos estabelecidos no artigo 12.°-A.

Para efeitos da presente sec¢@o, entende-se por "vendedor" o "cedente" ou "mutuante inicial".

Artigo 12.°

Requisitos ao nivel das operagdes

1. Para serem consideradas STS, as operagdes inseridas num programa ABCP devem cumprir

os requisitos estabelecidos no presente artigo.
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I-A.

O direito as posi¢des em risco subjacentes ¢ adquirido pela EOET por meio de uma venda
ou cessao efetiva e incondicional de propriedade, ou transferéncia com o mesmo efeito
juridico, que seja oponivel ao vendedor ou a terceiros, Esta ndo pode estar sujeita a
clausulas de restitui¢do (clawback) gravosas em caso de insolvéncia do vendedor, que

permitam a anulacao da venda das posicoes em risco subjacentes pelo liquidatario do

vendedor exclusivamente com base no facto de a venda ter sido concluida num

determinado periodo antes da declaracio de insolvéncia do vendedor, nem a clausulas

nos termos das quais a EOET so6 possa impedir essa anulacio se puder provar que

nao tinha conhecimento da insolvéncia do vendedor no momento da venda. Nao

constituem clausulas gravosas as clausulas de restituicio constantes das disposicoes

nacionais do direito da insolvéncia que permitam a anulaciio da venda das posicoes

em risco subjacentes pelo liquidatario ou por um tribunal em caso de transferéncias

fraudulentas, dano injusto dos credores ou transferéncias destinadas a favorecer

indevidamente determinados credores em detrimento de outros.

Caso o vendedor nao seja o mutuante inicial, a venda ou cessao efetiva e incondicional de
propriedade ou transferéncia com o mesmo efeito juridico para o vendedor deve cumprir os
requisitos estabelecidos no primeiro paragrafo, quer essa venda ou cessao efetiva e
incondicional de propriedade ou transferéncia com o mesmo efeito juridico seja efetuada

diretamente quer numa ou em varias etapas intermédias.

Caso a transferéncia das posi¢des em risco subjacentes seja efetuada por cessdo e
completada numa fase posterior ao encerramento da operagao, as condi¢des de

desencadeamento dessa acao incluem, no minimo, os seguintes eventos:
a)  Grave deterioracao da qualidade de crédito do vendedor;
b) Insolvéncia do vendedor, e

c)  Violagdes ndo corrigidas das obrigagdes contratuais por parte do vendedor, incluindo

o incumprimento do vendedor.

As posic¢des em risco subjacentes incluidas na titularizacdo ndo podem estar oneradas nem
em qualquer outra situacao que se preveja poder vir a prejudicar a executoriedade da venda

ou cessdo efetiva e incondicional de propriedade ou transferéncia com o mesmo efeito

juridico.
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1-C.

1-E.

As posicdes em risco subjacentes transferidas do vendedor para a EOET, ou por este cedidas
a EOET, preenchem critérios de elegibilidade predeterminados inequivocos e claramente
documentados que ndo permitam uma gestao ativa da carteira dessas posi¢des numa base
discricionaria. A substitui¢do das posicdes em risco que violem as declaragdes e garantias
apresentadas nao pode, em principio, ser considerada como gestdo ativa da carteira. As
posicdes em risco transferidas para a EOET ap6s o encerramento da operagdo devem
preencher critérios de elegibilidade que ndo sejam menos rigorosos do que os aplicados as

posicdes em risco subjacentes iniciais.
As posi¢des em risco subjacentes ndo podem incluir nenhuma posigao de titularizacao.

As posi¢des em risco subjacentes, no momento da transferéncia para a EOET, ndo podem
incluir posi¢gdes em risco em situacao de incumprimento na acegao do artigo 178.°, n.° 1, do
Regulamento (UE) n.° 575/2013 nem posig¢des em risco sobre um devedor ou garante em

imparidade de crédito que, tanto quanto ¢ do conhecimento do cedente ou mutuante inicial:

a)  Tenha sido declarado insolvente ou tenha uma decisdo do tribunal, transitada em
julgado e irrecorrivel, que concede aos seus credores o direito de execucao ou a
indemnizagdo por danos materiais em consequéncia da falta de pagamento nos trés
anos anteriores a data da iniciacdo ou tenha sido submetido a um processo de
reestruturacdo da divida no que respeita as suas posi¢oes em risco ndo produtivas nos
trés anos anteriores a transferéncia ou cessdo das posi¢des em risco subjacentes para

a EOET, salvo se:

1) uma posic¢ao em risco reestruturada ndo tiver apresentado novos atrasos de
pagamento desde a data da reestruturacdo, que deve obrigatoriamente ter sido
efetuada pelo menos um ano antes da data da transferéncia ou cessao das posi¢des

em risco subjacentes para a EOET, e

ii) as informagoes prestadas pelo cedente, pelo patrocinador ou pela EOET nos
termos do artigo 5.°, n.° 1, alinea a), e alinea e), subalinea i, estabelecerem
expressamente a propor¢ao das posi¢des em risco subjacentes reestruturadas, o
momento e os termos da reestruturacdo bem como o seu desempenho desde a data da

reestruturacao;
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1-G.

I-1.

b) Fazia parte, no momento da iniciagdo, se aplicavel, de um registo de crédito publico
de pessoas com um historial de crédito negativo ou de outro registo de crédito

acessivel ao cedente ou mutuante inicial;

c) Tenha uma avaliacdo de crédito ou uma classificagdo de crédito que indique que o
risco de os pagamentos contratuais acordados ndo serem efetuados ¢
significativamente mais elevado do que para posi¢des em risco similares detidas pelo

cedente que ndo estejam titularizadas.

No momento da transferéncia das posi¢cdes em risco, os devedores devem ter efetuado pelo
menos um pagamento, exceto no caso das titularizagdes renovaveis garantidas por
facilidades de descoberto personalizadas, valores a receber de cartdes de crédito, contas
comerciais a receber e empréstimos para financiamento de existéncias de concessionarios

ou titularizagdes garantidas por posi¢des em risco a pagar numa prestacao unica.

O reembolso dos detentores das posicoes de titularizagao nao pode depender,
principalmente, da venda dos ativos que garantem as posi¢des em risco subjacentes.
Contudo, esta disposi¢do ndo impede que tais ativos sejam subsequentemente renovados ou

refinanciados.

As assimetrias de taxas de juro e de divisas supervenientes a nivel da operagdo sao
reduzidas de forma adequada. A EOET so6 pode utilizar derivados para cobrir o risco
cambial ou o risco de taxa de juro. Esses derivados sdo subscritos e documentados de

acordo com normas comuns no setor financeiro internacional.

A documentacdo da operacao indica claramente as defini¢des, medidas corretivas e agdes
relativas ao desempenho das posigdes em risco subjacentes. A documentacao da operagao
especifica claramente as prioridades de pagamento, os eventos que desencadeiam
alteragdes nessas prioridades de pagamento, bem como a obriga¢ao de comunicar a
ocorréncia de tais eventos. E comunicada aos investidores, sem demora injustificada,

qualquer alteragdo da prioridade dos pagamentos.
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1-J.

O cedente, o patrocinador e a EOET disponibilizam aos potenciais investidores, antes da
fixagdo de precos, o acesso aos dados respeitantes ao desempenho histdrico estatico e
dindmico em termos de incumprimento e de perdas, tais como dados relativos a atrasos de
pagamento e incumprimentos, respeitantes a posigdes em risco substancialmente similares
as titularizadas. Caso o patrocinador ndo tenha acesso a tais dados, obtém junto do
vendedor o acesso aos dados numa base estatica ou dindmica, respeitantes ao desempenho
historico, tais como dados relativos a atrasos de pagamento e incumprimentos, respeitantes
a posigdes em risco substancialmente similares as titularizadas. Esses dados cobrem um
periodo de pelo menos cinco anos, exceto no caso das contas comerciais a receber e de
outros montantes a receber, em relacdo aos quais o periodo histérico nao pode ser inferior a

trés anos. Divulgam-se as fontes dos dados e a base em que assenta a similitude.

As operagdes inseridas num programa ABCP sdo garantidas por um conjunto de posi¢des
em risco subjacentes homogéneas em termos de tipo de ativos, tais como conjuntos de
contas comerciais a receber, conjuntos de empréstimos a empresas, locagdes e facilidades
de crédito para financiar despesas de capital ou atividades empresariais a empresas de uma
mesma categoria, conjuntos de empréstimos e locagdes automoveis a mutuarios ou
locatarios ou empréstimos e conjuntos de facilidades de crédito a particulares para efeitos
de consumo pessoal, familiar ou doméstico. Os conjuntos de posi¢des em risco subjacentes

sdo exclusivamente constituidos por um tipo de ativos.

