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NOTA INFORMATIVA
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para: Comité de Representantes Permanentes/Conselho

Assunto: Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO

CONSELHO que altera o Regulamento (UE) 2017/2402, que estabelece
um regime geral para a titularizagao e cria um regime especifico para a
titularizacao simples, transparente e padronizada, a fim de apoiar a
recuperacao da pandemia de COVID-19

- Resultado da primeira leitura do Parlamento Europeu
(Bruxelas, 24 e 25 de margo de 2021)

I. INTRODUCAO

Nos termos do disposto no artigo 294.° do TFUE e na Declaragdo comum sobre as regras praticas
do processo de codecisdo!, o Conselho, o Parlamento Europeu e a Comissio realizaram uma série

de contactos informais tendo em vista chegar a acordo sobre este dossi€ em primeira leitura.

Neste contexto, o relator, Paul Tang (S&D, NL), apresentou, em nome da Comissdao dos Assuntos
Econdmicos e Monetarios, uma alteragdo de compromisso (alteragdo 3) a proposta de regulamento

em epigrafe. Essa alteracdo havia sido acordada durante os contactos informais acima referidos.

! JO C 145 de 30.6.2007, p. 5.
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Além disso, o grupo politico da Esquerda apresentou uma alteracao (alteragao 2).

II. VOTACAO

Na votagao realizada em 25 de margo de 2021, o plendrio aprovou a alteracao de compromisso
(alteragdo 3) a proposta de regulamento em epigrafe. Nao foram aprovadas mais nenhumas
alteracdes. A proposta da Comissdo assim alterada constitui a posi¢ao do Parlamento em primeira
leitura que consta da sua resolucao legislativa, de 25 de margo de 2021, apresentada no anexo da

presente nota?.

A posicao do Parlamento reflete o que tinha sido previamente acordado entre as institui¢des. Por

conseguinte, o Conselho deverd estar em condi¢des de aprovar a posi¢do do Parlamento.

O ato sera seguidamente adotado com a redagdo correspondente a posi¢do do Parlamento.

Na versao da posi¢cdo do Parlamento, constante da resolucao legislativa, foram assinaladas as
modifica¢des introduzidas pelas alteragdes a proposta da Comissdo. Os aditamentos ao texto
da Comissao estao assinalados a negrito e em itdlico. O simbolo " I " indica uma supressao
de texto.
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ANEXO
(25.3.2021)

Regime geral para a titularizacio e regime especifico para a titularizacao
simples, transparente e padronizada, a fim de apoiar a recuperacio da crise da
COVID-19 ***]

Resolucio legislativa do Parlamento Europeu, de 25 de marco de 2021, sobre a proposta de
regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera o Regulamento (UE)
2017/2402, que estabelece um regime geral para a titularizacao e cria um regime especifico
para a titularizacdo simples, transparente e padronizada, a fim de apoiar a recuperacio da
pandemia de COVID-19 (COM(2020)0282 — C9-0207/2020 — 2020/0151(COD))

(Processo legislativo ordinario: primeira leitura)

O Parlamento Europeu,
— Tendo em conta a proposta da Comissao ao Parlamento e ao Conselho (COM(2020)0282),

— Tendo em conta o artigo 294.°, n.° 2, e o artigo 114.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia, nos termos dos quais a proposta lhe foi apresentada pela Comissao
(C9-0207/2020),

— Tendo em conta o artigo 294.°, n.° 3, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,
— Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu de 23 de setembro de 20203,

— Tendo em conta o parecer do Comité Econdmico e Social Europeu, de 29 de outubro de
20204,

— Tendo em conta o acordo provisério aprovado pela comissdo competente, nos termos do
artigo 74.°, n.° 4, do seu Regimento, € o compromisso assumido pelo representante do
Conselho, em cartas de 16 de dezembro de 2020 e de 17 de marco de 2021, de aprovar a
posicao do Parlamento, nos termos do artigo 294.°, n.° 4, do Tratado sobre o Funcionamento
da Unido Europeia,

— Tendo em conta o artigo 59.° do seu Regimento,

— Tendo em conta o relatorio da Comissao dos Assuntos Econdomicos e Monetarios (A9-
0215/2020),

1.  Aprova a posicdo em primeira leitura que se segue;

2. Requer a Comissao que lhe submeta de novo a sua proposta, se a substituir, se a alterar
substancialmente ou se pretender altera-la substancialmente;

w

JO C 377 de 9.11.2020, p. 1.
JOC10de 11.1.2021, p. 30.
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3.  Encarrega o seu Presidente de transmitir a posi¢ao do Parlamento ao Conselho, a Comissao e
aos parlamentos nacionais.
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P9 _TC1-COD(2020)0151

Posicio do Parlamento Europeu aprovada em primeira leitura em 25 de marco de 2021 tendo
em vista a ado¢ao do Regulamento (UE) 2021/... do Parlamento Europeu e do Conselho que
altera o Regulamento (UE) 2017/2402, que estabelece um regime geral para a titularizacio e
cria um regime especifico para a titularizacao simples, transparente e padronizada, a fim de
apoiar a recuperacgio da crise da COVID-19

(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,

Apds transmissdo do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,
Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu®,

Tendo em conta o parecer do Comité Econdémico e Social Europeu®,
Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario’,

Considerando o seguinte:

5 JO C 377 de 9.11.2020, p. 1.
6 JOC 10de 11.1.2021, p. 30.
Posi¢do do Parlamento Europeu de 25 de marco de 2021.

=2
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)

A crise da COVID-19 esta a afetar gravemente as pessoas, as empresas, os sistemas de
saude e as economias dos Estados-Membros. Na sua Comunicagao de 27 de maio de 2020
intitulada «A Hora da Europa: Reparar os Danos e Preparar o Futuro para a Proxima
Geragao», a Comissdo sublinhou que a liquidez e o acesso ao financiamento permanecerao
um desafio nos proximos meses. Por conseguinte, ¢ fundamental apoiar a recuperagao do
grave choque econémico causado pela pandemia COVID-19, introduzindo alteragdes

especificas a legislacdo em vigor no dominio financeiro.

O grave choque econémico causado pela pandemia COVID-19 e as medidas excecionais
de confinamento necessarias estdo a ter um impacto de grande alcance na economia. As
empresas enfrentam perturbagdes das cadeias de abastecimento, encerramentos
temporarios e contragdo da procura, ao passo que os agregados familiares sdo confrontados
com situacdes de desemprego e diminui¢do de rendimentos. As autoridades publicas a
nivel da Unido e dos Estados-Membros tomaram medidas de grande alcance para apoiar os
agregados familiares e as empresas solventes, permitindo-lhes fazer face a desaceleragao

grave, embora temporaria, da atividade econdmica e a resultante escassez de liquidez.
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3) E importante que as institui¢des de crédito e as empresas de investimento (a seguir
designadas por «institui¢des») utilizem o seu capital onde € mais necessario e que o quadro
regulamentar da Unido facilite esta linha de agdo, assegurando igualmente que as
instituicdes ajam com prudéncia. Além da flexibilidade prevista nas regras existentes, as
alteracdes especificas do Regulamento (UE) 2017/2402 do Parlamento Europeu e do
Conselho® deveriam garantir que o regime para a titulariza¢do da Unido constitui um
instrumento adicional para promover a recuperagao econémica na sequéncia da crise da

COVID-19.

4) As circunstancias extraordinarias da crise da COVID-19 e a magnitude sem precedentes
dos desafios que se colocam exigem uma acao imediata para garantir que as instituigdes
tém capacidade para canalizar fundos suficientes para as empresas, a fim de as ajudar a

absorver o choque econdomico causado pela pandemia COVID-19.

8 Regulamento (UE) 2017/2402 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro de
2017, que estabelece um regime geral para a titularizagdo e cria um regime especifico para a
titularizagdo simples, transparente e padronizada, e que altera as Diretivas 2009/65/CE,
2009/138/CE e 2011/61/UE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 ¢ (UE) n.° 648/2012
(JO L 347 de 28.12.2017, p. 35).
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(5)

(6)

A crise da COVID-19 é suscetivel de aumentar o niuimero de exposi¢oes ndo produtivas
(NPE) e reforca a necessidade de as instituicoes gerirem e lidarem com as suas NPE.
Uma das formas de as instituigoes o fazerem consiste em negociar as suas NPE no
mercado através de titularizacoes. Acresce que, no contexto atual, é fundamental que os
riscos sejam afastados das partes do sistema financeiro de importdncia sistémica e que
0s mutuantes reforcem as suas posicoes de capital. Uma forma de o alcancar é através
de titularizagoes sintéticas, bem como, por exemplo, da angariacio de novos fundos

proprios.

As entidades com objeto especifico de titularizacdo (EOET) so deverao ser estabelecidas
em paises terceiros nio incluidos pela Uniio’ na lista da UE de jurisdicées nio
cooperantes para efeitos fiscais, e atualizacoes da mesma (anexo 1), ou na lista de paises
terceiros de risco elevado que apresentam deficiéncias estratégicas nos seus regimes de
combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento do terrorismo. O anexo 11
sobre o ponto de situacdo da cooperacio com a UE no que diz respeito aos
compromissos assumidos pelas jurisdicoes cooperantes de aplicar os principios da boa
governacdo fiscal apresenta relatorios sobre o ponto de situacdo dos debates com
determinados paises terceiros cooperantes, alguns dos quais mantém atualmente
praticas fiscais prejudiciais. Tais debates deverdo conduzir a cessagdo atempada dessas
prdticas fiscais prejudiciais, a fim de evitar futuras restri¢coes ao estabelecimento de

EOET.

Ver, nomeadamente: conclusées do Conselho, de 8 de novembro de 2016, sobre os
critérios e o processo de estabelecimento, para efeitos fiscais, da lista da UE de jurisdi¢coes
ndo cooperantes (JO C 461 de 10.12.2016, p. 2) e conclusoes do Conselho sobre a lista
revista da UE de jurisdi¢oes ndao cooperantes para efeitos fiscais (JO C 66 de 26.2.2021,

p- 40).
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(7

(8)

A fim de reforcar a capacidade das autoridades nacionais para combater a elisdo fiscal,
um investidor deverd notificar as autoridades fiscais competentes do Estado-Membro em
que é residente para efeitos fiscais sempre que pretenda investir numa EOET
estabelecida, apos a data de aplicacdo do presente regulamento, numa jurisdigdo
mencionada no anexo 11, devido a aplicacio de um regime fiscal prejudicial. Estas

informacgoes podem ser utilizadas para avaliar se o investidor obtém um beneficio fiscal.

Conforme apontado pela Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Bancaria
Europeia) (EBA), criada pelo Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e
do Conselho!?, no seu Parecer sobre o Tratamento Regulamentar das Titularizagdes de
Exposi¢des Nao Produtivas!!, os riscos associados aos ativos que garantem titularizagdes
de NPE sdo economicamente distintos dos riscos associados aos ativos que garantem
titularizagdes de ativos produtivos. As NPE sao titularizadas com um desconto sobre o seu
valor nominal ou pendente e refletem a avaliagdo do mercado, entre outros aspetos, da
probabilidade de a recuperagdo da divida gerar fluxo de caixa e recuperacdo de ativos
suficientes. O risco para os investidores €, portanto, que a recuperagao da divida associada
aos ativos ndo gere fluxos de caixa e recuperagdes de ativos suficientes para cobrir o valor
liquido pelo qual as NPE foram adquiridas. O risco de perda efetiva para os investidores
nao corresponde, portanto, ao valor nominal da carteira, mas sim ao valor descontado,
nomeadamente, liquido do desconto no precgo a que os ativos subjacentes sdo transferidos.
Por conseguinte, ¢ adequado, no caso das titularizagdes de NPE, calcular o montante da

reten¢ao do risco com base nesse valor descontado.

10

11

Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro
de 2010, que cria uma Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Bancaria Europeia),
altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a Decisao 2009/78/CE da Comissdo (JO L 331, de
15.12.2010, p. 12).