O conjunto de posigdes em risco subjacentes tem uma vida util média ponderada
remanescente nao superior a um ano, sem que nenhuma das posigdes em risco subjacentes
tenha um prazo de vencimento residual superior a trés anos, exceto no caso dos conjuntos
de empréstimos automadvel, locacdes automoveis e operacdes de locagdo de equipamento,
que t€ém uma vida util média ponderada remanescente da posi¢do em risco ndo superior a

[...] trés anos e meio, sem que nenhuma das posigdes em risco subjacentes tenha um prazo

de vencimento residual superior a [...] seis anos.
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As posi¢des em risco subjacentes ndo podem incluir empréstimos garantidos por hipotecas
residenciais ou comerciais ou por empréstimos a habitagdo totalmente garantidos, a que se
refere o artigo 129.°, n.° 1, alinea ¢), do Regulamento (UE) n.° 575/2013. As posigdes em
risco subjacentes contém obrigagdes contratualmente vinculativas e executorias com pleno
direito de regresso por parte dos devedores, com fluxos de pagamentos periddicos
definidos relativos a rendas, capital, juros, ou relacionados com qualquer outro direito a
receber rendimentos provenientes dos ativos que justificam tais pagamentos. As posi¢des

em risco subjacentes ndo incluem valores mobilidrios [...], na ace¢do do artigo 4.°, n.° 1,

ponto 44, da Diretiva 2014/65/UE, que nao sejam obrigacoes das empresas, desde que

estas nao estejam cotadas numa plataforma de negociacao.

Os pagamentos de juros indexados a titulo dos ativos e passivos da operacdo ABCP
baseiam-se nas taxas de juro de mercado geralmente utilizadas e ndo em formulas ou
derivados complexos. Os pagamentos sobre passivos da operacio ABCP podem incluir

taxas de juro que reflitam o custo do financiamento de um programa ABCP.

Na sequéncia de uma situagdo de incumprimento do vendedor ou de uma situacgao de
execugdo imediata, ndo pode ficar retido na EOET nenhum montante em numerario além
do necessario para assegurar o funcionamento operacional da EOET ou o reembolso
ordenado dos investidores de acordo com os termos contratuais da titularizagao. Os
recebimentos de capital provenientes das posi¢des em risco subjacentes sdo transferidos
para os investidores através da amortizacao sequencial das posicdes de titularizagdo,
consoante determinado pela senioridade da posicao de titularizagcdo, a menos que
circunstancias excecionais exijam que o montante fique retido a fim de ser utilizado, no
interesse dos investidores, para despesas que evitardo a deterioragdo da qualidade de
crédito das posi¢des em risco subjacentes. Nao pode existir nenhuma clausula que exija a

liquidacao automatica das posi¢des em risco subjacentes pelo valor de mercado.

As posi¢des em risco subjacentes sdo iniciadas no decurso normal das atividades do
vendedor, de acordo com critérios de tomada firme que ndo sejam menos rigorosos do que
os aplicados pelo vendedor a iniciagdo de posi¢des em risco similares ndo titularizadas. As
alteracdes significativas dos critérios de tomada firme sdo divulgadas sem demora
injustificada ao patrocinador e a outras partes diretamente expostas a operagao ABCP. O
vendedor deve ter experiéncia na iniciagao de posi¢des em risco de natureza similar as

titularizadas.
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6. Caso a operagao ABCP seja uma titularizacao renovavel, a documentacio da operagao
prevé limiares de desencadeamento para cessagdo do periodo renovavel, incluindo pelo

menos o seguinte:

a)  Uma deterioracao da qualidade de crédito das posigdes em risco subjacentes até um

limiar predeterminado ou abaixo desse limiar;

b) A ocorréncia de uma situacdo relacionada com a insolvéncia no que diz respeito ao

vendedor ou a entidade de gestao.
7. A documentacdo da operagao especifica claramente:

a)  As obrigagoes, os direitos e as responsabilidades contratuais do patrocinador, da
entidade de gestdo e, se aplicavel, do administrador fiduciério e de outros prestadores

de servigos auxiliares;

b)  Os processos e as responsabilidades necessarios para garantir que uma situacao de
incumprimento ou insolvéncia da entidade de gestdo nao tenha como consequéncia a

cessagao do servigo;

c)  Disposi¢des que garantam a substituicao das contrapartes de derivados e das contas
bancérias na sequéncia de incumprimento, insolvéncia ou outros eventos

especificados que afetem essas entidades, quando aplicavel.

d) O modo como o patrocinador cumpre os requisitos do artigo 12.°-A, n.° 3.
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Artigo 12.°-A

Patrocinador de um programa ABCP

1. O patrocinador do programa ABCP deve ser uma institui¢ao de crédito supervisionada ao

abrigo da Diretiva 2013/36/UE.

2. O patrocinador de um programa ABCP deve ser um prestador de facilidades de liquidez e
apoiar todas as posi¢oes de titularizag¢do a nivel de um programa ABCP mediante a
cobertura de todos os riscos de liquidez e de crédito e de quaisquer riscos significativos de
redu¢do dos montantes a receber das posi¢des em risco titularizadas, bem como quaisquer
outros custos a nivel da operagdo e do programa decorrentes desse apoio. O patrocinador
divulga aos investidores uma descri¢ao do apoio prestado a nivel da operagao, incluindo

uma descricao das facilidades de liquidez disponibilizadas.

3. Antes de se expor a uma operagdo ABCP, o patrocinador do programa ABCP certifica-se de
que o vendedor concede todos os seus créditos com base em critérios solidos e bem
definidos e em processos de aprovacao, alteragdo, renovagao e financiamento desses créditos
claramente estabelecidos e dispde de sistemas eficazes para aplicar esses critérios €
processos. O patrocinador exerce a sua propria diligéncia devida e certifica-se de que o
vendedor preenche solidos critérios de tomada firme e de que a sua capacidade de servigo da
divida e os seus processos de cobranga preenchem os requisitos especificados no
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 gestiao

do risco devem ser bem documentados e incluir sistemas de aplicacao eficazes.

4. O vendedor, a nivel da operacdo, ou o patrocinador, a nivel do programa ABCP, preenchem

o requisito de retencdo do risco nos termos do artigo 4.°.
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5. O artigo 5.° ¢ aplicavel aos programas ABCP. O patrocinador do programa ABCP ¢

responsavel pelo cumprimento do artigo 5.° e deve:

a) Disponibilizar aos investidores todas as informagdes agregadas exigidas no artigo 5.°,

n.° 1, alinea a), atualizando essas informacdes trimestralmente;

b) Disponibilizar as informagdes exigidas no artigo 5.°, n.° 1, alineas b) a e), do presente

regulamento [...].

6. No caso de o patrocinador ndo renovar o compromisso de financiamento da facilidade de
liquidez antes da sua caducidade, a facilidade de liquidez ¢ utilizada e os titulos em fase de

vencimento sdo reembolsados.
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Artigo 13.°

Requisitos ao nivel do programa

1. Todas as operagdes inseridas num programa ABCP devem preencher os requisitos do
artigo 12.°, n.% 1-A, 1-B, 1-C, 1-D, 1-H, 1-1, 1-],3,4, 5,6 ¢ 7.

Pelo menos [...] 95 % do montante agregado [...] das posicoes em risco subjacentes as
operagdes inseridas [...] num programa ABCP e financiadas pelo programa preenchem
permanentemente os requisitos do artigo 12.°, n.° 1-E, 1-F, 1-G e 2.

Para efeitos do segundo paragrafo, ¢ regularmente efetuada por uma entidade adequada e
independente, como um revisor oficial de contas na acecao da Diretiva 2006/43/CE, a
verificacao externa da conformidade de uma amostra das posi¢gdes em risco subjacentes,
com um nivel de confianca de 95 %.

I-A. A vida util média ponderada das posi¢des em risco subjacentes de um programa ABCP nao
pode ser superior a dois anos.

2. suprimido

2-A. O programa ABCP ¢ inteiramente apoiado por um patrocinador nos termos do
artigo 12.°-A, n.° 2.

3. O programa ABCP ndo pode conter nenhuma retitularizacdo ¢ a melhoria do risco de
crédito ndo pode estabelecer um segundo nivel de divisdo em tranches a nivel do
programa.

4. suprimido

5. Os titulos emitidos por um programa ABCP nao podem incluir op¢des de compra,
clausulas de prorrogacao ou outras cldusulas, ao critério do cedente, do patrocinador ou da
EOET, que tenham um efeito no seu prazo de vencimento final.
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6. As assimetrias de taxas de juro e de divisas supervenientes a nivel do programa ABCP sdo
reduzidas de forma adequada, sendo divulgadas quaisquer medidas tomadas para esse
efeito. Os instrumentos derivados sé sdo utilizados a nivel do programa para cobrir o risco
cambial e o risco de taxa de juro. Esses derivados sao documentados de acordo com as
normas comuns no setor financeiro internacional.

7. A documentagao respeitante ao programa ABCP especifica claramente:

a)  Se aplicavel, as responsabilidades do administrador fiduciario e de outras entidades
com obrigagoes fiduciarias para com os investidores;

b)  Disposicdes que facilitem a resolu¢ao atempada de conflitos entre o patrocinador e
os detentores de posicoes de titularizagado;

c)  As obrigacdes, os direitos e as responsabilidades contratuais do patrocinador, que
deve ter experiéncia na contratagdo de crédito e, se aplicavel, do administrador
fiduciario e de outros prestadores de servicos auxiliares;

d) Os processos ¢ as responsabilidades necessarios para garantir que uma situacao de
incumprimento ou insolvéncia da entidade de gestdo ndo tenha como consequéncia a
cessacao do servigo;

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

f)  Que, em caso de ocorréncia de determinados eventos, de incumprimento ou de
insolvéncia do patrocinador, estdo previstas medidas corretivas para obter, consoante
adequado, a garantia do compromisso de financiamento ou a substituicdo do
prestador da facilidade de liquidez.

7-A. A entidade de gestdo deve ter experi€ncia na gestdo das posi¢des em risco de natureza
similar as titularizadas e dispor de politicas, procedimentos e controlos de gestdao do risco
devidamente documentados em matéria de gestdo das posi¢des em risco.

8. suprimido
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1-A.

SECCAO 3

Notificagao STS

Artigo 14.°

Requisitos da notificacao STS e sitio web da ESMA

O cedente, o patrocinador e a EOET notificam conjuntamente 8 ESMA, por meio do modelo a
que se refere o n.° 5 do presente artigo, que a titularizacao preenche os requisitos dos

artigos 7.° a 10.° ou dos artigos 11.° a 13.° ("notificagdo STS"). A notificacao STS inclui uma
explicagdo do cedente, do patrocinador e da EOET relativa a forma como foi cumprido cada
um dos critérios STS estabelecidos nos artigos 8.° a 10.° ou nos artigos 12.° ¢ 13.°. A ESMA
publica as notificacdes STS no seu sitio web oficial por for¢a do n.° 4 do presente artigo. O
cedente, o patrocinador € a EOET informam também as respetivas autoridades competentes e
designam entre si uma entidade que sera o primeiro ponto de contacto para os investidores e

as autoridades competentes.

Caso o cedente, o patrocinador e a EOET utilizem os servigos de terceiros autorizados por
for¢a do artigo 14.°-A para avaliarem se uma titularizac¢ao esta em conformidade com o
disposto nos artigos 7.° a 10.° ou nos artigos 11.° a 13.°, a notifica¢do STS inclui uma
declaragdo que indique que a conformidade com os critérios STS foi confirmada por esses
terceiros autorizados. A notificacdo inclui o nome do terceiro autorizado, o seu lugar de

estabelecimento e o nome da autoridade competente que o autorizou.

14537/15 gd/jc 59

DGG 1B PT



2. Caso o cedente ou mutuante inicial ndo seja uma institui¢do de crédito ou uma empresa de
investimento, na acec¢do do artigo 4.°, n.° 1, pontos 1 e 2, do Regulamento n.° 575/2013

estabelecida na Unido, a notificagdo por forca do n.° 1 do presente artigo ¢ acompanhada de:

a)  Uma confirmacdo do cedente ou mutuante inicial de que a concessdo de crédito é
feita com base em critérios s6lidos e bem definidos e em processos de aprovagao,
alteracdo, renovacao e financiamento de créditos claramente estabelecidos e de que o
cedente ou mutuante inicial dispde de sistemas eficazes para aplicar tais processos

nos termos do artigo 5.°-A do presente regulamento.

b)  Uma confirmacao do cedente ou mutuante inicial que indique se os elementos

mencionados na alinea a) estdo sujeitos a supervisao.

3. O cedente, o patrocinador ¢ a EOET notificam imediatamente a ESMA e a sua autoridade
competente quando uma titularizacdo deixar de preencher os requisitos dos artigos 7.° a

10.° ou dos artigos 11.°a 13.°.

4. A ESMA mantém no seu sitio web oficial uma lista de todas as titularizacdes que os
cedentes, patrocinadores e EOET notificaram como preenchendo os requisitos dos
artigos 7.° a 10.° ou dos artigos 11.°a 13.°. A ESMA atualiza a lista caso as titularizagdes
deixem de ser consideradas STS na sequéncia de uma decisdo das autoridades competentes
ou de uma notificagdo do cedente, do patrocinador ou da EOET. Caso a autoridade
competente tenha aplicado, nos termos do artigo 17.°, san¢des administrativas, notifica
imediatamente a ESMA desse facto. A ESMA indica imediatamente na lista que, em
relacdo a titularizagdo em causa, foram aplicadas sangdes administrativas por uma

autoridade competente.
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5. A ESMA elabora, em estreita cooperagdo com a EBA e com a EIOPA, projetos de normas
técnicas de execucao que especifiquem o formato em que devem ser prestadas as
informagdes a que se refere o n.° 1 e fornece esse formato por meio de modelos

normalizados.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de execucdo a Comissao até [trés

meses apos a entrada em vigor do presente regulamento].

E delegado na Comissao o poder de adotar as normas técnicas de execucao a que se refere

o presente numero, nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.
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Artigo 14.°-A

Verificac¢do da conformidade STS por parte de terceiros

1. Os terceiros a que se refere o artigo 14.°, n.° 1-A, s3o autorizados pela autoridade

competente para avaliar a conformidade da titularizagao com os critérios STS

estabelecidos nos artigos 7.° a 10.° ou nos artigos 11.° a 13.°. A autoridade competente

concede a autorizacdo se estiverem preenchidas as seguintes condicdes:

a)

b)

b-A)

O terceiro s6 cobra aos cedentes, patrocinadores ou EOET que participem nas
titularizagdes por ele avaliadas taxas ndo discriminatdrias e baseadas nos custos, sem
diferenciar as taxas em fun¢ao dos resultados da sua avaliacdo ou em correlacdo com

esses resultados;

O terceiro ndo ¢ [...] uma entidade regulamentada na ace¢do do artigo 2.°, ponto 4, da
Diretiva 2002/87/CE nem uma agéncia de notacao de risco na acecao do

artigo 3.°, n.° 1, alinea b), do Regulamento (CE) n.° 1060/2009, ¢ as outras

atividades por ele desempenhadas ndo comprometem a independéncia nem a

integridade da sua avaliagdo;

O terceiro nao fornece nenhuma forma de consultadoria, auditoria ou servigo
equivalente aos cedentes, patrocinadores ou EOET que participem nas titularizagdes

por ele avaliadas;

Os membros do 6rgdo de administragao do terceiro possuem qualificagdes
profissionais, conhecimentos e experiéncia suficientes para a tarefa de que o terceiro

estd incumbido e sdo pessoas idoneas e integras;
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d)

Pelo menos um ter¢co e no minimo dois dos diretores do 6rgdo de administragao do

terceiro sdo independentes;

O terceiro toma todas as medidas necessarias para garantir que a verificagdo da
conformidade STS nao seja afetada por quaisquer conflitos de interesses existentes
ou potenciais ou por relagcdes de negdcio que envolvam o terceiro, os seus acionistas
ou socios, gestores, empregados ou qualquer outra pessoa cujos servigos estejam a
disposi¢do ou sob o controlo do terceiro. Para tal, o terceiro estabelece, mantém,
executa e documenta um sistema de controlo interno eficaz para reger a
implementagdo de politicas e procedimentos destinados a identificar e prevenir
eventuais conflitos de interesses. Os conflitos de interesses potenciais ou existentes
que tenham sido identificados sao eliminados ou mitigados e divulgados sem
demora. O terceiro estabelece, mantém, executa e documenta procedimentos e
processos adequados para assegurar a independéncia da avaliacdo da conformidade
STS. O terceiro monitoriza e revé periodicamente essas politicas e procedimentos, a

fim de avaliar a sua eficacia e decidir se € necessario atualiza-los, e

O terceiro pode demonstrar que dispde de salvaguardas operacionais e processos

internos adequados que lhe permitem avaliar a conformidade STS.

A autoridade competente retira a autoriza¢do quando considerar que, substancialmente,

o terceiro nao esta conforme [...] com as condi¢des acima referidas.

1-A. Os terceiros autorizados nos termos do n.° 1 notificam sem demora as respetivas
autoridades competentes de quaisquer alteragdes substanciais das informagdes prestadas
nos termos desse niimero, ou de quaisquer outras alteracdes que, razoavelmente, se
considere poderem afetar a avaliagdo das respetivas autoridades competentes.
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A autoridade competente pode cobrar ao terceiro a que se refere o n.° 1 taxas baseadas nos
custos a fim de cobrir as despesas necessarias relativas a avaliagdo dos pedidos de
autorizagao e a subsequente verificagao do cumprimento das condig¢des estabelecidas no

n.° 1.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentagdo que especifiquem as
informagdes a prestar as autoridades competentes no pedido de autorizacdo de terceiros nos

termos do n.° 1.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentag¢ao a Comissao até

[seis meses apos a entrada em vigor do presente regulamento].

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

n.° 1095/2010.
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Capitulo 4

Supervisao

Artigo 15.°

Designacao das autoridades competentes

1. O cumprimento das obrigacdes estabelecidas no artigo 3.° do presente regulamento ¢é

supervisionado pelas seguintes autoridades competentes, de acordo com os poderes

concedidos pelos atos juridicos aplicaveis:

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

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

c¢) No caso dos OICVM e das sociedades gestoras de OICVM, a autoridade competente
designada de acordo com o artigo 97.° da Diretiva 2009/65/CE;

d)  No caso das institui¢des de realizacdo de planos de pensdes profissionais, a
autoridade competente designada de acordo com o artigo 6.°, alinea g), da Diretiva
2003/41/CE;

e)  No caso das institui¢des de crédito ou das empresas de investimento, a autoridade
competente designada de acordo com o artigo 4.° da Diretiva 2013/36/CE.
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4-A.