Parecer da Autoridade Bancaria Europeia apresentado a Comissao Europeia sobre o
Tratamento Regulamentar das Titularizagdes de Exposi¢des em Risco Nao Produtivas, EBA-
OP-2019-13, publicado em 23 de outubro de 2019.
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O requisito de retencdo do risco alinha os interesses de cedentes, patrocinadores e
mutuantes iniciais envolvidos numa titularizacdo com os interesses dos investidores.
Normalmente, nas titularizagdes de ativos produtivos, o interesse predominante do lado da
venda ¢ o do cedente, que geralmente ¢ também o mutuante inicial. Em contrapartida, no
caso das titularizagcdes de NPE, os cedentes procuram retirar os ativos em incumprimento
dos seus balangos, pois podem querer deixar de estar associados, seja de que forma, a esses
ativos em incumprimento. Nesses casos, o gestor de créditos I dos ativos tem um maior

interesse na recuperacao da divida dos ativos e na recuperacao de valor.
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(10)

Antes da crise financeira de 2008, algumas atividades de titulariza¢do seguiam o modelo
de «originagdo para cessao». Nesse modelo, os ativos de qualidade inferior eram
selecionados para titularizagdo em detrimento dos investidores, que acabavam por assumir
um risco maior do que o inicialmente pretendido. O requisito de verificar os critérios de
concessao de crédito utilizados na criagdo dos ativos titularizados foi introduzido para
evitar essas praticas no futuro. Todavia, no que respeita as titularizacdes de NPE, os
critérios de concessao de crédito aplicaveis na originagdo de ativos titularizados sdo de
menor importincia devido as circunstancias especificas, incluindo a aquisi¢ao desses
ativos nao produtivos e o tipo de titularizagdo. Em vez disso, a aplicacdo de normas
adequadas aquando da selecio e da determinacgdo dos pregos das posi¢coes em risco é um
fator mais importante no que diz respeito aos investimentos em titularizacées de NPE. E,
pois, necessario alterar a verifica¢do dos critérios de concessao de crédito de modo a
permitir que o investidor efetue a diligéncia devida sobre a qualidade e desempenho dos
ativos nao produtivos, a fim de tomar uma decisao de investimento sensata ¢ bem
informada, garantindo, simultaneamente, que a derrogacdo ndo é utilizada de forma
abusiva. Por conseguinte, para a titularizacdo de NPE, as autoridades competentes
deverdo analisar a aplicacdo de normas adequadas para a selegdo e determinagdo dos

precos das posigoes em risco.
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(11)

(12)

I Titularizacdes sintéticas envolvem a transferéncia do risco de crédito de um conjunto de
empréstimos, normalmente empréstimos a grandes empresas ou empréstimos a pequenas e
médias empresas (PME), por via de um acordo de protegao de crédito em que o cedente
compra protecao crediticia ao investidor. Tal protecao do crédito ¢ obtida pela utilizacao de
garantias financeiras ou derivados de crédito, sendo que a propriedade dos ativos
permanece com o cedente e nao ¢ transferida para uma EQET, como acontece com as
titularizagdes tradicionais. O cedente, enquanto comprador de protecao, compromete-se a
pagar um prémio de protecdo de crédito, o que gera retorno para os investidores. Por sua
vez, o investidor, enquanto vendedor de prote¢do, compromete-se a efetuar um pagamento

de protecao de crédito especificado, quando ocorrer um evento de crédito predeterminado.

A complexidade geral das estruturas de titularizagdo e os riscos associados deverao ser
mitigados de forma adequada, e ndo deverdo ser oferecidos incentivos regulamentares aos
cedentes que fagam com que estes prefiram as titularizagdes sintéticas as titularizacdes
tradicionais. I Por conseguinte, os requisitos aplicéveis as titularizag¢des I patrimoniais
simples, transparentes e padronizadas (STS) deverdo ser altamente coerentes com o0s
critérios STS aplicaveis as titulariza¢des tradicionais em que ocorre a venda ou cessao

efetiva e incondicional de propriedade dos subjacentes.
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(13)

Existem certos requisitos aplicaveis as titularizagdes tradicionais STS que ndo sdo
adequados as titularizagoes patrimoniais STS devido a diferencas inerentes entre ambos
os tipos de titularizagao, em especial o facto de, nas titularizagdes sintéticas, a transferéncia
do risco ser obtida por meio de um acordo de protegdo de crédito e ndo de uma venda dos
ativos subjacentes. Por conseguinte, os critérios STS deverdo ser adaptados, sempre que
necessario, a fim de terem em consideragao essas diferencgas. Além disso, ¢ necessario
introduzir um conjunto de novos requisitos, especificos para as titularizagdes sintéticas,
para garantir que o regime STS visa apenas titularizagdes sintéticas de balango e que o
acordo de protecdo de crédito ¢ estruturado de forma a proteger adequadamente a posi¢ao
do cedente e a do investidor. Esse novo conjunto de requisitos devera procurar abordar o

risco de crédito de contraparte, tanto para o cedente como para o investidor.
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(14)

(15)

O objeto de uma transferéncia do risco de crédito devem ser posi¢des em risco originadas
ou adquiridas por uma institui¢cao regulada da Unido no ambito da sua atividade principal
de concessao de crédito e mantidas no seu balango ou, no caso de uma estrutura de grupo,
no seu balanco consolidado a data do encerramento da operacao. O requisito de o cedente
manter as posi¢des em risco titularizadas no balango devera excluir as titularizagdes de

arbitragem do ambito de aplicacao da classificacdo STS.

E importante que os interesses dos cedentes, dos patrocinadores e dos mutuantes iniciais
que estio envolvidos na titularizacdo estejam alinhados. O requisito de retengdo do risco
estabelecido no Regulamento (UE) 2017/2402, que se aplica a todos os tipos de
titularizagoes, funciona no sentido de alinhar esses interesses. Este requisito deverd
aplicar-se igualmente as titularizacoes patrimoniais STS. No minimo, o cedente, o
patrocinador ou o mutuante inicial de uma titularizacdo deverda manter, de forma
continua, um interesse economico liquido substancial na titularizacdo ndo inferior a

5 %. Racios de retengdo de risco mais elevados podem ser justificaveis e ja tém sido

observados no mercado.

7370/21

jve/AG/mjb 14
GIP.2 PT



(16)

(17)

O cedente devera assegurar que nao cobre o mesmo risco de crédito mais de uma vez, ao
obter outra prote¢ao de crédito além da proporcionada pela titularizacdo patrimonial STS.
A fim de garantir a solidez do acordo de proteg¢ao de crédito, este devera cumprir os
requisitos de reducdo do risco de crédito estabelecidos no artigo 249.° do

Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho!?, que deverdo ser
cumpridos por instituigdes que querem obter uma transferéncia significativa de riscos por

via de uma titularizacao sintética.

Titularizagoes patrimoniais STS podem incluir a amortizagdo nao sequencial para evitar
custos desproporcionados de protegdo das posicoes em risco subjacentes e a evolugdo da
carteira. Certas condigoes associadas ao desempenho deverdo desencadear a aplicacio
da amortizacdo sequencial, a fim de assegurar que as tranches que oferecem protecio de
crédito ndo tenham ja sido amortizadas quando ocorrem perdas significativas no final
da transagdo, garantindo, assim, que a transferéncia significativa do risco ndo seja

comprometida.

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

7370/21

jve/AG/mjb 15
GIP.2 PT



(18)

(19)

Para evitar conflitos entre o cedente e o investidor e garantir seguranga juridica em termos
do ambito da protecdo de crédito adquirida para posigdes em risco subjacentes, essa
protecao de crédito deve fazer referéncia a obrigagdes de referéncia claramente
identificadas, que dao origem as posi¢des em risco subjacentes, de entidades ou devedores
claramente identificados. Por conseguinte, as obrigacdes de referéncia em relacdo as quais
a protecdo ¢ adquirida deverao estar clara e permanentemente identificadas num registo de
referéncia atualizado. Esse requisito também devera fazer indiretamente parte dos critérios
que definem a titularizagdo patrimonial STS e excluem a titularizagdo de arbitragem do

regime STS.

Os eventos de crédito que desencadeiam pagamentos nos termos do acordo de protecdo de
crédito deverao incluir, pelo menos, os referidos na Parte 3, Titulo I1, Capitulo 4 do
Regulamento (UE) n.° 575/2013. Tais eventos sdo bem conhecidos e reconheciveis de uma
perspetiva do mercado e deverdo servir para assegurar a coeréncia com o regime
prudencial. As medidas de reestruturagao, que consistem em concessoes feitas a um
devedor que esta a atravessar ou ird atravessar em breve dificuldades em cumprir os seus

compromissos financeiros, ndo deverdo impedir o desencadeamento do evento de crédito.
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(20)

Deveré ser adequadamente protegido o direito do cedente, enquanto comprador de
protecao, de receber pagamentos atempados relativos a perdas efetivas. Consequentemente,
a documentagao da operacao devera prever um processo de liquidacao adequado e
transparente para a determinacao de perdas efetivas na carteira de referéncia, a fim de
impedir que o montante pago ao cedente seja insuficiente. Uma vez que o apuramento das
perdas pode ser um processo demorado, e para garantir pagamentos atempados ao cedente,
deverdo ser efetuados pagamentos provisorios, o mais tardar, seis meses apoOs a ocorréncia
do evento de crédito. Além disso, deverd existir um mecanismo de ajuste final para garantir
que os pagamentos provisorios cobrem as perdas efetivas e para impedir que essas perdas
provisorias sejam pagas em excesso, o que seria prejudicial para os investidores. O
mecanismo de liquidag¢ao de perdas também devera especificar claramente o periodo
maximo de extensdo aplicavel ao processo de recuperagdo para essas posi¢des em risco, o
qual ndo devera ser superior a dois anos. Este mecanismo de liquidagdo de perdas devera,
portanto, garantir a eficdcia do acordo de protecao de crédito da perspetiva do cedente e
dar aos investidores seguranca juridica quanto a data de cessacdo da sua obrigagdo de

efetuar pagamentos, contribuindo assim para o bom funcionamento do mercado.
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1)

(22)

O recurso a um agente terceiro de verificagdo ¢ uma pratica de mercado generalizada que
aumenta a seguranga juridica para todas as partes envolvidas na operagao, diminuindo
assim a probabilidade de disputas e litigios que poderiam surgir em consequéncia do
processo de alocacdo de perdas. Para melhorar a solidez do mecanismo de liquidagdo de
perdas da operacdo, devera ser designado um agente terceiro de verificagdo incumbido de
efetuar uma revisao da correcao e exatidao de determinados aspetos da protegao crediticia

quando um evento de crédito for desencadeado.

Os prémios de protecdo de crédito deverdao depender apenas do montante pendente e risco
de crédito da tranche protegida. Nao deverdo ser permitidos prémios nao condicionais em
titularizagdes patrimoniais STS, uma vez que poderado ser usados para prejudicar a
transferéncia do risco efetivo do cedente, enquanto comprador de protegao, para os
vendedores de prote¢ao. Outros acordos, como pagamentos antecipados de prémios,
mecanismos de reembolso ou estruturas de prémios excessivamente complexas, deverdo

também ser proibidos no caso das titulariza¢des patrimoniais STS.
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(23)

Para garantir a estabilidade e a continuidade da protecdo de crédito, a cessagao antecipada
de uma titularizagdo patrimonial STS pelo cedente s6 devera ser possivel em determinadas
circunstancias limitadas e bem definidas. Embora o cedente deva ter o direito de cessar a
protecdo de crédito verificando-se a ocorréncia de determinados eventos regulamentares
especificados, esses eventos deverdo envolver alteracdes efetivas da legislagdo ou da
tributacao que ndo pudessem ter sido razoavelmente antecipadas a data de realizagao da
operacgdo e que tenham um efeito adverso significativo nos requisitos de fundos proprios
do cedente ou na economia da operag@o em relacdo a expectativa das partes naquela data.
As titularizacdes patrimoniais STS nao podem incluir clausulas de recompra complexas
para o cedente, em especial op¢des de recompra com prazos muito curtos que visam alterar

temporariamente, caso a caso, a representagao da posi¢ao de fundos proprios.
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(24)

O spread em excesso sintético estd amplamente presente em certos tipos de operacdes e €
um mecanismo Util para investidores e cedentes, a fim de reduzirem o custo da protecao de
crédito e a posicao em risco, respetivamente. A esse respeito, o spread em excesso
sintético ¢ essencial para algumas classes especificas de ativos da carteira de retalho, como
crédito a PME e aos consumidores, que apresentam quer maiores taxas de rendibilidade,
quer maiores perdas de crédito do que outras classes de ativos, e para as quais as posigoes
em risco titularizadas geram um spread em excesso que permite cobrir essas perdas. No
entanto, quando o montante de spread em excesso sintético afeto a posicao do investidor ¢
muito elevado, € possivel que em nenhum cendrio realista o investidor nas posi¢des de
titulariza¢ao venha a sofrer perdas, do que decorre a auséncia de uma efetiva transferéncia
de risco. Para mitigar as preocupagdes em matéria de supervisao e padronizar ainda mais
essa caracteristica estrutural, € importante especificar critérios rigorosos aplicaveis as
titularizagdes patrimoniais STS e garantir a divulgagdo completa da utilizacao de spreads

em excesso sintéticos.
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(25)