5.

As autoridades competentes responsaveis pela supervisao dos patrocinadores nos termos
do artigo 4.° da Diretiva 2013/36/UE supervisionam o cumprimento das obrigacdes
estabelecidas nos artigos 4.°, 5.° ¢ 5.°-A do presente regulamento por parte dos

patrocinadores.

Caso os cedentes, os mutuantes iniciais € as EOET sejam entidades supervisionadas nos
termos da Diretiva 2013/36/UE, da Diretiva 2009/138/CE, da Diretiva 2003/41/CE, da
Diretiva 2011/61/UE ou da Diretiva 2009/65/CE, as autoridades competentes relevantes
designadas de acordo com esses atos supervisionam o cumprimento das obrigagoes

estabelecidas nos artigos 4.°, 5.° ¢ 5.°-A do presente regulamento.

No caso dos cedentes, dos mutuantes iniciais € das EOET estabelecidos na Unido e ndo

abrangidos pelos atos legislativos da Unido referidos no n.° 3, os Estados-Membros
designam uma ou mais autoridades competentes para supervisionar o cumprimento dos
artigos 4.°, 5.° ¢ 5.°-A. Os Estados-Membros informam a Comissdo e a ESMA da
designacao das autoridades competentes por for¢a do presente numero até [um ano apos a

entrada em vigor do presente regulamento]._Esta obrigacao nio é aplicavel no que diz

respeito as empresas que vendam posicoes em risco no Ambito de um programa

ABCP ou de outra operacao ou mecanismo de titularizacao.

Os Estados-Membros designam uma ou mais autoridades competentes para_supervisionar a

conformidade de cedentes, patrocinadores e EOET com os artigos 6.°a 14.°¢ a

conformidade de terceiros com o artigo 14.°-A. Os Estados-Membros informam a

Comissdo e a ESMA da designagao das autoridades competentes por for¢a do presente

namero até [um ano apos a entrada em vigor do presente regulamento].

O n.° 4-A do presente artigo obrigagdo nao ¢ aplicavel no que diz respeito as empresas que
vendam posi¢des em risco no ambito de um programa ABCP ou de outra operacao ou
mecanismo de titularizagdo. Nesse caso, o cedente ou patrocinador verifica se essas

empresas cumprem as obrigacdes aplicaveis estabelecidas nos artigos 6.° a 14.°.

A ESMA publica e mantém atualizada no seu sitio weboficial uma lista das autoridades

competentes a que se refere o presente artigo.
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Artigo 16.°
Poderes das autoridades competentes

Cada Estado-Membro assegura que a autoridade competente, designada nos termos do
artigo 15.°, n.% 1 a 4-A, dispde dos poderes de supervisao e investigacao e dos poderes
sancionatdrios necessarios ao cumprimento dos seus deveres a titulo do presente

regulamento.

A autoridade competente [...] exige uma revisao periddica dos acordos, processos e
mecanismos aplicados pelos cedentes, patrocinadores, EOET e mutuantes iniciais para dar

cumprimento ao presente regulamento.

Relativamente a todas as titularizacdes, a revisdo efetuada por for¢a do primeiro paragrafo
inclui, em particular, os processos e mecanismos para medir corretamente e manter de
forma continua o interesse econdémico liquido substancial, a recolha e divulgagao atempada
de todas as informagdes a disponibilizar nos termos do artigo 5.° e os critérios de

concessao de crédito nos termos do artigo 5.°-A.

Relativamente as titularizacdes STS que ndo constituam titularizagdes inseridas num
programa ABCP, a revisdo efetuada por for¢a do primeiro paragrafo inclui ainda, em
particular, os processos € mecanismos para garantir a conformidade com o artigo 8.°, n.%s 3

a 8, o artigo 9.°, n.° 6, e o artigo 10.°.

Relativamente as titularizagdes STS que constituam titularizagdes inseridas num programa
ABCP, a revisdo efetuada por for¢a do primeiro paragrafo inclui ainda, em particular, os
processos € mecanismos para garantir, no que respeita as operagdes ABCP, o
preenchimento dos requisitos do artigo 12.° e, no que respeita aos programas ABCP, os

requisitos do artigo 13.°, n.% 7 e 8.

As autoridades competentes exigem que os riscos decorrentes das operagdes de
titularizacdo, incluindo os riscos de reputacao, sejam avaliados e tratados através de
politicas e procedimentos adequados dos cedentes, patrocinadores, EOET e mutuantes

iniciais.
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Artigo 17.°

Sang¢odes administrativas e medidas corretivas

1. Sem prejuizo do direito dos Estados-Membros a preverem e aplicarem sangdes penais por

for¢a do artigo 19.°, os Estados-Membros estabelecem um regime de sangdes

administrativas e medidas corretivas adequadas aplicaveis pelo menos a situagdes em que:

a) O cedente, o patrocinador ou o mutuante inicial ndo tenha cumprido os requisitos do
artigo 4.%

b) O cedente, o patrocinador e a EOET nao tenham cumprido os requisitos do artigo 5.°;

b-A) O cedente, o patrocinador ou [...] a EOET nao tenha]...] cumprido os requisitos do
artigo 6.%

b-B) O cedente, o patrocinador ou o mutuante inicial ndo tenha cumprido os requisitos do
artigo 5.°-A;

c) O cedente, o patrocinador ¢ a EOET nao tenham cumprido os requisitos dos
artigos 7.° a 10.° ou dos artigos 11.°a 13.°;

d) O cedente ou o mutuante inicial ndo tenha cumprido os requisitos do artigo 14.°,
n.°2;

e) O cedente, o patrocinador e a EOET nao tenham cumprido os requisitos do
artigo 14.°, n.° 3;

f)  Os terceiros autorizados por forga do artigo 14.°-A nao notificaram alteracdes
substanciais das informagdes prestadas ao abrigo do artigo 14.°-A, n.° 1, nem
quaisquer outras alteracdes que, razoavelmente, se considere poderem afetar a
avaliacdo das respetivas autoridades competentes.
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Os Estados-Membros asseguram também que as sangdes administrativas e/ou medidas

corretivas sdo efetivamente aplicadas.

Essas sang¢des e medidas devem ser efetivas, proporcionadas e dissuasivas.

2. Os Estados-Membros conferem as autoridades competentes o poder de aplicarem pelo

menos as seguintes san¢des ¢ medidas no caso das infracdes a que se refere o n.° 1:

a)  Uma declaracdo publica que identifique a pessoa singular ou coletiva e a natureza da
infragdo nos termos do artigo 22.°%

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

c) A proibicdo tempordria do exercicio de fungdes de gestdo em tais empresas por parte
de qualquer membro do 6rgao de administracdo do cedente, do patrocinador ou da
EOET ou de qualquer outra pessoa singular que seja considerada responsavel;

d)  No caso da infragdo a que se refere o n.° 1, alinea b-A ou alinea c), do presente
artigo, a proibicdo temporaria de o cedente, o patrocinador e a EOET notificarem, ao
abrigo do artigo 14.°, n.° 1, que uma titularizagdo cumpre os requisitos estabelecidos
nos artigos 7.° a 10.° ou nos artigos 11.°a 13.%

e) No caso das pessoas singulares, coimas maximas de pelo menos 5 000 000 de
EUR ou, nos Estados-Membros cuja moeda ndo seja o euro, de valor correspondente
na moeda nacional a [data de entrada em vigor do presente regulamentol];
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f)  No caso das pessoas coletivas, coimas maximas de pelo menos 5 000 000 de
EUR ou, nos Estados-Membros cuja moeda ndo seja o euro, de valor correspondente
na moeda nacional a [data de entrada em vigor do presente regulamento] ou até 10 %
do total do volume de negocios anual liquido da pessoa coletiva de acordo com as
ultimas contas disponiveis aprovadas pelo 6rgao de administragdo; caso a pessoa
coletiva seja uma empresa-mae ou uma filial da empresa-mae obrigada a elaborar
contas financeiras consolidadas de acordo com o disposto na Diretiva 2013/34/UE, o
total do volume de negocios anual aplicavel € o total do volume de negocios anual ou
o tipo de rendimento correspondente, nos termos dos atos legislativos contabilisticos
pertinentes, de acordo com as ultimas contas consolidadas disponiveis aprovadas

pelo 6rgdo de administragdo da empresa-mae;

g)  Coimas maximas pelo menos correspondentes a duas vezes o montante do beneficio
obtido com a infragdo, se esse beneficio puder ser determinado, mesmo que tal

exceda os montantes maximos estabelecidos nas alineas e) e f);

h)  No caso da infrag¢do a que se refere o n.° 1, alinea f), do presente artigo, a retirada
temporaria da autorizagdo a que se refere o artigo 14.°-A para que um terceiro
verifique a conformidade de uma titularizagdo com os artigos 7.° a 10.° ou os

artigos 11.°a 13.°.

3. Caso as disposi¢des a que se refere o primeiro paragrafo sejam aplicaveis as pessoas
coletivas, os Estados-Membros conferem as autoridades competentes, sob reserva das
condigdes estabelecidas no direito nacional, o poder de aplicarem as sangdes
administrativas e medidas corretivas estabelecidas no n.° 2 aos membros do 6rgdo de
administracdo e a outras pessoas que, nos termos do direito nacional, sejam responsaveis

pela infracdo.

4. Os Estados-Membros asseguram que qualquer decisdo relativa a aplicagdo das sangdes
administrativas ou medidas corretivas estabelecidas no n.° 2 ¢ devidamente fundamentada

e ¢ passivel de recurso.
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Artigo 18.°
Exercicio dos poderes para impor san¢des administrativas e medidas corretivas

1. As autoridades competentes exercem os poderes para impor as san¢des administrativas e
medidas corretivas a que se refere o artigo 17.° nos termos dos respetivos quadros juridicos

nacionais:

a)  Diretamente;

b)  Em colaboragdo com outras autoridades;

b-A) Sob a sua responsabilidade, por delegacao nessas autoridades;

¢)  Mediante requerimento dirigido as autoridades judiciais competentes.

2. Ao determinarem o tipo e o nivel de uma san¢do administrativa ou medida corretiva
aplicada ao abrigo do artigo 17.°, as autoridades competentes t€m em conta todas as
circunstancias relevantes, incluindo a medida em que a infragdo tem carater doloso ou

resulta de um erro factual e, consoante adequado:
a) A dimensdo, gravidade e duragdo da infracao;
b) O grau de responsabilidade da pessoa singular ou coletiva responsavel pela infracao;

c) A capacidade financeira da pessoa singular ou coletiva responsével, tal como
indicado por exemplo pelo volume de negdcios total da pessoa coletiva responsavel

ou pelo rendimento anual 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;
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e)  Os prejuizos causados a terceiros pela infracdo, na medida em que possam ser

determinados;

f) O nivel de cooperagao 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;

g)  Anteriores infracdes cometidas pela pessoa singular ou coletiva responsavel.

Artigo 19.°
Disposic¢ao relativa as sangdes penais

1. Os Estados-Membros podem decidir ndo estabelecer um regime de sangdes administrativas
ou medidas corretivas para infragdes que estejam sujeitas a san¢des penais ao abrigo do seu

direito nacional.

2. Caso os Estados-Membros tenham decidido, nos termos do n.° 1 do presente artigo,
estabelecer sanc¢des penais pelas infragdes a que se refere ao artigo 17.°, n.° 1, asseguram a
existéncia de medidas adequadas para que as autoridades competentes disponham de todos
os poderes necessarios para assegurar a ligacdo com as autoridades judiciais, as
autoridades competentes para o exercicio da agdo penal ou as autoridades de justica penal
na sua jurisdi¢do, a fim de receberem informacdes especificas relacionadas com as
investigagcdes ou processos penais instaurados pelas infracdes a que se refere o artigo 17.°,
n.° 1, e fornecerem essas mesmas informagoes a outras autoridades competentes bem como
a ESMA, a EBA e a EIOPA em cumprimento das suas obrigagdes de cooperagao para

efeitos do presente regulamento.
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Artigo 20.°
Deveres de notificagdo

Os Estados-Membros notificam as disposigdes legislativas, regulamentares e administrativas que
dao execucdo ao presente capitulo, incluindo quaisquer disposi¢des de direito penal aplicaveis, a
Comissdo, a ESMA, a EBA e a EIOPA até [um ano apos a entrada em vigor do presente
regulamento]. Os Estados-Membros notificam a Comissdao, a ESMA, a EBA ¢ a EIOPA, sem

demora injustificada, quaisquer alteragdes subsequentes dessas disposicoes.

Artigo 21.°
Cooperacao entre as autoridades competentes e as Autoridades Europeias de Supervisao

1. As autoridades competentes a que se refere o artigo 15.° e a ESMA, a EBA e a EIOPA
cooperam estreitamente entre si € trocam informagdes para o cumprimento dos seus

deveres por forca dos artigos 16.°a 19.°.

1-A. As autoridades competentes coordenam estreitamente a sua supervisao de modo a
identificarem e corrigirem as infragdes ao presente regulamento, desenvolverem e
promoverem as boas praticas, facilitarem a colaboragdo, contribuirem para a coeréncia da

interpretacdo e preverem a realizacao de avaliagdes entre jurisdigdes em caso de

diferendos.
2. suprimido
3. Caso uma autoridade competente constate ou tenha motivos para considerar que ocorreu

uma infracdo 2 um ou varios dos requisitos dos artigos 4.° a 14.° do presente

regulamento, informa das suas constatag¢des, de forma suficientemente detalhada, a

autoridade competente da entidade ou entidades suspeitas de tal infracao.
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4. Caso a infracdo a que se refere o n.° 3 do presente artigo diga respeito, em particular, a uma
notificacdo incorreta ou enganosa por forca do artigo 14.°, n.° 1, do presente regulamento, a
autoridade competente que constatar tal infragdo notifica sem demora das suas

constatacdes a autoridade competente da entidade designada como primeiro ponto de

contacto ao abrigo do artigo 14.°, n.° 1. A autoridade competente da entidade

designada como primeiro ponto de contacto ao abrigo do artigo 14.°, n.° 1, informa

por sua vez [...] a ESMA, a EBA e a EIOPA [...] e as outras autoridades competentes

em causa, e assegura a coordenacio com estas ultimas, em consonincia com o

disposto nos n.’s 5 a 5-D.

5. Logo que receba as informacdes a que se refere o n.° 3, a autoridade competente da

entidade suspeita da infracio toma, no prazo de 15 dias uteis, todas as medidas

necessarias para corrigir a infragdo identificada e notifica as outras autoridades
competentes em causa, em especial as do cedente, do patrocinador e da EOET e as

autoridades competentes do detentor de uma posigao de titularizagdo, quando conhecidas.

Em derrogacao do primeiro paragrafo, caso seja aplicavel o n.° 4, a autoridade

competente da entidade designada como primeiro ponto de contacto avalia com as

outras autoridades competentes em causa, em especial as do cedente, do patrocinador

e da EOET e as autoridades competentes do detentor de uma posicao de titularizacao

quando conhecidas, as medidas que siio necessarias no que respeita a cada uma das

entidades que efetuaram a notificacao nos termos do artigo 14.°, n.° 1, e as

autoridades competentes dessas entidades tomam as medidas necessarias no prazo

de 15 dias uteis. A autoridade competente da entidade designada como primeiro

ponto de contacto assegura que as outras autoridades competentes em causa sio

informadas sem demora das medidas tomadas.

No caso de as autoridades competentes em causa acordarem em que a infracao esta
relacionada com uma situagdo de ndo conformidade de boa fé com o artigo 6.°, podem
decidir conceder ao cedente, ao patrocinador e 8 EOET um prazo que podera ir até trés
meses para corrigirem a infragdo identificada, que comega a correr no dia em que o
cedente, o patrocinador e a EOET foram informados da infrag@o pela autoridade
competente. Durante esse prazo, as titularizagdes que figurem na lista mantida pela ESMA
por forca do artigo 14.° continuam a ser consideradas STS por forca do capitulo 3 do

presente regulamento e s3o mantidas na referida lista.
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5-A.

5-B.

No caso de uma ou mais das autoridades competentes em causa entenderem que a infragao
nao foi corrigida de modo adequado dentro do prazo fixado no [...]terceiro paragrafo, ¢

aplicavel o primeiro paragrafo.

Caso uma ou mais das autoridades competentes em causa de diferentes Estados-Membros
discordem da decisdo prevista no n.° 5, notificam das suas constatagdes, de forma
suficientemente detalhada, no prazo de cinco dias uteis, a autoridade competente que
tomou as medidas previstas no n.° 5. Notificam desse facto, dentro do mesmo prazo, a
ESMA, a EBA e a EIOPA. A autoridade competente que tomou as medidas previstas no
n.° 5 tem devidamente em conta tal notificacdo, incluindo a eventual necessidade de rever a

decisdo tomada ao abrigo do n.° 5 num prazo adicional de 15 dias uteis.

Em derrogacao do primeiro paragrafo, caso seja aplicavel o n.° 4, se uma ou mais das

autoridades competentes em causa de diferentes Estados-Membros discordarem da

decisao prevista no n.’ 5, notificam das suas constatacoes, de forma suficientemente

detalhada, no prazo de cinco dias uteis, a autoridade competente da entidade

designada como primeiro ponto de contacto. A autoridade competente da entidade

designada como primeiro ponto de contacto informa sem demora as outras

autoridades competentes em causa bem como a ESMA, a EBA e a EIOPA. A

autoridade competente que tomou as medidas previstas no n.’ 5 tem devidamente em

conta tal notificacio, incluindo a eventual necessidade de rever a decisao tomada ao

abrigo do n.° 5 num prazo adicional de 15 dias uteis.

Em caso de persisténcia do diferendo entre autoridades competentes, a autoridade

competente da entidade suspeita de infragdo e as outras autoridades competentes em

causa fazem tudo o que estiver ao seu alcance para tomar uma decisao conjunta sobre

as medidas a tomar.

Na auséncia de uma decisao conjunta no prazo de 15 dias uteis, a autoridade

competente da entidade ou entidades suspeitas da infracio a que se refere o n.° 3

tomam a sua propria decisao.
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5-C.