S6 deverdo ser elegiveis para titularizagdes patrimoniais STS acordos de protecdo de
crédito de elevada qualidade. A protecdo pessoal de crédito devera ser assegurada
restringindo o ambito dos prestadores de protecdo elegiveis as entidades que sdo
prestadores elegiveis nos termos do Regulamento (UE) n.° 575/2013 e que sdo
reconhecidas como contrapartes com um ponderador de risco de 0 % nos termos I da
Parte 111, Titulo I1, Capitulo 2, do mesmo regulamento. No caso da protecao real de
crédito, o cedente, enquanto comprador de protecao, e os investidores, enquanto
vendedores de protecao, deverdo recorrer a garantias de elevada qualidade, que se deverdo
referir a qualquer tipo de caucdo a que seja possivel atribuir um ponderador de risco de

0 % nos termos I do referido Capitulo 2, sob reserva de acordos de deposito ou de
custodia adequados. Quando a garantia concedida assume a forma de numerario, devera ser
mantida numa instituicdo de crédito terceira ou depositada junto do comprador da

protegdo, sob reserva, em ambos os casos, de uma qualidade de crédito minima.
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(26)

(27)

Os Estados-Membros deverao designar as autoridades competentes responsaveis pela
supervisao dos requisitos que as titularizagdes sintéticas de balanco devem cumprir a fim
de poderem utilizar a designagao STS. A autoridade competente pode ser a mesma
designada para supervisionar o cumprimento dos cedentes, dos patrocinadores e das EOET
dos requisitos que as titularizagdes tradicionais devem cumprir para adquirir a designago
STS. Tal como no caso das titularizagdes tradicionais, essa autoridade competente podera
ser diferente da autoridade competente responsavel por supervisionar o cumprimento dos
cedentes, dos mutuantes iniciais, das EOET, dos patrocinadores e dos investidores das
obrigagoes prudenciais estabelecidas nos artigos 5.° a 9.° do Regulamento (UE) 2017/2402,
cujo controlo do cumprimento foi confiado especificamente as autoridades competentes

responsaveis pela supervisao prudencial das institui¢des financeiras em causa.

A fim de evitar as consequéncias negativas para a estabilidade financeira, a criagdo de
um quadro especifico para titularizacoes patrimoniais STS deverd ser acompanhada de
uma supervisdo macroprudencial adequada. Especificamente, o0 Comité Europeu do
Risco Sistémico (CERS), criada pelo Regulamento (UE) n.” 1092/2010 do Parlamento
Europeu e do Conselho”, deverd monitorizar os riscos macroprudenciais associados a
titularizagdo sintética e avaliar se se encontram suficientemente afastados da parte

sistémica do sistema financeiro.

13 Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro
de 2010, relativo a supervisao macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia e
que cria o Comité Europeu do Risco Sistémico (JO L 331 de 15.12.2010, p. 1).
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(28) Para efeitos da integracdo dos requisitos de transparéncia relacionados com a
sustentabilidade no Regulamento (UE) 2017/2402, a EBA, em estreita cooperagdo com a
Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados) (ESMA), criada pelo Regulamento (UE) n.” 1095/2010 do Parlamento
Europeu e do Conselho', e a Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Europeia
dos Seguros e Pensoes Complementares de Reforma) (EIOPA), criada pelo
Regulamento (UE) n.° 1094/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho’’, deverd ser
mandatada para publicar um relatorio sobre o desenvolvimento de um regime especifico
para a titularizacdo sustentdvel. Esse relatorio deverd avaliar devidamente, em especial,
a introducado de fatores de sustentabilidade, a aplicacdo de requisitos proporcionados em
matéria de divulgacdo e em diligéncia devida, o conteudo, as metodologias e a
apresentagdo das informacaoes relacionadas com impactos negativos ambientais, sociais
e de governagdo, bem como os eventuais efeitos sobre a estabilidade financeira e sobre a
expansdo do mercado de titularizacdo da Unido e da capacidade de concessdo de
empréstimos dos bancos. Com base no referido relatorio, a Comissdo devera apresentar
um relatorio ao Parlamento Europeu e ao Conselho sobre a criagdo de um regime
especifico para a titularizacdo sustentdvel, juntamente com uma proposta legislativa,

caso seja apropriado.

14 Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro

de 2010, que cria uma Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados), altera a Decisdao n.° 716/2009/CE e revoga a Decisao
2009/77/CE da Comissao (JO L 331 de 15.12.2010, p. 84).

15 Regulamento (UE) n.° 1094/2010 do Parlamento Europeu € do Conselho, de 24 de novembro
de 2010, que cria uma Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Seguros
e Pensdoes Complementares de Reforma), altera a Decisdao n.° 716/2009/CE e revoga a
Decisao 2009/79/CE da Comissao (JO L 331 de 15.12.2010, p. 48).
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(29)

A divulgagdo aos investidores de informagaoes relativas a integragdo dos riscos em
matéria de sustentabilidade e a tomada em consideragdo dos impactos negativos em
matéria de sustentabilidade nas decisoes de investimento ndo se encontra
suficientemente desenvolvida, uma vez que essa divulgacdo ainda ndo estd sujeita a
requisitos harmonizados. Nos termos do Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento
Europeu e do Conselho'®, os criadores de produtos financeiros e os consultores
financeiros dos investidores finais sdo obrigados a ter em conta os principais impactos
negativos das decisoes de investimento nos fatores de sustentabilidade e a divulgar de
que forma as suas politicas de diligéncia devida tém em conta esses principais impactos
negativos. A divulgagdo de impactos negativos na sustentabilidade é acompanhada de
normas técnicas de regulamentacdo, que sdo desenvolvidas conjuntamente pela EBA,
ESMA e EIOPA (conjuntamente designadas por «Autoridades Europeias de
Supervisdo») sobre o conteudo, as metodologias e a apresentagdo das informacoes
relevantes a divulgar nos termos do Regulamento (UE) 2019/2088. Os cedentes de
titularizacoes STS deverao também ter a possibilidade de divulgar informacoes
especificas sobre a tomada em consideragdo dos impactos negativos nos fatores de
sustentabilidade, dando especial atengdo aos impactos climdticos e outros impactos
ambientais, sociais e relacionados com a governagdo. A fim de harmonizar a divulgagao
de informacgoes e assegurar a coeréncia entre o Regulamento (UE) 2019/2088 e o
Regulamento (UE) 2017/2402, o Comité Conjunto das Autoridades Europeias de
Supervisdo devera elaborar normas técnicas de regulamentagdo, com base, tanto quanto
possivel, no seu trabalho no contexto do Regulamento (UE) 2019/2088 e adaptando-o, se

necessdrio e pertinente, as especificidades das titularizagoes.

16

Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro
de 2019, relativo a divulgagdo de informacaoes relacionadas com a sustentabilidade no setor
dos servigos financeiros (JO L 317 de 9.12.2019, p. 1).
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(30)

(1)

(32)

Uma vez que os objetivos do presente regulamento, a saber, alargar o regime para a
titulariza¢ao STS a titularizagcao sintétical e remover os obstaculos regulamentares a
titulariza¢ao de NPE, a fim de aumentar ainda mais as capacidades de concessao de crédito
sem reduzir as normas prudenciais aplicaveis a concessao de crédito bancario, ndo podem
ser suficientemente alcangados pelos Estados-Membros, mas podem, devido a sua
dimensao e aos efeitos da a¢do, ser mais bem alcangados a nivel da Unido, a Unido pode
tomar 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 alcangar esses objetivos.
Por conseguinte, o Regulamento (UE) 2017/2402 devera ser alterado em conformidade.

Tendo em vista a necessidade de introduzir alteragdes especificas para promover a
recuperacdo econdmica na sequéncia da crise da COVID-19 o mais rapidamente possivel,
o presente regulamento devera entrar em vigor com carater de urgéncia no terceiro dia

seguinte ao da sua publicagdo no Jornal Oficial da Unido Europeia,

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:
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Artigo 1.°
Alteracao do Regulamento (UE) 2017/2402

O Regulamento (UE) 2017/2402 ¢ alterado do seguinte modo:

1) Ao artigo 2.° sdo aditados os seguintes pontos:

«24) «Exposi¢ao ndo produtiva» ou «NPE», uma exposicao que preencha qualquer uma

25)

26)

das condig¢des estabelecidas no artigo 47.°-A, n.° 3, do Regulamento (UE)
n.° 575/2013;

«Titularizacdo de NPE», uma titularizacdo garantida por um conjunto de exposi¢des

nao produtivas, cujo valor nominal representa ndo menos de 90 % do valor nominal
da totalidade do conjunto no momento da originacao e em qualquer data ulterior em
que ativos sejam acrescentados ou retirados do conjunto subjacente, devido a uma

reposigdo, a uma reestruturacdo ou a qualquer outro motivo relevante;

«Acordo de protecdo de crédito», um acordo celebrado entre o cedente e o investidor
com vista a transferir o risco de crédito de posi¢des em risco titularizadas do cedente
para o investidor com recurso a derivados de crédito ou garantias I , pelo qual o
cedente se compromete a pagar um montante, designado prémio de protecao de
crédito, ao investidor e o investidor se compromete a efetuar um pagamento de
protecao de crédito ao cedente caso ocorra um dos eventos de crédito definidos

contratualmente;
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27)

28)

29)

30)

«Prémio de protegao de crédito», o montante que o cedente se comprometeu a pagar
ao investidor, nos termos do acordo de protecao de crédito, pela protegao crediticia

prometida pelo investidor;

«Pagamento de protecao de crédito», 0 montante que o investidor se comprometeu a
pagar ao cedente nos termos do acordo de protecao de crédito, caso ocorra um evento

de crédito contratualmente definido no acordo de protecdo de crédito;

«Spread em excesso sintético», o montante que, de acordo com a documentagao de
uma titularizacdo sintética, é contratualmente designado pelo cedente a fim de
cobrir perdas das posigcées em risco titularizadas que possam ocorrer antes da data

do vencimento I da operacao;

«Fatores de sustentabilidade», fatores de sustentabilidade na acecio do artigo 2.°,
ponto 24, do Regulamento (UE) n.” 2019/2088 do Parlamento Europeu e do

Conselho*;
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31) «Desconto no preco de compra nao reembolsavel», a diferenca entre o saldo
pendente das posicoes em risco no conjunto subjacente e o preco a que essas
posigoes em risco sdo vendidas pelo cedente a EOET, quando nem o cedente nem o

mutuante inicial sdo reembolsados por essa diferenca.

* Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de
novembro de 2019, relativo a divulgacdo de informacoes relacionadas com a

sustentabilidade no setor dos servigos financeiros (JO L 317 de 9.12.2019, p. 1).»;

2) O artigo 4.° é alterado do seguinte modo:

a) A alinea a) passa a ter a seguinte redacdo:

«a) O pais terceiro consta da lista de paises terceiros de risco elevado com
deficiéncias estratégicas no seu regime de luta contra o branqueamento de
capitais e o financiamento do terrorismo, nos termos do artigo 9.° da Diretiva

(UE) 2015/849 do Parlamento Europeu e do Conselho*;

* Diretiva (UE) 2015/849 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de
maio de 2015, relativa a prevengdo da utilizacdo do sistema financeiro para
efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do terrorismo, que
altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do
Conselho, e que revoga a Diretiva 2005/60/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho e a Diretiva 2006/70/CE da Comissao (JO L 141 de 5.6.2015,

D- 73)»s
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b)

c)

E inserida a seguinte alinea:

«a-A)O pais terceiro consta do anexo I ou do anexo Il da lista da UE de

jurisdig¢oes ndo cooperantes para efeitos fiscais; »;
E aditado o seguinte pardgrafo:

«No caso de uma EOET estabelecida, apos ... [data de entrada em vigor do
presente regulamento modificativo], numa das jurisdi¢coes mencionadas no

anexo 11 devido a aplicacio de um regime fiscal prejudicial, o investidor deve
notificar o investimento em valores mobiliarios emitidos por essa EOET as
autoridades fiscais competentes do Estado-Membro em que o investidor tem a sua

residéncia fiscal.»;
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3)

4)

No artigo 5.° n.° 1, é aditada a seguinte alinea:

«f) No caso das exposi¢oes ndo produtivas, sdo aplicadas normas adequadas na

selecdo e determinacgdo dos precos das exposigoes.»;
O artigo 6.° ¢ alterado do seguinte modo:
a) Aon.°1 sdo aditados os seguintes paragrafos:

«Ao medir o interesse economico liquido substancial, o responsavel pela retengdo
deve ter em conta quaisquer comissoes que possam, na prdtica, ser utilizadas para

reduzir o interesse economico liquido substancial efetivo.

No caso das titularizagdes de NPE tradicionais, o requisito estabelecido no presente
nimero pode também ser cumprido pelo gestor de créditos, desde que este possa
demonstrar que dispoe de competéncias especializadas na gestio de posicoes em
risco de natureza similar as titularizadas, e que dispoe de politicas, procedimentos
e controlos de gestdo do risco adequados e devidamente documentados em matéria

de gestdo das referidas exposicoes.»;
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b) E inserido o seguinte numero:

«3-A.No caso das titularizagdes de NPE, e em derrogagdo do n.° 3 I , sempre que
tenha sido acordado um desconto no preco de compra nao reembolsavel, a
reten¢do de um interesse econdmico liquido substancial para efeitos desse
numero nao pode ser inferior a 5 % da soma do valor liquido das exposigdes
titularizadas que sejam consideradas exposi¢des nao produtivas e, se for caso

disso, do valor nominal de quaisquer exposigoes produtivas titularizadas.

O valor liquido de uma exposi¢ao nao produtiva ¢ calculado através da
dedug¢ao do desconto no preco de compra ndo reembolsavel, acordado, a data
da originacdo, ao nivel de cada exposicdo titularizada ou, se for caso disso,
de uma quota correspondente do desconto no prego de compra ndo
reembolsavel acordado ao nivel do conjunto de posicoes em risco
subjacentes, em relacdo ao valor nominal da exposicao ou, quando aplicavel,
do seu valor pendente nal data da originacdo. Além disso, para efeitos da
determinacdo do valor liquido das exposicoes nao produtivas titularizadas, o
desconto no preco de compra ndo reembolsavel pode incluir a diferenca
entre o valor nominal das tranches da titularizacio de NPE subscritas pelo
cedente para posterior venda e o preco a que essas tranches sdo vendidas

pela primeira vez a terceiros independentes.;
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¢) O0n.7éalterado do seguinte modo:
i) Ao primeiro pardgrafo sao aditadas as seguintes alineas:

«f) As modalidades de retengdo de risco nos termos dos n.’s 3 e 3-A no

caso das titularizacoes de NPE;

g)  Oimpacto das comissoes pagas ao responsdvel pela retengdo sobre o

interesse economico liquido material efetivo, na acegdo do n.’ 1.»;
ii) O segundo pardgrafo passa a ter a seguinte redagdo:

«A EBA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentagdo a
Comissdo até ... [seis meses apos a data de entrada em vigor do presente

regulamento modificativo].»;
5) Ao artigo 9.°, n.° 1, ¢ aditado o seguinte paragrafo:

«Em derrogacdo do disposto no primeiro pardagrafo, no que diz respeito a posigdes em
risco subjacentes que fossem exposi¢des ndo produtivas a data em que o cedente as
adquiriu a uma entidade terceira, sd@o aplicadas normas adequadas na selecio e

determinacdo dos pregos das exposigoes.»;
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6)

No artigo 18.°, a alinea a) passa a ter a seguinte redagao:

«a) A titularizagdo preencher todos os requisitos estabelecidos na sec¢do 1, na secgdo 2
ou na secc¢ao 2-A do presente capitulo, e se a ESMA tiver sido notificada nos termos

do artigo 27.°, n.° 1; e»;

7) O titulo da sec¢@o 1 do Capitulo 4 passa a ter a seguinte redacao:
«Requisitos aplicaveis a titularizagdo tradicional nao-ABCP simples, transparente e
padronizaday
8) O artigo 19.° ¢ alterado do seguinte modo:
a) O titulo do artigo passa a ter a seguinte redagao:
«Titularizagao tradicional nao-ABCP simples, transparente e padronizaday;
b) On.°1 passa a ter a seguinte redacao:
«1. Consideram-se STS as titularizagdes tradicionais, com exce¢do dos programas
ABCP e das operagdes ABCP, que preencham os requisitos previstos nos
artigos 20.°, 21.° e 22.%»;
9) O artigo 22.° é alterado do seguinte modo:
a) Ao n.’4é aditado o seguinte pardgrafo:
«Em derrogacdo do disposto no primeiro pardagrafo, os cedentes podem, a partir
de 1 de junho de 2021, decidir publicar as informagées disponiveis sobre os
principais impactos negativos dos ativos financiados pelas posicoes em risco
subjacentes nos fatores de sustentabilidade.»;
7370/21 jve/AG/mjb 33

GIP.2 PT



b)

E aditado o seguinte numero:

«6.

Até ... [trés meses apos a data de entrada em vigor do presente regulamento
modificativo], as ESA elaboram, através do Comité Conjunto das
Autoridades Europeias de Supervisdo, projetos de normas técnicas de
regulamentacgdo nos termos dos artigos 10.° a 14.° dos Regulamentos (UE)
n.°1093/2010, (UE) n.° 1094/2010 e (UE) n.° 1095/2010 sobre o conteudo, as
metodologias e a apresentagdo das informacoes a que se refere o n.” 4,
segundo pardagrafo, do presente artigo, no que diz respeito aos indicadores de
sustentabilidade relacionados com os impactos negativos no clima e outros

impactos negativos ambientais, sociais e de governacao.

Quando pertinente, os projetos de normas técnicas de regulamentacdo a que
se refere o primeiro pardgrafo devem refletir ou ter por base as normas

técnicas de regulamentacgdo desenvolvidas nos termos do mandato conferido
as ESA no Regulamento (UE) 2019/2088, em particular no artigo 2.°-A e no

artigo 4.°, n.’s 6 e 7, desse regulamento.

7370/21

jve/AG/mjb 34
GIP.2 PT



10)

A Comissao fica habilitada a completar o presente regulamento mediante a
adogdo das normas técnicas de regulamentagdo a que se refere o primeiro
pardagrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° dos Regulamentos (UE)

n.” 1093/2010, (UE) n.” 1094/2010 e (UE) n.° 1095/2010.»;

E inserida a seguinte sec¢ao:

«SECCAO 2-A

Requisitos aplicaveis as titularizagdes patrimoniais simples, transparentes e padronizadas

Artigo 26.°-A

Titularizagdes patrimoniais simples, transparentes ¢ padronizadas

1. As titulariza¢Oes sintéticas que preencham os requisitos previstos nos artigos 26.°-B

a 26.°-E sdo consideradas titularizacoes patrimoniais STS.

2. A EBA, em estreita cooperagdo com a ESMA e a EIOPA, pode adotar, nos termos do
artigo 16.° do Regulamento (UE) n.° 1093/2010, orientagdes ¢ recomendagdes sobre
a interpretagdo e aplicacdo harmonizadas dos requisitos previstos nos artigos 26.°-B a

26.°-E do presente regulamento.
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Artigo 26.°-B

Requisitos relativos a simplicidade
1. Um cedente é uma entidade autorizada ou licenciada na Unido.

Um cedente que adquire as posi¢des em risco de um terceiro por conta propria e,
subsequentemente, procede a sua titularizagdo, deve aplicar politicas em matéria de
crédito, cobranca, recuperagao da divida e gestao aplicadas a essas posigdes em risco
que nao sejam menos rigorosas do que as aplicadas pelo cedente a posigdes em risco

comparaveis que nao foram adquiridas.

2. Asposigdes em risco subjacentes sdo originadas no ambito da atividade principal do

cedente.

3. Aquando do encerramento de uma transagdo, as posi¢des em risco subjacentes sao
mantidas no balango do cedente ou de uma entidade que pertenca ao mesmo grupo

do cedente.
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Para efeitos do presente numero, entende-se por grupo qualquer uma das seguintes

definigoes:

a)  Um grupo de entidades juridicas sujeitas a obrigagcdo de consolidagao
prudencial nos termos da Parte I, Titulo II, Capitulo 2, do Regulamento (UE)
n.° 575/2013;

b)  Um grupo, na acegao do artigo 212.°, n.° 1, alinea c), da Diretiva 2009/138/CE.

O cedente nao deve cobrir a sua exposi¢ao ao risco de crédito das posigdes em risco
subjacentes da titularizacdo para além da protecdo obtida através do acordo de

protecgdo de crédito.

O acordo de protecao de crédito deve cumprir as regras de reducdo do risco de
crédito estabelecidas no artigo 249.° do Regulamento (UE) n.° 575/2013 ou, sempre
que o referido artigo ndo seja aplicavel, requisitos que ndo sejam menos rigorosos do

que os previstos no referido artigo.

O cedente presta declaracdes e garantias de que foram cumpridos os seguintes

requisitos:
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b)

d)

O cedente ou uma entidade do grupo a que o cedente pertence ¢ titular de um
direito pleno e validamente constituido sobre as posigdes em risco subjacentes

e aos direitos acessorios correspondentes;

Se o cedente for uma instituicdo de crédito, na ace¢do do artigo 4.°, n.° 1,
ponto 1, do Regulamento (UE) n.° 575/2013, ou uma empresa de seguros, na
acecdo do artigo 13.°, ponto 1, da Diretiva 2009/138/CE, o cedente ou uma
entidade incluida no ambito de uma supervisao consolidada mantém o risco de

crédito das posi¢des em risco subjacentes no seu balango;

Cada posigdo em risco subjacente satisfaz, a data da sua inclusdo na carteira
titularizada, os critérios de elegibilidade e todas as condi¢des, com excec¢do da
ocorréncia de um evento de crédito a que se refere o artigo 26.°-E, n.° 1, para
um pagamento de protecao de crédito, em conformidade com o acordo de

protecio do crédito constante da documentagdo relativa a titularizagdo,

Tanto quanto ¢ do conhecimento do cedente, o contrato relativo a cada posi¢ao
em risco subjacente contém uma obrigacdo legal, vélida, vinculativa e oponivel

de o devedor pagar os montantes especificados nesse contrato;
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g)

h)

As posic¢des em risco subjacentes cumprem os critérios de concessao de
créditos ou de tomada firme que nao sejam menos rigorosos do que os
habitualmente aplicados pelo cedente a posigdes em risco similares nao

titularizadas;

Tanto quanto ¢ do conhecimento do cedente, nenhum dos devedores esta em
situagdo de violacao substancial ou incumprimento de qualquer das suas
obrigacdes relativamente a uma posi¢ao em risco subjacente a data em que esta

¢ incluida na carteira titularizada;

Tanto quanto ¢ do conhecimento do cedente, a documentagdo da operagdo nao
contém informacgodes falsas sobre os elementos das posi¢des em risco

subjacentes;

I No encerramento da operacao ou da inclusdo da posi¢ao em risco subjacente
na carteira titularizada, o contrato entre o devedor e 0 mutuante inicial relativo
a essa posi¢do em risco subjacente nao foi alterado de tal forma que afete a

exequibilidade ou a cobrabilidade da posi¢do em risco subjacente.

7370/21

jve/AG/mjb 39
GIP.2 PT



As posicdes em risco subjacentes preenchem critérios de elegibilidade
predeterminados, claros e documentados que ndo permitem uma gestao ativa da

carteira composta por essas posi¢oes numa base discricionaria.

Para efeitos do presente numero, ndo se considera como gestao ativa da carteira a
substitui¢ao das posi¢des em risco I que violem declaragdes ou garantias
apresentadas ou, se a titularizagdo incluir um periodo de reposicao, a adigao de

posi¢des em risco que preencham as condi¢des de reposicao previstas.

As posicdes em risco adicionadas apds a data de encerramento da operacdo devem
preencher critérios de elegibilidade que ndo sejam menos rigorosos do que os

aplicados a selecdo inicial das posi¢des em risco subjacentes.
Uma posi¢do em risco subjacente pode ser removida da operagdo se:

a)  Tiver sido reembolsada na integra ou se estiver vencida;
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b)  Tiver sido cedida no decurso normal da atividade do cedente, desde que essa
cessao ndo constitua um apoio implicito nos termos do artigo 250.° do

Regulamento (UE) n.° 575/2013;

c)  For objeto de uma alteracdo nao motivada por questdes de crédito, como por
exemplo o refinanciamento ou a reestruturacdo da divida, que ocorra no

decurso normal da gestdo dessa posi¢ao em risco subjacente; ou

d)  Nao satisfizesse os critérios de elegibilidade a data da sua inclusao na

operacao.