5-D.

Em derrogagdo do segundo paragrafo, caso tal infracdo diga respeito a uma notificagdo

incorreta ou enganosa por forca do artigo 14.°, n.° 1]...], na auséncia de uma decisio

conjunta no prazo de 15 dias uteis, ¢ aplicavel a decisdo da autoridade competente da

entidade [...]designada como primeiro ponto de contacto ao abrigo do artigo 14.°, n.° 1.

Na eventualidade de qualquer das autoridades competentes em causa discordar da decisao
tomada nos termos do n.° 5-B do presente artigo, pode remeter o assunto para a ESMA,
aplicando-se o procedimento do artigo 19.° e, se aplicavel, do artigo20.° do

Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

E aplicavel um prazo de conciliacio de um més nos termos do artigo 19.°, n.° 2. do

Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Se as autoridades competentes em causa nao chegarem a acordo durante a fase de

conciliacio a que se refere o segundo paragrafo, a ESMA toma a sua decisdo no prazo

de um més. Na auséncia de uma decisdo da ESMA no prazo de um més, aplica-se a

decisdo da autoridade competente a que se refere o n.° 5-B.

Durante o processo decisorio a que se referem os n.°s 1 a 5-C do presente artigo, as
titularizagdes que figurem na lista mantida pela ESMA por for¢a do artigo 14.° continuam

a ser consideradas STS por for¢a do capitulo 3 e sio mantidas na referida lista.

A ESMA elabora, em estreita cooperacdo com a EBA e a EIOPA, projetos de normas
técnicas de regulamentagdo para especificar a obrigagdo geral de cooperacdo e as
informacgdes a trocar nos termos do n.° 1, bem como as obrigagdes de notificagdo nos

termos dos n.°s 3 e 4.

Em estreita cooperagdo com a EBA e a EIOPA, a ESMA apresenta esses projetos de
normas técnicas de regulamentagdo a Comissao [doze meses apds a entrada em vigor do

presente regulamento].

14537/15 gd/jc 76

DGG 1B PT



E delegado na Comissio o poder de adotar as normas técnicas de regulamentagdo a que se
refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)

n.° 1095/2010.

Artigo 22.°
Publicacdo de san¢des administrativas

1. Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes publicam sem demora
injustificada nos seus sitios web oficiais pelo menos as decisdes irrecorriveis relativas a
aplicacdo de sangdes administrativas que sejam aplicadas por infragdo ao disposto nos
artigos 4.°, 5.°, 5.°-A ou no artigo 14.°, n.° 1, do presente regulamento, ap0os a pessoa a

quem foi aplicada a sancao ter sido notificada dessa decisao.

2. A publicacdo a que se refere o n.° 1 inclui pelo menos informagdes sobre o tipo e a

natureza da infracdo, a identidade das pessoas responsaveis e as sangdes aplicadas.

3. Se a publicagdo 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 avaliacdo casuistica, ou se a autoridade competente
considerar que a publicagdo pde em causa a estabilidade dos mercados financeiros ou uma
investigacdo penal em curso, ou se a publicagdo puder causar, tanto quanto pode ser
determinado, danos desproporcionados as instituigdes ou pessoas singulares em causa, os
Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes tomam uma das seguintes

medidas:

a)  Diferem a publica¢do da decisdo relativa a aplicagdo da san¢do administrativa até

que deixem de existir os motivos para a ndo publicacdo, ou

b)  Publicam a decisdo relativa a aplica¢ao da san¢ao administrativa em regime de

anonimato, nos termos do direito nacional, ou
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¢) Nao publicam a decisdo relativa a aplicacdo da san¢do administrativa no caso de as
opgoes apresentadas nas alineas a) e b) serem consideradas insuficientes para

garantir:
1) que a estabilidade dos mercados financeiros nao sera posta em causa;

i1)  aproporcionalidade da publicacdo de tais decisdes relativamente a medidas

consideradas menos gravosas.

4. Caso seja decidida a publicacdo da san¢do em regime de anonimato, pode ser adiada a
publicagdo dos dados relevantes. Caso as autoridades competentes publiquem as decisdes
relativas a aplicagdo de sangdes administrativas em instancia de recurso perante as
autoridades judiciais relevantes, publicam também imediatamente no seu sitio web oficial
essas informacdes e quaisquer informagdes subsequentes sobre o resultado de tal recurso.
E também publicada qualquer decisdo judicial que anule uma decisdo relativa a aplicacio

de uma sancao administrativa.

5. As autoridades competentes asseguram que qualquer publicagdo a que se referem os n.s 1
a 4 permanece no seu sitio web oficial durante pelo menos cinco anos a contar da sua
publicagdo. Os dados pessoais contidos na publicagdo so6 sdo mantidos no sitio web oficial
da autoridade competente durante o periodo que for necessario nos termos das regras

aplicaveis em matéria de prote¢do de dados.

6. As autoridades competentes informam a ESMA de todas as san¢des administrativas

aplicadas, inclusive, se for caso disso, de qualquer recurso das mesmas e do seu resultado.

7. A ESMA mantém uma base de dados central das san¢des administrativas que lhe forem
comunicadas. Essa base de dados ¢ acessivel apenas a ESMA, a EBA, a EIOPA e as
autoridades competentes e ¢ atualizada com base nas informacdes prestadas pelas

autoridades competentes nos termos do n.° 6.
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Capitulo 5

Alteracoes

Artigo 23.°
Alteragdo da Diretiva 2009/65/CE

O artigo 50.°-A da Diretiva 2009/65/CE passa a ter a seguinte redagao:

As sociedades gestoras de OICVM ou os OICVM geridos internamente atuam no interesse dos
investidores dos OICVM relevantes e tomam medidas de corre¢do, se adequado, caso constatem,
apods assuncao de uma posicao em risco sobre uma titularizacdo, que esta ndo preenche os requisitos
estabelecidos no Regulamento [STS], em especial que a determinacdo e divulgagdo do interesse

mantido ndo cumpriu os requisitos estabelecidos no Regulamento [STS].
Artigo 24.°
Alteragao da Diretiva 2009/138/CE
A Diretiva 2009/138/CE ¢ alterada do seguinte modo:

1)  Noartigo 135.°, 0s n.°s 2 e 3 passam a ter a seguinte redacao:

"2. A Comissao adota atos delegados nos termos do artigo 301.°-A destinados a
especificar as circunstdncias em que poderd ser imposto um requisito adicional de
fundos proprios proporcionado, em caso de incumprimento dos requisitos
estabelecidos nos artigos 3.° ¢ 4.° do regulamento [Regulamento Titularizagao], sem

prejuizo do artigo 101.°, n.° 3.
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3. A fim de garantir uma harmonizagao coerente no que se refere ao n.° 2, a EIOPA
elabora, sob reserva do artigo 301.°-B, projetos de normas técnicas de
regulamentagdo que especifiquem os métodos de calculo do requisito adicional de

fundos proprios proporcionado ai referido.

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.° 1094/2010."

2)  Erevogado o artigo 308.-B, n.° 11.

Artigo 25.°

Alteragdo do Regulamento (CE) n.° 2009/1060

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

1)  Nos considerandos 22 e 41, no artigo 8.°-C e no anexo I, ponto 1, os termos
"instrumento(s) financeiro(s) estruturado(s)" sdo substituidos por "instrumento(s) de

titularizacao".

2)  Nos considerandos 34 e 40, no artigo 8.°, n.° 4, no artigo 8.°-C, no artigo 10.°, n.° 3,
no artigo 39.°, n.°4, bem como no anexo I, seccio A, ponto 2, quinto paragrafo,
anexo I, seccdo B, ponto 5, anexo II (titulo e ponto 2), anexo III, parte I, pontos 8, 24
e 45, anexo III, parte III, ponto 8, os termos "instrumentos financeiros estruturados"

sao substituidos por "instrumentos de titularizagao".
3) No artigo 1.° o segundo paragrafo passa a ter a seguinte redacao:

"O presente regulamento estabelece ainda obrigacdes em matéria de instrumentos de
titularizacao para os emitentes e terceiros com eles relacionados estabelecidos na

Uniao."
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4)

S)

6)

7)

No artigo 3.° a alinea 1) passa a ter a seguinte redacao:

"l) "Instrumento de titularizagdo", um instrumento financeiro ou outros ativos
resultantes de uma operagao ou mecanismo de titularizagdo a que se refere o

artigo 2.°, n.° 1, do regulamento [presente regulamento];"
E revogado o artigo 8.°-B.

No artigo 4.°, n.° 3, alinea b), e no artigo 5.°, n.° 6, alinea b), ¢ suprimida a remissao

para o artigo 8.°-B.

No artigo 39.°, n.° 5, € suprimida a alinea b).