A titularizagdo é garantida por um conjunto de posi¢des em risco subjacentes
homogéneas em termos de tipo de ativos, tendo em conta as especificidades
respeitantes aos fluxos de caixa do tipo de ativos, incluindo as suas caracteristicas
contratuais, de risco de crédito e de pré-pagamento. Um conjunto de posi¢cdes em

risco subjacentes ¢ constituido por um unico tipo de ativos.

As posicdes em risco subjacentes a que se refere o primeiro paragrafo incluem
obrigacdes que sdo contratualmente vinculativas e oponiveis, passiveis de plena

reclamacao junto dos devedores e, se aplicavel, dos garantes.
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As posicdes em risco subjacentes a que se refere o primeiro paragrafo tém fluxos de
pagamentos periddicos definidos, cujas prestagdes podem diferir nos seus montantes,
relativos a rendas, capital, ou pagamento de juros, ou a qualquer outro direito a
receber rendimentos provenientes de ativos que apoiam tais pagamentos. As posi¢des
em risco subjacentes podem também gerar receitas provenientes da venda de ativos

financiados ou locados.

As posi¢des em risco subjacentes a que se refere o primeiro paragrafo do presente
nimero nao podem incluir valores mobiliarios, na ace¢ao do artigo 4.°, n.° 1,
ponto 44, da Diretiva 2014/65/UE, que ndo sejam obrigagdes de empresas que nao

estejam cotadas numa plataforma de negociagao.

9.  Asposicdes em risco subjacentes ndo podem incluir nenhuma posicao de

titularizacdo.

10. As normas de concessdo de créditos ou de tomada firme de acordo com as quais sdo
originadas as posi¢des em risco subjacentes e quaisquer alteragdes significativas a
anteriores normas de concessao de créditos ou de tomada firme sdo integralmente
divulgadas aos potenciais investidores sem demora injustificada. As posi¢cdes em
risco subjacentes sdo subscritas com direito de plena reclamacao junto de um
devedor que ndo seja uma EOET. As decisdes de crédito ou de tomada firme

relativas as posi¢des em risco subjacentes nao envolvem terceiros.
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11.

No caso das titularizagdes em que as posi¢cdes em risco subjacentes sejam
empréstimos a habitagdo, o conjunto de empréstimos nao pode incluir nenhum
empréstimo que tenha sido comercializado e subscrito com base na premissa de que
o candidato ao empréstimo ou, se aplicavel, o intermedidrio, tomou conhecimento de

que as informagdes fornecidas poderiam nao ser verificadas pelo mutuante.

A avaliagdo da qualidade de crédito do mutuério deve preencher os requisitos
estabelecidos no artigo 8.° da Diretiva 2008/48/CE ou no artigo 18.°,n.°s 1 a 4,
artigo 18.°, n.° 5, alinea a), e artigo 18.°, n.° 6, da Diretiva 2014/17/UE ou, se

aplicavel, requisitos equivalentes de paises terceiros.

O cedente ou o mutuante inicial deve ter competéncias especializadas na originacao

de posi¢des em risco de natureza similar as titularizadas.

As posic¢des em risco subjacentes nao podem incluir, no momento dal selegéol ,
posig¢des em risco em situagdo de incumprimento nos termos do artigo 178.°, n.° 1, do
Regulamento (UE) n.° 575/2013, nem posi¢des em risco sobre um devedor ou
garante em imparidade de crédito que, tanto quanto ¢ do conhecimento do cedente ou

mutuante inicial:
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Tenha sido declarado insolvente ou tenha sido objeto de uma decisao do
tribunal, transitada em julgado e irrecorrivel, que conceda aos seus credores o
direito de execugdo ou a indemnizagao por danos materiais em consequéncia
da falta de pagamento nos trés anos anteriores a data da originagdo, ou tenha
sido submetido a um processo de reestruturagdo da divida no que respeita as
suas posi¢des em risco em incumprimento nos trés anos anteriores a data de

sele¢do das posicdes em risco subjacentes, salvo se:

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

selecdo das posigdes em risco subjacentes, e

i1)  as informagoes prestadas pelo cedente nos termos do artigo 7.°, n.° 1,
primeiro paragrafo, alinea a) e alinea e), subalinea 1), estabelecerem
expressamente a propor¢ao das posi¢des em risco subjacentes
reestruturadas, o momento e os termos da reestruturacao e o seu

desempenho desde a data da reestruturagao;
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12.

b)

Constasse, no momento da originagao da posi¢do em risco subjacente, se
aplicavel, de um registo de crédito publico de pessoas com um historial de
crédito negativo ou, na auséncia desse registo de crédito publico, de outro

registo de crédito acessivel ao cedente ou a0 mutuante inicial; ou

Tenha uma avaliacdo de crédito ou uma classificagdo de crédito que indique
que o risco de os pagamentos contratuais acordados nao serem efetuados ¢
significativamente mais elevado do que para posi¢cdes em risco comparaveis

detidas pelo cedente que ndo estejam titularizadas.

A data de inclusdo das posi¢des em risco subjacentesl , os devedores devem ter

efetuado, pelo menos, um pagamento, salvo se:

a)

b)

A titularizag¢do for uma titularizacdo renovavel, garantida por posi¢des em risco
a pagar numa prestagdo unica ou que tenham um prazo de vencimento inferior
a um ano, incluindo pagamentos mensais de créditos renovaveis sem limitagao;

ou

A posi¢ao em risco representar o refinanciamento de uma posi¢do em risco ja

incluida na operacao.
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13. A EBA, em estreita cooperagdo com a ESMA e a EIOPA, elabora projetos de normas
técnicas de regulamentagdo que especifiquem mais pormenorizadamente quais as
posi¢des em risco subjacentes a que se refere o n.° 8 que sao consideradas

homogéneas.

A EBA deve apresentar a Comissao esses projetos de normas técnicas de
regulamentacdo até ... [seis meses apos a data de entrada em vigor do presente

regulamento modificativo].

A Comissao fica habilitada a completar o presente regulamento adotando as normas
técnicas de regulamentacdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos

artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1093/2010.

Artigo 26.°-C

Requisitos relativos a padronizacdo

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

termos do artigo 6.°.
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A documentacgdo da operacao descreve o risco de taxa de juro e o risco cambial
decorrentes de uma titularizagdo, bem como os seus possiveis efeitos sobre os
pagamentos ao cedente e aos investidores. Estes riscos sao mitigados de forma
adequada, sendo divulgadas quaisquer medidas tomadas para esse efeito. Todas as
garantias que cobrem as obrigacdes do investidor, nos termos do acordo de protegao
de crédito, sao denominadas na mesma moeda que o pagamento de protecao de

crédito.

No caso de uma titularizagao que utilize uma EOET, o montante dos passivos da
EOET relativos aos pagamentos de juros aos investidores &, em cada data de
pagamento, igual ou inferior ao montante dos rendimentos da EOET provenientes do

cedente ou de eventuais acordos de garantia.

Exceto para efeitos de cobertura do risco de taxa de juro ou do risco cambial das
posicdes em risco subjacentes, o conjunto de posi¢des em risco subjacentes ndo pode
incluir derivados. Esses derivados sao subscritos ¢ documentados de acordo com as

normas comuns no setor financeiro internacional.
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Os pagamentos de juros indexados relacionados com a operagdo baseiam-se em

qualquer um dos seguintes parametros:

a)  Taxas de juro de mercado geralmente utilizadas, ou taxas setoriais geralmente
utilizadas que reflitam o custo do financiamento, e ndo referenciem férmulas

ou derivados complexos;

b)  Rendimentos gerados pelas garantias que cobrem as obrigagdes do investidor

nos termos do acordo de protecao de crédito.

Os pagamentos de juros indexados devidos ao abrigo das posi¢des em risco
subjacentes baseiam-se nas taxas de juro de mercado geralmente utilizadas, ou em
taxas setoriais geralmente utilizadas que reflitam o custo do financiamento, e ndo em

formulas ou derivados complexos.

Na sequéncia de um evento que desencadeia a execugdo no que respeita ao cedente, o

investidor fica autorizado a adotar medidas de execugio || .
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No caso de uma titularizagao que utilize uma EOET, se for entregue um aviso de
execugao ou de rescisdo do acordo de protegao de crédito, ndo pode ficar retido na
EOET nenhum montante em numerario além do necessario para assegurar o
funcionamento operacional da EOET, os pagamentos de protecao referentes a
posicdes em risco subjacentes em incumprimento que ainda estdo em recuperacao a
data da rescisdo, ou o reembolso ordenado dos investidores de acordo com os termos

contratuais da titularizagao.

5. As perdas sdo repartidas pelos detentores de posi¢des de titularizagdo consoante a
ordem de senioridade das tranches, comegando pela tranche de grau hierarquico

inferior.

Aplica-se a amortiza¢ao sequencial a todas as tranches a fim de determinar o
montante pendente das tranches em cada data de pagamento, comecgando pela tranche

de grau hierarquico superior.

Em derrogacao do disposto no segundo paragrafo, as operagdes que se caracterizem
por uma prioridade ndo sequencial de pagamentos incluem condigdes de
desencadeamento ligadas ao desempenho das posigdes em risco subjacentes em
resultado das quais a prioridade dos pagamentos reverte a amortizagdo para
pagamentos sequenciais por ordem de senioridade. Essas condi¢des de

desencadeamento ligadas ao desempenho incluem, no minimo:
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a) O aumento do montante acumulado das posi¢oes em risco em situacdo de
incumprimento ou o aumento das perdas acumuladas superior a uma

determinada percentagem do montante pendente da carteira subjacente;
b)  Uma condicdo de desencadeamento retrospetiva adicional; e
¢) Uma condigio de desencadeamento prospetiva.

A EBA elabora projetos de normas técnicas de regulamentagdo relativas a
especificacdo e, se for caso disso, a calibracao das condigoes de desencadeamento

ligadas ao desempenho.

A EBA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentagdo a Comissdao

até 30 de junho de 2021.

A Comissao fica habilitada a completar o presente regulamento mediante a adog¢do
das normas técnicas de regulamentagdo a que se refere o quarto pardagrafo, nos

termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1093/2010.

A medida que as tranches sdo amortizadas, ¢ devolvido aos investidores o montante
caucionado igual ao montante da amortizagdo das referidas tranches, desde que os

investidores tenham garantido essas tranches.
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Se ocorrer um evento de crédito a que se refere o artigo 26.°-E relacionado com
posi¢des em risco subjacentes e a recuperagao da divida para essas posi¢des ainda
nao estiver concluida, o montante de protecao de crédito remanescente em qualquer
data de pagamento ¢, pelo menos, equivalente ao montante nominal pendente dessas
posigdes em risco subjacentes, deduzido do montante de eventuais pagamentos

provisorios efetuados em relacao a essas posigdes em risco subjacentes.

A documentacao da operagdo prevé as adequadas clausulas de amortizagdo
antecipada ou condi¢des de desencadeamento dal cessagdo do periodo renovavel
caso a titularizacdo seja uma titularizagdo renovavel, incluindo pelo menos as

seguintes:

a)  Uma deterioracdo da qualidade de crédito das posi¢des em risco subjacentes

até um limiar predeterminado ou abaixo desse limiar;
b)  Um aumento das perdas acima de um limiar predeterminado;

¢) A incapacidade para gerar um nimero suficiente de novas posigdes em risco
subjacentes que satisfacam a qualidade de crédito predeterminada durante um

periodo especificado.
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7. A documentacdo da operacdo especifica claramente:

a)

b)

d)

As obrigagdes, os direitos e as responsabilidades contratuais do gestor de
créditos, do administrador fiduciario e de outros prestadores de servigos
auxiliares, consoante aplicdvel, e do agente terceiro de verificagdo a que se

refere o artigo 26.°-E, n.° 4 I ;

As disposicdes que asseguram a substitui¢ao do gestor de créditos, do
administrador fiduciario, de outros prestadores de servigos auxiliares ou do
agente terceiro de verificacao a que se refere o artigo 26.°-E, n.° 4, na
eventualidade de incumprimento ou insolvéncia de algum desses prestadores
de servigos, quando os prestadores de servigos ndo sdo o cedente, de uma

forma que nao conduza a cessagao da prestagao desses servigos;

Os procedimentos de gestao aplicaveis as posigdes em risco subjacentes a data
de encerramento da operagdo e subsequentemente, bem como as circunstancias

em que esses procedimentos podem ser alterados;

Os requisitos de gestao de posigdes em risco subjacentes que o gestor de
créditos € obrigado a respeitar durante todo o periodo de vigéncia da

titularizagao.

7370/21

jve/AG/mjb 52
GIP.2 PT



10.

O gestor de créditos deve ter competéncias especializadas na gestao de posi¢des em
risco de natureza similar as titularizadas e dispor de politicas, procedimentos ¢
controlos de gestao do risco adequados ¢ devidamente documentados em matéria de

gestao das posigdes em risco.

O gestor de créditos aplica as posi¢des em risco subjacentes procedimentos de
gestdo, pelo menos, tao rigorosos quanto os aplicados pelo cedente a posigdoes em

risco similares ndo titularizadas.

O cedente mantém um registo de referéncia atualizado para identificar em qualquer
momento as posi¢des em risco subjacentes. Este registo identifica os devedores de
referéncia, as obrigacdes de referéncia que dao origem as posi¢des em risco
subjacentes e, para cada posicdo em risco subjacente, 0 montante nominal protegido

€ o montante nominal pendente.

A documentacdo da operacao inclui disposi¢des claras que facilitem a resolugao
atempada de conflitos entre diferentes categorias de investidores. No caso de uma
titularizacdo que utilize uma EOET, os direitos de voto sdo claramente definidos e
atribuidos aos detentores das obrigagdes e as responsabilidades do administrador
fiduciario e de outras entidades com obrigacdes fiduciarias para com os investidores

sdo claramente i1dentificadas.
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Artigo 26.°-D

Requisitos relativos a transparéncia

1.  Antes da determinacao dos pregos, o cedente disponibiliza aos potenciais
investidores dados respeitantes ao desempenho histdrico estatico e dindmico em
termos de incumprimento e de perdas, tais como dados relativos a atrasos de
pagamento ¢ incumprimentos, respeitantes a posi¢cdes em risco substancialmente
similares as que sdo objeto de titularizacdo, bem como as fontes desses dados e a
base em que assenta a similitude. Esses dados devem cobrir um periodo de pelo

menos cinco anos.

2. Antes do encerramento da operagao, ¢ efetuada por uma entidade adequada e
independente a verificagao externa de uma amostra das posi¢des em risco
subjacentes, incluindo a verificacdo da elegibilidade das posi¢des em risco

subjacentes para prote¢do crediticia ao abrigo do acordo de prote¢do de crédito.

3. Antes da determinacao do preco da titularizagdo, o cedente disponibiliza aos
potenciais investidores um modelo de fluxo de caixa do passivo que represente de
forma precisa a relagdo contratual entre as posi¢cdes em risco subjacentes € 0s
pagamentos que ocorrem entre o cedente, os investidores, outros terceiros e, quando
aplicavel, a EOET e, apos a determinagdo do preco, disponibiliza esse modelo aos
investidores de forma continua e aos potenciais investidores quando tal lhe for

solicitado.
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No caso de uma titularizacdo em que as posigdes em risco subjacentes sejam
empréstimos a habitagdo, ou empréstimos ou locagdes automdveis, o cedente publica
as informagdes disponiveis sobre o desempenho ambiental dos ativos financiados
pelos referidos empréstimos ou locagdes, como parte das informagdes divulgadas nos

termos do artigo 7.°, n.° 1, primeiro paragrafo, alinea a).

Em derrogacdo do disposto no primeiro pardagrafo, o cedente pode, a partir de 1 de
junho de 2021, decidir publicar as informacoes disponiveis sobre os principais
impactos negativos dos ativos financiados pelas posicoes em risco subjacentes nos

fatores de sustentabilidade.

O cedente ¢ responsavel pelo cumprimento do artigo 7.°. As informacgdes exigidas
pelo artigo 7.°, n.° 1, primeiro pardgrafo, alinea a), sdo disponibilizadas aos
potenciais investidores antes da determinacao dos pre¢os quando estes as solicitarem.
As informagdes exigidas pelo artigo 7.°, n.° 1, primeiro paragrafo, alineas b) a d), sdo
disponibilizadas antes da determinagao dos precos, pelo menos num formato
preliminar ou de projeto. A documentacao final I ¢ disponibilizada aos investidores o

mais tardar 15 dias apds o encerramento da operacao.
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Até ... [trés meses apds a data de entrada em vigor do presente regulamento
modificativo], as ESA elaboram, através do Comité Conjunto das Entidades
Europeias de Supervisdao, projetos de normas técnicas de regulamentagio nos
termos dos artigos 10.° a 14.° dos Regulamentos (UE) n.° 1093/2010, (UE)
n.”1094/2010 e (UE) n.° 1095/2010 sobre o conteudo, as metodologias e a
apresentacdo das informacgoes a que se refere o n.’ 4, segundo pardgrafo, do
presente artigo, no que diz respeito aos indicadores de sustentabilidade
relacionados com os impactos negativos no clima e outros impactos negativos

ambientais, sociais e de governagdo.

Quando pertinente, os projetos de normas técnicas de regulamentacdo a que se

refere o primeiro pardgrafo do presente numero devem refletir ou ter por base as

normas técnicas de regulamentacdo desenvolvidas em conformidade com o

mandato conferido as ESA no Regulamento (UE) 2019/2088, em particular como

previsto no artigo 2.°-A e no artigo 4.°, n.’s 6 e 7, desse regulamento.

A Comissao fica habilitada a completar o presente regulamento mediante a adogdo

das normas técnicas de regulamentagdo a que se refere o primeiro pardgrafo, nos

termos dos artigos 10.° a 14.° dos Regulamentos (UE) n.° 1093/2010, (UE)
n.° 109472010 e (UE) n.° 1095/2010.
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Artigo 26.°-E
Requisitos relativos ao acordo de protecao de crédito, ao agente terceiro de verificacdo e ao

spread em excesso sintético
1. O acordo de protecdo de crédito cobre, pelo menos, os seguintes eventos de crédito:

a)  Nos casos em que a transferéncia do risco seja obtida por via da utilizacdo de
garantias, os eventos de crédito descritos no artigo 215.°, n.” 1, alinea a), do

Regulamento (UE) n.° 575/2013;

b)  Nos casos em que a transferéncia do risco seja obtida por via da utilizacdo de
derivados de crédito, os eventos de crédito descritos no artigo 216.° n.’ 1,

alinea a), do Regulamento (UE) n.® 575/2013;

Todos os eventos de crédito sdo documentados.

As medidas de reestruturacdo na acegdo do artigo 47.°-B do Regulamento (UE)
n.° 575/2013 aplicadas as posi¢des em risco subjacentes ndo impedem o

desencadeamento de eventos de crédito elegiveis.
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O pagamento de protegdo de crédito decorrente de um evento de crédito ¢ calculado
com base na perda efetivamente observada suportada pelo cedente ou pelo mutuante
inicial, de acordo com as politicas e os procedimentos de recuperacao habituais do
cedente ou do mutuante inicial para os tipos de posi¢cdo em risco em causa €
registada nas suas demonstracdes financeiras a data em que o pagamento ¢ efetuado.
O pagamento de protegao de crédito final ¢ efetuado dentro de um prazo especificado
apo6s a recuperagdo da divida para a posi¢ao em risco subjacente em causa, se a
recuperacao da divida for concluida antes do termo de vigéncia contratualmente

previsto ou da rescisdo antecipada do acordo de protecao de crédito.

E efetuado um pagamento de protegio de crédito provisorio, o mais tardar, seis
meses apos a ocorréncia de um evento de crédito referido no n.° 1, nos casos em que
a recuperacao das perdas da posi¢do em risco subjacente em causa ndo tiver sido
concluida até ao final desse periodo de seis meses. O pagamento de protegao de

crédito provisorio corresponde, no minimo, ao maior dos seguintes valores:
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a) O montante das perdas esperadas equivalente a imparidade registada pelo
cedente nas suas demonstragoes financeiras nos termos das normas
contabilisticas aplicaveis a data em que o pagamento provisdrio ¢ efetuado,
com base no pressuposto de que o acordo de protecdo de crédito nao existe e

ndo cobre quaisquer perdas,

b)  Quando aplicavel, o montante das perdas esperadas determinado nos termos da

Parte III, Titulo II, Capitulo 3, do Regulamento (UE) n.® 575/2013.

Se for efetuado um pagamento de protecao de crédito provisdrio, o pagamento de
protecdo de crédito final referido no primeiro paragrafo ¢ efetuado de modo a ajustar

a liquidagao provisoria de perdas a perda efetivamente observada.

O método de calculo dos pagamentos de protecdo de crédito provisorio e final €

especificado no acordo de protegdo de crédito.
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O pagamento de protegdo de crédito ¢ proporcional a parte do montante nominal
pendente da respetiva posi¢cdo em risco subjacente coberta pelo acordo de protegao

de crédito.

O direito do cedente de receber o pagamento de protecao de crédito € oponivel. Os
montantes a pagar pelos investidores no ambito de acordo de protecdo de crédito sio
claramente definidos no acordo de protecdo de crédito e limitados. Estes montantes
podem ser calculados em quaisquer circunstancias. O acordo de protecao de crédito
estabelece de forma clara as circunstancias em que os investidores sdo obrigados a
efetuar pagamentos. O agente terceiro de verificagdo a que se refere o n.° 4 averigua

a ocorréncia de tais circunstancias.

O montante do pagamento de prote¢do de crédito ¢ calculado ao nivel de cada

posicdo em risco subjacente relativamente a qual se verificou um evento de crédito.
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O acordo de protecao de crédito especifica o periodo maximo de extensdo aplicavel a
recuperagdo da divida para as posi¢des em risco subjacentes relativamente as quais
tenha ocorrido um evento de crédito referido no n.° 1, se essa recuperacao da divida
ainda nao tiver sido concluida a data do termo de vigéncia contratualmente previsto
ou da rescisdo antecipada do acordo de protecao de crédito. Esse periodo de extensao
nao pode ser superior a dois anos. O acordo de protecao de crédito prevé que, no
final deste periodo de extensao, seja efetuado um pagamento de protecao de crédito
final com base na estimativa final de perdas do cedente que este deverd ter registado
nessa data nas suas demonstragdes financeiras, com base no pressuposto de que o

acordo de protecio de crédito ndo existe e ndo cobre quaisquer perdas.

Em caso de rescisao do acordo de protecao de crédito, a recuperacao da divida
prosseguira no respeitante a quaisquer eventos de crédito em aberto que tenham

ocorrido antes dessa rescisdo, de modo igual ao descrito no primeiro paragrafo.
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Os prémios de protecdo de crédito a pagar nos termos do acordo de protecdo de
crédito sdo estruturados em fun¢do do montante nominal pendente das posigdes em
risco produtivas titularizadas no momento do pagamento ¢ refletem o risco da
tranche protegida. Para esse efeito, o acordo de protecao de crédito ndo pode
estipular prémios garantidos, pagamentos antecipados de prémios, mecanismos de
reembolso ou outros mecanismos suscetiveis de evitar ou reduzir a alocagao efetiva
de perdas pelos investidores ou de restituir parte dos prémios pagos ao cedente apos

o vencimento da operacao.

Em derrogacdo do terceiro pardgrafo do presente nuumero, sao permitidos
pagamentos antecipados de prémios, desde que sejam cumpridas as regras em
matéria de auxilios estatais, quando o regime de garantia estiver especificamente
previsto na legislagdo nacional de um Estado-Membro e beneficiar de uma
contragarantia por qualquer das entidades enumeradas no artigo 214.°, n.” 2,

alineas a) a d), do Regulamento (UE) n.” 575/2013.

A documentacdo da operagdo descreve de que forma se calcula o montante do
prémio de protecao de crédito e, se for caso disso, de eventuais cupdes de notes em

cada data de pagamento ao longo de todo o periodo de vigéncia da titularizagao.