Artigo 26.°

Alteragao da Diretiva 2011/61/UE

O artigo 17.° da Diretiva 2011/61/UE passa a ter a seguinte redacao:

"Os GFIA atuam no interesse dos investidores dos FIA relevantes ¢ tomam medidas de corregao, se

adequado, caso constatem, apos assungao de uma posi¢ao em risco sobre uma titularizagao, que esta

ndo preenche os requisitos estabelecidos no Regulamento [STS], em especial que a determinacéo e

divulga¢do do interesse mantido ndo cumpriu os requisitos estabelecidos no Regulamento [STS]."
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Artigo 27.°

Alteragao do Regulamento (UE) n.° 648/2012

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

1))

2)

Sdo aditados ao artigo 2.° os pontos 30 e 31 seguintes:

"30) "Obrigagdes cobertas", obrigagdes que preenchem os requisitos do artigo 129.°

do Regulamento (UE) n.° 575/2013.

31) "Entidade de obrigacgdes cobertas", o emitente de obrigacdes cobertas ou da

garantia global (cover pool) de obrigagdes cobertas."

Sdo aditados ao artigo 4.° os n.%s 5 e 6 seguintes:

"5. O artigo 4.°, n.° 1, ndo ¢ aplicavel no que diz respeito aos contratos de derivados
OTC celebrados por entidades de obrigagdes cobertas em relagdo a uma obrigacao
coberta, ou por uma entidade com objeto especifico de titularizagdo em relagdo a
uma titularizacao, na ace¢ao no regulamento [Regulamento Titularizacao], desde

que:

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

regulamento [Regulamento Titularizagdo];

b) O contrato de derivados OTC seja exclusivamente utilizado para cobertura das
assimetrias de taxas de juro e de divisas no dmbito das obrigagdes cobertas ou da

titularizacdo, e

c¢) Os contratos no ambito das obrigacdes cobertas ou da titularizagdo reduzam
cabalmente o risco de crédito de contraparte no que diz respeito aos contratos de
derivados OTC celebrados pela entidade de obrigacdes cobertas ou pela entidade
com objeto especifico de titularizagcdo em relagdo a obrigagdo coberta ou a

titularizacao.
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3)

6. A fim de assegurar uma aplicac¢do coerente do presente artigo, e tendo em conta a
necessidade de evitar a arbitragem regulatoria e regulamentar, as ESA elaboram
projetos de normas técnicas de regulamentagao que especifiquem os critérios para
determinar quais os acordos no ambito das obrigacdes cobertas ou titularizagdes que

reduzem cabalmente o risco de crédito de contraparte, na ace¢do do n.° 5.

As ESA apresentam esses projetos de normas técnicas de regulamentacao a
Comissdo até [seis meses apos a entrada em vigor do Regulamento Titularizagdo].
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.° 1095/2010."
No artigo 11.°, 0 n.° 15 passa a ter a seguinte redacao:

"15. A fim de assegurar uma aplicag¢do coerente do presente artigo, as ESA elaboram

projetos de normas técnicas de regulamentagdo comuns que especifiquem:

a) Os procedimentos de gestdo do risco, incluindo os niveis e o tipo de garantias e

mecanismos de segregacdo, exigidos para dar cumprimento ao n.° 3;

b) Os procedimentos a seguir pelas contrapartes e pelas autoridades competentes

relevantes na aplicagao das isengdes previstas nos n.°s 6 a 10;
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¢) Os critérios aplicaveis a que se referem os n.%s 5 a 10, incluindo, em particular, o
que devera ser considerado um impedimento de direito ou de facto a transferéncia

rapida de fundos proprios 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 obriga¢des cobertas em relagdo a uma obrigagado
coberta, ou por uma entidade com objeto especifico de titularizagdo em relagdo a
uma titulariza¢do, na ace¢ao do [presente regulamento] e que preenchem as
condi¢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
Titularizagdo] sdo determinados tendo em conta quaisquer obstaculos enfrentados na
troca de garantias no que diz respeito a acordos de garantia existentes no ambito da
obrigacdo coberta ou da titularizacdo. As ESA apresentam esses projetos de normas
técnicas de regulamentacao a Comissao até [seis meses apos a entrada em vigor do

Regulamento Titularizag¢do.]

Dependendo da natureza juridica da contraparte, ¢ delegado na Comissdo o poder de
adotar as normas técnicas de regulamentagdo 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."
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Capitulo 6

Disposigdes transitorias, reexame € entrada em vigor

Artigo 28.°
Disposigdes transitorias

1. O presente regulamento ¢ aplicavel as titularizagdes cujos titulos sejam emitidos no
momento da [data de entrada em vigor do presente regulamento] ou apos essa data, sob

reserva do disposto nos n.°s 2 a 6.

2. No que respeita as posi¢des de titularizacdo pendentes a data de [data de entrada em vigor
do presente regulamento], os cedentes, patrocinadores e EOET s6 podem utilizar a
designagdo "STS" ou "simples, transparente e normalizada" ou uma designacao que se
refira direta ou indiretamente a esses termos se estiverem preenchidos os requisitos

previstos no artigo 6.°, sob reserva do seguinte:

a) No artigo 10.°, n.° 2, por "antes da emissao" deve entender-se "antes da notificagao ao

abrigo do artigo 14.°, n.° 1";

b) No artigo 10.°, n.° 3, por "antes da fixacao dos pregos da titularizagcdo" deve entender-

-se "antes da notificagdo ao abrigo do artigo 14.°, n.° 1";

¢) Noartigo 10.° n.° 4, pela primeira ocorréncia de "antes da fixa¢ao de pregos" deve
entender-se "antes da notificacao ao abrigo do artigo 14.°, n.° 1". Por "antes da fixagao
de pregos, pelo menos sob forma preliminar ou de projeto" deve entender-se "antes da
notificacdo ao abrigo do artigo 14.°, n.° 1", ndo sendo aplicavel o requisito contido no
ultimo periodo. As referéncias ao cumprimento dos requisitos do artigo 5.° devem ser
interpretadas como se o artigo 5.° fosse aplicado a essas titularizagdes ndo obstante o

artigo 28.°, n.° 1.
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3. No que respeita as titularizagdes cujos titulos tenham sido emitidos em 1 de janeiro
de 2011 ou apds essa data mas antes da entrada em vigor do presente regulamento e no que
respeita as titularizagdes emitidas antes de 1 de janeiro de 2011, caso tenham sido
substituidas ou adicionadas novas posi¢des em risco subjacentes apos 31 de dezembro
de 2014, continuam a ser aplicaveis os requisitos de diligéncia devida estabelecidos no
Regulamento (UE) n.° 575/2013, no Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comissao e
no Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013 da Comissao, respetivamente, na versao

aplicavel em [dia anterior a data de entrada em vigor do presente regulamento].

4. No que respeita as posigdes de titularizagdo pendentes a data de [data de entrada em vigor
do presente regulamento], as instituicoes de crédito ou as empresas de investimento, na
ace¢ao do artigo 4.°, n.° 1, pontos 1 e 2, do Regulamento (UE) n.® 575/2013, as empresas
de seguros, na acecao do artigo 13.°, ponto 1, da Diretiva 2009/138/CE, as empresas de
resseguros, na acecao do artigo 13.°, ponto 4, da Diretiva 2009/138/CE e os gestores de
fundos de investimento alternativos (GFIA), na acecdo do artigo 4.°, n.° 1, alinea b), da
Diretiva 2011/61/UE, continuam a aplicar o artigo 405.° do Regulamento (UE)
n.° 575/2013 e os capitulos 1, 2 e 3 e o artigo 22.° do Regulamento Delegado (UE)
n.° 625/2014 da Comissdo, os artigos 254.° e 255.° do Regulamento Delegado (UE)
2015/35 da Comissao e o artigo 51.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013 da
Comissao, respetivamente, na versao aplicavel em [dia anterior a data de entrada em

vigor do presente regulamento].

Durante o periodo de transi¢do a que se refere o primeiro paragrafo, o artigo 22.° do
Regulamento Delegado (UE) n.° 625/2014 da Comissao, os artigos 254.° ¢ 255.° do
Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comissao e o artigo 51.° do Regulamento
Delegado (UE) n.° 231/2013 da Comissdo ndo sao revogados.

5. Até serem aplicaveis as normas técnicas de regulamentagdo a adotar pela Comissao por
forca do artigo 4.°, n.° 6, do presente regulamento, os cedentes, patrocinadores ou o
mutuante inicial aplicam, para efeito das obrigacdes previstas no artigo 4.° do presente
regulamento, o disposto nos capitulos 1, 2 e 3 e no artigo 22.° do Regulamento Delegado
(UE) n.° 625/2014 da Comissao as titularizagdes cujos titulos sejam emitidos no momento

da [data de entrada em vigor do presente regulamento] ou apds essa data.
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6. Até serem aplicaveis as normas técnicas de regulamentagao a adotar pela Comissao por
forca do artigo 5.° n.° 3, do presente regulamento, os cedentes, patrocinadores ¢ EOET
disponibilizam, para efeito das obrigagdes previstas no artigo 5.°, n.° 1, alineas a) e ¢), do
presente regulamento, as informagdes mencionadas nos anexos I a VIII do Regulamento

Delegado (UE) 2015/3 da Comissao no sitio web a que se refere o artigo 5.°, n.° 2.

Artigo 29.°

Relatorios

1. Até [dois anos apos a entrada em vigor do presente regulamento] e, posteriormente, de
trés em trés anos, a EBA publica, em estreita cooperagdo com a ESMA e a EIOPA, um

relatdrio sobre a execugdo dos requisitos STS estabelecidos nos artigos 6.° a 14.°.