Os direitos dos investidores de receber os prémios de protecao de crédito sao

oponiveis.
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O cedente designa um agente terceiro de verificacdo antes da data do encerramento

da operacao. Relativamente a cada uma das exposi¢des subjacentes objeto de um

aviso de evento de crédito, o agente terceiro de verificagdo verifica, no minimo,

todos os seguintes elementos:

a)

b)

d)

Se o evento de crédito referido no aviso € um evento de crédito especificado

nos termos do acordo de protecao de crédito;

Se a posi¢ao em risco subjacente estava incluida na carteira de referéncia a data

em que ocorreu o evento de crédito em causa;

Se a posi¢ao em risco subjacente satisfazia os critérios de elegibilidade a data

da sua inclusio na carteira de referéncia;

No caso de uma posi¢ao em risco subjacente adicionada a titularizacdo em
resultado de uma reposicao, se essa reposi¢ao preenche as condigdes

aplicaveis;

Se o montante final da perda ¢ coerente com as perdas registadas pelo cedente

nas suas demonstra¢des de resultados;

7370/21

jve/AG/mjb 63
GIP.2 PT



f)  Se, a data em que ¢ efetuado o pagamento de protecdo de crédito final, as
perdas relativas as posi¢des em risco subjacentes foram corretamente alocadas

aos investidores.

O agente terceiro de verificagdo ¢ independente do cedente e dos investidores e, se
for caso disso, da EOET, deve aceitar a sua designagdo como agente terceiro de

verificacao até a data do encerramento da operagao.

O agente terceiro de verificacao pode efetuar a verificacdo com base numa amostra,
em vez de verificar cada uma das posigdes em risco subjacentes em relagdo as quais
¢ solicitado um pagamento de prote¢do de crédito. No entanto, os investidores podem
solicitar a verificacdo da elegibilidade de qualquer posi¢do em risco subjacente

especifica se ndo estiverem satisfeitos com a verificagdo por amostragem.

O cedente compromete-se, na documentagao da operacdo, a prestar ao agente terceiro
de verificagdo todas as informagdes necessarias para verificar os requisitos previstos

no primeiro paragrafo.

O cedente s6 pode por termo a uma operagdo antes da data de termo da respetiva

vigéncia em resultado de um dos seguintes eventos:
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a) Insolvéncia do investidor;

b)  Falta de pagamento, por parte do investidor, de quaisquer montantes devidos
nos termos do acordo de protecdo de crédito ou violagdo, pelo investidor, de

qualquer obrigacdo material prevista na documenta¢do da operagao;
c)  Eventos regulamentares relevantes, incluindo:

1) alteragoes significativas do direito da Unido ou nacional, alteragdes
significativas introduzidas por autoridades competentes em
interpretagdes publicadas oficialmente desse direito, se for caso disso, ou
alteracdes significativas do tratamento fiscal ou contabilistico da
operacdo que tenham um efeito adverso significativo na eficiéncia
econdomica de uma operagdo, comparativamente, em cada caso, ao
esperado a data de realizagdo da operagdo e que nao podia ser

razoavelmente previsto nessa data,

i1)  a determinacdo, por uma autoridade competente, de que o cedente, ou
qualquer entidade ligada ao cedente, ndo esta ou deixou de estar
autorizado a reconhecer a transferéncia de um risco de crédito
significativo relativamente a titularizagao nos termos do artigo 245.°,

n.%s 2 ou 3, do Regulamento (UE) n.° 575/2013;
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d)  Exercicio de uma op¢ao de recompra da operacdo numa determinada data
(opgao de «recompra associada a passagem de um determinado periodo
temporal»), quando o periodo decorrido apds a data do encerramento da
operacgao ¢ igual ou superior a duragdo média ponderada da carteira de

referéncia inicial @ data do encerramento da operacao;

e)  Exercicio de uma opg¢ao de recompra de posi¢des em risco residuais, na ace¢ao

do artigo 242.°, n.° 1, do Regulamento (UE) n.® 575/2013;

) No caso da protegdo pessoal de crédito, o investidor deixa de ser considerado
um prestador de protegao elegivel de acordo com os requisitos estabelecidos

no n.’8.

A documentacdo da operacdo especifica se esta inclui algum dos direitos de
recompra referidos nas alineas d) e e) e a forma como esses direitos de recompra

estdo estruturados.

Para efeitos da alinea d), a op¢ao de recompra associada a passagem de um
determinado periodo temporal ndo pode ser estruturada de modo a evitar a alocagao
de perdas a posi¢des de melhoria do risco de crédito ou outras posigdes detidas pelos

investidores nem a assegurar de outra forma uma melhoria do risco de crédito.
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Quando se exerce a op¢ao de recompra associada a passagem de um determinado
periodo temporal, os cedentes notificam as autoridades competentes da forma
como os requisitos a que se referem os segundo e terceiro pardgrafos sao
cumpridos, nomeadamente mediante uma justificacdo da utilizacdo da op¢do de
recompra associada a passagem de um determinado periodo temporal e uma
explicagdo plausivel de que o recurso a op¢ao nao é motivado por uma

deterioragdo da qualidade dos ativos subjacentes.

No caso da protegdo real de crédito, apos a rescisdo do contrato de protegio de
crédito, as caugoes sdo restituidas aos investidores por ordem de senioridade das
tranches, sob reserva do disposto na legislacdo em matéria de insolvéncia aplicdavel

ao cedente.

Os investidores ndo podem por termo a uma operacgdo antes da data de vencimento
contratualmente prevista por qualquer razdo que ndo seja a falta de pagamento do
prémio de protegdo de crédito ou qualquer outra violag¢do substancial das

obrigacoes contratuais por parte do cedente.

O cedente pode comprometer-se com um spread em excesso sintético, disponivel
como melhoria do risco de crédito para os investidores, se estiverem preenchidas as

seguintes condigoes:
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b)

d)

O montante do spread em excesso sintético que o cedente se compromete a
utilizar como melhoria do risco de crédito em cada periodo de pagamento ¢é
especificado na documentagao da operacao e expresso como percentagem fixa
do valor total pendente da carteira no inicio do periodo de pagamento em causa

(spread em excesso sintético fixo);

O spread em excesso sintético ndo utilizado para cobrir perdas de crédito

observadas durante cada periodo de pagamento ¢ devolvido ao cedente;

No caso dos cedentes que utilizam o Método IRB a que se refere o artigo 143.°
do Regulamento (UE) n.° 575/2013, o montante total anual com que estes se
comprometem ndo pode ser superior ao resultado do calculo regulamentar dos
montantes das perdas anuais esperadas em todas as posi¢gdes em risco
subjacentes para esse ano, calculado nos termos do artigo 158.° daquele

regulamento;

No caso dos cedentes que nao utilizam o Método IRB a que se refere o
artigo 143.° do Regulamento (UE) n.° 575/2013, a documentacao da operacao
determina claramente o método de célculo das perdas anuais esperadas da

carteira subjacente;

7370/21

jve/AG/mjb 68
GIP.2 PT



e)

A documentacdo da operacao especifica as condi¢des estabelecidas no presente

numero.

8. Um acordo de protecao de crédito assume a forma de:

a)

b)

Uma garantia que cumpre os requisitos estabelecidos na Parte III, Titulo II,
Capitulo 4, do Regulamento (UE) n.° 575/2013, mediante a qual o risco de
crédito ¢ transferido para qualquer uma das entidades enumeradas no

artigo 214.°, n.° 2, alineas a) a d), do Regulamento (UE) n.° 575/2013, desde
que seja aplicavel um ponderador de risco de 0 % as posi¢des em risco para o
investidor, nos termos da Parte III, Titulo II, Capitulo 2, do mesmo

regulamento;

Uma garantia que cumpre os requisitos estabelecidos na Parte III, Titulo II,
Capitulo 4, do Regulamento (UE) n.° 575/2013 e que beneficia de uma
contragarantia de qualquer uma das entidades a que se refere a alinea a) supra,

ou

Uma outra forma de protecao de crédito ndo referida nas alineas a) e b) supra,
sob a forma de uma garantia, de um derivado de crédito ou de um titulo de
divida indexado a eventos de crédito que cumpre os requisitos estabelecidos no
artigo 249.° do Regulamento (UE) n.° 575/2013, desde que as obrigagdes do
investidor sejam garantidas por caugdes que cumprem os requisitos previstos

nosn.’s 9 e 10 I do presente artigo.
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As outras formas de protecdo de crédito a que se refere o n.° 8, alinea c), cumprem os

seguintes requisitos:

a) O direito do cedente de utilizar as caugdes para cumprir obrigacdes de
pagamento de protecdo aos investidores € oponivel e a exequibilidade desse

direito ¢ assegurada por meio de acordos de garantia adequados;

b) O direito dos investidores de devolver, apos a liquidagdo da titularizagao ou a
medida que as tranches sao amortizadas, quaisquer caugdes nao utilizadas para

cumprir obrigagdes de pagamento de protecao, ¢ oponivel;

c)  Se as caugodes forem investidas em valores mobiliarios, a documentagdo da
operacdo estabelece os critérios de elegibilidade e o acordo de custddia desses

valores mobiliarios.

A documentacdo da operacao especifica se os investidores permanecem expostos ao

risco de crédito do cedente.

O cedente obtém um parecer de um consultor juridico qualificado que confirme a

exequibilidade da protecdo de crédito em todas as jurisdigdes relevantes.
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10.

Se for prestada outra forma de protecdo de crédito nos termos do n.° 8, alinea ¢), do
presente artigo, o cedente e o investidor recorrem a garantias de elevada qualidade,

sob uma das seguintes formas:

a)  Caugodes sob a forma de titulos de divida, referidos na Parte III, Titulo II,
Capitulo 2, do Regulamento (UE) n.° 575/2013, aos quais ¢ aplicado um

ponderador de risco de 0 % e que preenchem todas as seguintes condi¢oes:

1) os titulos de divida t€m um prazo de vencimento maximo remanescente
de trés meses, o qual ndo pode exceder o periodo remanescente até a

data de pagamento seguinte,

i1)  os titulos de divida podem ser resgatados em numerario num montante

igual ao saldo pendente da tranche protegida,

iii)  os titulos de divida sdo detidos por um depositario independente do

cedente e dos investidores;

b)  Caugdes sob a forma de numerario mantido numa institui¢ao de crédito terceira
com o grau de qualidade de crédito 3 ou superior, em conformidade com o

mapeamento estabelecido no artigo 136.° do Regulamento (UE) n.° 575/2013;
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Em derrogacdo do disposto no primeiro pardgrafo do presente niumero, sob reserva
do consentimento expresso do investidor na documentacdo final da operacio apos
ter efetuado a diligéncia devida nos termos do artigo 5.° do presente regulamento,
incluindo uma avaliacio de qualquer exposicio relevante ao risco de crédito de
contraparte, apenas o cedente pode recorrer a caugoes de elevada qualidade sob a
forma de deposito em numerdrio junto do cedente, ou de uma qualquer entidade
ligada ao cedente, se o cedente ou qualquer entidade ligada ao cedente for elegivel,
no minimo, para o grau de qualidade de crédito 2, em conformidade com o

mapeamento estabelecido no artigo 136.° do Regulamento (UE) n.” 575/2013.

As autoridades competentes designadas nos termos do artigo 29.°, n.” 5, podem,
apos consultar a EBA, autorizar caugoes sob a forma de depdsito em numerdrio
junto do cedente, ou de uma qualquer entidade ligada ao cedente, se o cedente ou
qualquer entidade ligada ao cedente for elegivel para o grau de qualidade de
crédito 3, desde que possam ser documentadas dificuldades de mercado,
impedimentos objetivos relacionados com o grau de qualidade de crédito atribuido
ao Estado-Membro da institui¢do ou potenciais problemas de concentragio
significativos no Estado-Membro em causa, devido a aplicagdo do requisito de

grau minimo de qualidade de crédito 2 a que se refere o segundo pardgrafo.
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I Se a instituicdo de crédito terceira ou o cedente ou qualquer entidade ligada ao
cedente deixarem de ser elegiveis I para o grau de qualidade de crédito minimo, as
caugdes sao I transferidas no prazo de nove meses para uma institui¢ao de crédito
terceira com um grau de qualidade de crédito 3 ou superior ou investidas em valores

mobilidrios que satisfacam os critérios estabelecidos na alinea a) do primeiro

paragrafo.

No caso de investimentos em titulos de divida indexados a eventos de crédito
emitidos pelo cedente nos termos do artigo 218.° do Regulamento (UE) n.° 575/2013,
considera-se que os requisitos previstos neste nizmero se encontram devidamente

satisfeitos.

A EBA monitoriza a aplicacdo das praticas de constituicdo de garantias nos termos
do presente artigo, prestando especial atengdo ao risco de crédito de contraparte e
a outros riscos economicos e financeiros suportados pelos investidores resultantes

dessas prdticas de constituicdo de garantias.