2. O relatdrio deve igualmente conter uma avaliacdo das medidas adotadas pelas autoridades
competentes, sobre os riscos significativos e sobre novas vulnerabilidades que se possam
ter materializado, bem como sobre as agdes dos participantes no mercado no sentido de

uma maior normaliza¢do da documentacgao relativa a titularizagao.

3. Até [trés anos apos a entrada em vigor do presente regulamento], a ESMA publica, em
estreita cooperacao com a EBA e a EIOPA, um relatorio sobre o funcionamento dos
requisitos de diligéncia devida estabelecidos no artigo 3.°, dos requisitos de reteng¢do do
risco estabelecidos no artigo 4.° ¢ dos requisitos de transparéncia estabelecidos no

artigo 5.° e sobre o nivel de transparéncia do mercado de titularizagdes na Unido.
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Artigo 29.°-A
Titularizagdes sintéticas

1. Até [seis meses apos a entrada em vigor do presente regulamento], a EBA publica, em
estreita cooperacdo com a ESMA e a EIOPA, um relatério em que seja analisada a
elegibilidade das titularizagdes sintéticas enquanto titularizagcdes STS e, consoante o caso,

define nesse relatorio os critérios STS aplicaveis as titularizagdes sintéticas.

2. Até [um ano apos a entrada em vigor do presente regulamento], tomando em consideragao
o relatorio a que se refere o n.° 1, a Comissao apresenta ao Parlamento Europeu e ao
Conselho um relatorio sobre a elegibilidade das titularizacdes sintéticas enquanto

titularizagao STS, juntamente com uma proposta legislativa, se for caso disso.

Artigo 30.°

Reexame

O mais tardar até [trés anos apos a entrada em vigor do presente regulamento], a Comissao

apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho um relatorio sobre o funcionamento do presente

regulamento, acompanhado, se for caso disso, de uma proposta legislativa.

O relatdrio tem em conta a evolugdo internacional no dominio da titularizagdo, nomeadamente
iniciativas relativas a titularizagdes simples, transparentes e comparaveis, ¢ avalia se, no dominio
das titularizagdes STS, podera ser introduzido um regime de equivaléncia para cedentes,

patrocinadores e EOET de paises terceiros.

O relatorio deve ainda avaliar, em especial, a adequacao do regime de verificacio por

terceiros estabelecido nos artigos 14.° ¢ 14.°-A, e bem assim se o regime de autorizaciao de

terceiros previsto no artigo 14.°-A promove uma concorréncia suficiente entre terceiros e nio

conduziu a formacio de estruturas oligopolisticas, e se assegura uma convergéncia adequada

das responsabilidades, devendo também examinar se deverao ser introduzidas alteracoes no

quadro de supervisiao a fim de garantir a estabilidade financeira.

14537/15 gdljc 88
DGG 1B PT



Artigo 31.°

Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacao no Jornal

Oficial da Unido Europeia.

O presente regulamento ¢ obrigatorio 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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	Junto se envia, à atenção das delegações, o terceiro texto de compromisso da Presidência sobre a proposta em epígrafe.
	Em relação à segunda proposta inicial de compromisso (ST 14493/15), assinala-se a negro sublinhado o texto novo e com [...] o texto suprimido.
	Caso o vendedor não seja o mutuante inicial, a venda ou cessão efetiva e incondicional de propriedade ou transferência com o mesmo efeito jurídico para o vendedor deve cumprir os requisitos estabelecidos no primeiro parágrafo, quer essa venda ou cessã...
	Caso a transferência das posições em risco subjacentes seja efetuada por cessão e completada numa fase posterior ao encerramento da operação, as condições de desencadeamento dessa ação incluem, no mínimo, os seguintes eventos:
	a) Grave deterioração da qualidade de crédito do vendedor;
	b) Insolvência do vendedor, e
	c) Violações não corrigidas das obrigações contratuais por parte do vendedor, incluindo o incumprimento do vendedor.
	1-B. As posições em risco subjacentes incluídas na titularização não podem estar oneradas nem em qualquer outra situação que se preveja poder vir a prejudicar a executoriedade da venda ou cessão efetiva e incondicional de propriedade ou transferência ...
	1-C. As posições em risco subjacentes transferidas do vendedor para a EOET, ou por este cedidas à EOET, preenchem critérios de elegibilidade predeterminados inequívocos e claramente documentados que não permitam uma gestão ativa da carteira dessas po...
	1-D. As posições em risco subjacentes não podem incluir nenhuma posição de titularização.
	1-E. As posições em risco subjacentes, no momento da transferência para a EOET, não podem incluir posições em risco em situação de incumprimento na aceção do artigo 178.º, n.º 1, do Regulamento (UE) n.º 575/2013 nem posições em risco sobre um devedor ...
	i) uma posição em risco reestruturada não tiver apresentado novos atrasos de pagamento desde a data da reestruturação, que deve obrigatoriamente ter sido efetuada pelo menos um ano antes da data da transferência ou cessão das posições em risco subjace...
	ii) as informações prestadas pelo cedente, pelo patrocinador ou pela EOET nos termos do artigo 5.º, n.º 1, alínea a), e alínea e), subalínea i, estabelecerem expressamente a proporção das posições em risco subjacentes reestruturadas, o momento e os te...
	b) Fazia parte, no momento da iniciação, se aplicável, de um registo de crédito público de pessoas com um historial de crédito negativo ou de outro registo de crédito acessível ao cedente ou mutuante inicial;
	c) Tenha uma avaliação de crédito ou uma classificação de crédito que indique que o risco de os pagamentos contratuais acordados não serem efetuados é significativamente mais elevado do que para posições em risco similares detidas pelo cedente que não...
	4. O vendedor, a nível da operação, ou o patrocinador, a nível do programa ABCP, preenchem o requisito de retenção do risco nos termos do artigo 4.º.
	Para efeitos do segundo parágrafo, é regularmente efetuada por uma entidade adequada e independente, como um revisor oficial de contas na aceção da Diretiva 2006/43/CE, a verificação externa da conformidade de uma amostra das posições em risco subjace...
	2-A. O programa ABCP é inteiramente apoiado por um patrocinador nos termos do artigo 12.º-A, n.º 2.
	1. O cedente, o patrocinador e a EOET notificam conjuntamente à ESMA, por meio do modelo a que se refere o n.º 5 do presente artigo, que a titularização preenche os requisitos dos artigos 7.º a 10.º ou dos artigos 11.º a 13.º ("notificação STS"). A no...
	1-A. Caso o cedente, o patrocinador e a EOET utilizem os serviços de terceiros autorizados por força do artigo 14.º-A para avaliarem se uma titularização está em conformidade com o disposto nos artigos 7.º a 10.º ou nos artigos 11.º a 13.º, a notifica...
	2. Caso o cedente ou mutuante inicial não seja uma instituição de crédito ou uma empresa de investimento, na aceção do artigo 4.º, n.º 1, pontos 1 e 2, do Regulamento n.º 575/2013 estabelecida na União, a notificação por força do n.º 1 do presente ar...
	4-A. Os Estados-Membros designam uma ou mais autoridades competentes para supervisionar a conformidade de cedentes, patrocinadores e EOET com os artigos 6.º a 14.º e a conformidade de terceiros com o artigo 14.º-A. Os Estados-Membros informam a Comi...
	4-B. O n.º 4-A do presente artigo obrigação não é aplicável no que diz respeito às empresas que vendam posições em risco no âmbito de um programa ABCP ou de outra operação ou mecanismo de titularização. Nesse caso, o cedente ou patrocinador verifica ...
	Relativamente a todas as titularizações, a revisão efetuada por força do primeiro parágrafo inclui, em particular, os processos e mecanismos para medir corretamente e manter de forma contínua o interesse económico líquido substancial, a recolha e divu...
	Relativamente às titularizações STS que não constituam titularizações inseridas num programa ABCP, a revisão efetuada por força do primeiro parágrafo inclui ainda, em particular, os processos e mecanismos para garantir a conformidade com o artigo 8.º,...
	Relativamente às titularizações STS que constituam titularizações inseridas num programa ABCP, a revisão efetuada por força do primeiro parágrafo inclui ainda, em particular, os processos e mecanismos para garantir, no que respeita às operações ABCP, ...
	1-A. As autoridades competentes coordenam estreitamente a sua supervisão de modo a identificarem e corrigirem as infrações ao presente regulamento, desenvolverem e promoverem as boas práticas, facilitarem a colaboração, contribuírem para a coerência d...
	Em derrogação do primeiro parágrafo, caso seja aplicável o n.º 4, a autoridade competente da entidade designada como primeiro ponto de contacto avalia com as outras autoridades competentes em causa, em especial as do cedente, do patrocinador e da EOET...
	No caso de as autoridades competentes em causa acordarem em que a infração está relacionada com uma situação de não conformidade de boa fé com o artigo 6.º, podem decidir conceder ao cedente, ao patrocinador e à EOET um prazo que poderá ir até três me...
	No caso de uma ou mais das autoridades competentes em causa entenderem que a infração não foi corrigida de modo adequado dentro do prazo fixado no [...]terceiro parágrafo, é aplicável o primeiro parágrafo.
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