A EBA apresenta um relatorio sobre as suas conclusoes a Comissdo até ... [24

meses apos a data de entrada em vigor do presente regulamento modificativo].
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Até... [30 meses apos a data de entrada em vigor do presente regulamento
modificativo], a Comissdo apresenta, com base nesse relatorio da EBA, um
relatorio ao Parlamento Europeu e ao Conselho sobre a aplicagdo do presente
artigo, especialmente no que se refere ao risco de acumulagdo excessiva de risco
de crédito de contraparte no sistema financeiro e, se for caso disso, acompanhado

de uma proposta legislativa de alteragdo do presente artigo.
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11)

O artigo 27.° ¢ alterado do seguinte modo:

a)

No n.° 1, o primeiro e segundo paragrafos passam a ter a seguinte redagao:

«Os cedentes e os patrocinadores notificam conjuntamente a ESMA, por meio
do modelo a que se refere o n.° 7 do presente artigo, caso a titularizagdo
preencha os requisitos estabelecidos nos artigos 19.° a 22.°% nos artigos 23.° a
26.°, ou nos artigos 26.°-A a 26.°-E (“notificagdo STS”’). No caso de um
programa ABCP, apenas o patrocinador ¢ responsavel pela notificagao do
referido programa e, no ambito desse programa, das operagdes ABCP que
cumpram o artigo 24.°. No caso de uma titularizagao sintétical , 0 cedente € o

unico responsavel pela notificagao.

A notificacdo STS deve incluir uma explica¢do do cedente e do patrocinador
sobre a forma como foram cumpridos os critérios STS estabelecidos nos

artigos 20.° a 22.°% nos artigos 24.° a 26.° ou nos artigos 26.°-B a 26.°-E.»;
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b)

O n.° 2 ¢ alterado do seguinte modo:
1)  no primeiro paragrafo, a primeira frase passa a ter a seguinte redagao:

«O cedente, o patrocinador ou a EOET podem utilizar o servigo de um
terceiro autorizado nos termos do artigo 28.° para avaliar se uma
determinada titularizagdo esta em conformidade com os artigos 19.° a

22.° os artigos 23.° a 26.° ou os artigos 26.°-4 a 26.°-E.»,
i1)  no segundo paragrafo, a primeira frase passa a ter a seguinte redacao:

«Caso o cedente, o patrocinador ou a EOET utilizem os servigos de
terceiros autorizados nos termos do artigo 28.° para avaliarem se uma
titularizacdo estd em conformidade com o disposto nos artigos 19.° a 22.°,
nos artigos 23.° a 26.° ou nos artigos 26.°-A4 a 26.°-E, a notificagdo STS
inclui uma declaragdo que indique que a conformidade com os critérios

STS foi confirmada por esses terceiros autorizados.»;

c) On.°4passa a ter a seguinte redagao:
«4. O cedente e, quando aplicavel, o patrocinador notificam imediatamente a
ESMA e informam a sua autoridade competente quando uma titularizacao
deixar de preencher os requisitos estabelecidos nos artigos 19.° a 22.° nos
artigos 23.° a 26.° ou nos artigos 26.°-4 a 26.°-E.»;
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d)

No n.° 5, a primeira frase passa a ter a seguinte redacao:

«A ESMA mantém, no seu sitio Web oficial, uma lista de todas as titularizagdes que
lhe foram notificadas pelos cedentes e pelos patrocinadores como preenchendo os
requisitos estabelecidos nos artigos 19.° a 22.° nos artigos 23.° a 26.° ou nos

artigos 26.°-A a 26.°-E.»;
No n.° 6, o segundo paragrafo passa a ter a seguinte redagao:

«A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de
regulamentacdo até ... [seis meses apods a data de entrada em vigor do presente

regulamento de alteragdo].»;
No n.° 7, o segundo paragrafo passa a ter a seguinte redagao:

«A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de execugdo até
... [seis meses apos a data de entrada em vigor do presente regulamento

modificativo].»;

12) No artigo 28.°, n.° 1, a primeira frase passa a ter a seguinte redacao:

«1. Os terceiros a que se refere o artigo 27.°, n.° 2, sdo autorizados pela autoridade
competente a avaliar o cumprimento das titularizagdes com os critérios STS previstos
nos artigos 19.° a 22.% nos artigos 23.° a 26.° ou nos artigos 26.°-4 a 26.°-E.»;
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13)

14)

No artigo 29.°, n.° 5, a segunda frase passa a ter a seguinte redagao:

«Os Estados-Membros informam a Comissao e a ESMA da designagdo das autoridades
competentes por for¢a do presente nimero até ... [seis meses apos a data de entrada em
vigor do presente regulamento modificativo]. Até a designagdo duma autoridade
competente para supervisionar o cumprimento dos requisitos estabelecidos nos

artigos 26.-A a 26.°-E, a autoridade competente designada para supervisionar o
cumprimento dos requisitos estabelecidos nos artigos 18.° a 27.° aplicaveis em ... [um dia
antes da data de entrada em vigor do presente regulamento modificativo] deve também

supervisionar o cumprimento dos requisitos estabelecidos nos artigos 26.-A a 26.°-E.»;
O artigo 30.°, n.° 2 ¢ alterado do seguinte modo:

a) A alinea a) passa a ter a seguinte redagdo:

«a) Os processos e mecanismos para medir e conservar corretamente e de
forma continua o interesse economico liquido substancial, nos termos
do artigo 6.°, n.” 1, e a recolha e divulgacdo atempada de todas as

informacoes a disponibilizar nos termos do artigo 7.%»;
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b)  E inserida a seguinte alinea:

«a-A)

Relativamente as posigoes em risco que ndo fagcam parte de uma
titularizacdo de NPE:
i) o0s critérios de concessdo de crédito aplicados as exposicoes
produtivas nos termos do artigo 9.°%
ii) as normas adequadas de selecdo e determinacgdo dos pregos
aplicadas as posi¢oes em risco subjacentes que constituem
exposicoes ndo produtivas a que se refere o artigo 9.°, n.” 1,

segundo pardagrafo;»;

¢)  Sdo aditadas as seguintes alineas:

«d)

Relativamente as titularizacoes de NPE, os processos e mecanismos
destinados a assegurar o cumprimento do artigo 9.°, n.’ 1, e a evitar
qualquer utilizacdo abusiva da derrogacdo prevista no artigo 9.°, n.” 1,
segundo pardagrafo;

Relativamente as titularizacoes patrimoniais STS, os processos e

mecanismos destinados a assegurar o cumprimento dos artigos 26.°-B a

26.%-E;»;
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15)

O artigo 31.° passa a ter a seguinte redagdo:

«Artigo 31.°

Supervisdo macroprudencial do mercado de titularizacdo

1. Dentro dos limites do seu mandato, 0 ESRB é responsavel pela supervisdo

macroprudencial do mercado de titularizacdo da Unido.

2. A fim de contribuir para a prevencgdo e redugdo dos riscos sistémicos para a
estabilidade financeira na Unido que decorram da evolugdo do sistema financeiro,
e tendo em conta a evolug¢do macroeconomica, de forma a evitar periodos de
dificuldades financeiras generalizadas, 0 ESRB monitoriza continuamente a
evolugdo da situagdo nos mercados de titularizacdo. Sempre que o ESRB
considerar necessdrio, e pelo menos de trés em trés anos, o ESRB publica, em
cooperagio com a EBA, um relatorio sobre as implicagoes do mercado de
titularizacdo para a estabilidade financeira, a fim de destacar riscos para a

estabilidade financeira.
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Sem prejuizo do disposto no n.” 2 do presente artigo e do relatorio a que se refere o
artigo 44.°, 0 ESRB publica, até 31 de dezembro de 2022, em estreita cooperagio
com a ESMA, a EBA e a EIOPA, um relatorio em que avalia o impacto da
introducdo de titularizacoes patrimoniais STS na estabilidade financeira, bem
como 0s potenciais riscos sistémicos, como os riscos criados pela concentragdo e

interligacdo entre vendedores de protecio de crédito ndo publicos.

O relatorio do ESRB a que se refere o primeiro pardgrafo tem em conta as
caracteristicas especificas da titularizacdo sintética, nomeadamente o seu cardcter
especifico e privado nos mercados financeiros, e analisa se o tratamento das
titularizacoes patrimoniais STS conduz a reducdo global dos riscos no sistema

financeiro e a um melhor financiamento da economia real.

Ao preparar o referido relatorio, o ESRB deve recorrer a uma diversidade de

fontes para os dados relevantes, tais como:
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a)  Dados recolhidos pelas autoridades competentes, nos termos do artigo 7.°,

n’l;

b) O resultado das consultas efetuadas pelas autoridades competentes, nos

termos do artigo 30.°, n.’ 2; e

¢)  Osdados constantes dos repositorios de titularizagoes, nos termos do

artigo 10.°.

Nos termos do artigo 16.° do Regulamento (UE) n.” 1092/2010, o ESRB emite
alertas e, se for caso disso, formula recomendacgoes para a adogdo de medidas
corretivas em resposta aos riscos a que se referem os n.’s 2 e 3 do presente artigo,
nomeadamente sobre a necessidade de alterar os niveis de retencdo de risco ou

outras medidas macroprudenciais.

No prazo de trés meses a contar da data de transmissdao da recomendacdo, o
destinatdrio desta comunica ao Parlamento Europeu, ao Conselho, a Comissdo e
ao ESRB, nos termos do artigo 17.° do Regulamento (UE) n.” 1092/2010, as
medidas que adotou em resposta a recomendacgdo e apresentam justificacdo

adequada em caso de inagdo.»;
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16)

O artigo 32.° ¢ alterado do seguinte modo:
a) Non.°1,aalinea e) passa a ter a seguinte redagao:

«e) A titularizagdo seja designada como STS e o cedente, o patrocinador ou a
EOET da referida titularizagdo nao tenha cumprido os deveres previstos nos

artigos 19.° a 22.°% nos artigos 23.° a 26.° ou nos artigos 26.°-4 a 26.°-E;»;

b) On.’2éalterado do seguinte modo:
i) a alinea d) passa a ter a seguinte redacdo:

«d) No caso da infracdo a que se refere o n.’ 1, primeiro pardgrafo, alinea
e) ou f), do presente artigo, a proibi¢cdao tempordria de o cedente e o
patrocinador notificarem, nos termos do artigo 27.°, n.’ 1, que uma
titularizacdo cumpre os requisitos estabelecidos nos artigos 19.° a 22.°,

nos artigos 23.° a 26.° ou nos artigos 26.°-A a 26.°-E;»;
ii) aalinea h) passa a ter a seguinte redacgdo:

«h) No caso deinfracio a que se refere o n.” 1, primeiro paragrafo,
alinea h), do presente artigo, a suspensao tempordria da autorizacio a
. 0 . . .
que se refere o artigo 28.° para que o terceiro autorizado avalie o
cumprimento de uma titularizacdo com os artigos 19.° a 22.°, com os

artigos 23.° a 26.° ou com os artigos 26.°-A a 26.°-E.»;
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17)

E inserido o seguinte artigo:

«Artigo 43.°-A

Disposicdes transitorias aplicaveis as titularizagoes I patrimoniais STS

No que respeita as titularizagdes sintéticas I abrangidas por um acordo de protecao
de crédito que tenha produzido efeitos antes de ... [data de entrada em vigor do
presente regulamento modificativo], os cedentes e as EOET s6 podem utilizar a
designacao “STS” ou “simples, transparente e padronizada” ou uma designacao que
se refira direta ou indiretamente a esses termos se estiverem preenchidos os
requisitos previstos no artigo 18.° e forem cumpridas as condi¢des estabelecidas no

n.° 3 do presente artigo a data da notificacdo a que se refere o artigo 27.°, n.° 1.

Até a data de aplicacdo das normas técnicas de regulamentacao referidas no
artigo 27.°,n.° 6 I , 0s cedentes disponibilizam a ESMA, por escrito, todas as
informagdes necessarias para efeitos do cumprimento da obrigagdo prevista no

artigo 27.°,n.° 1 I »;

As titularizagoes cujas posicoes de titularizagdo iniciais foram criadas antes de ...
[data de entrada em vigor do presente regulamento modificativo] sdo consideradas

STS desde que:
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b)

No momento da criagdo das posicoes de titularizagdo iniciais, cumprissem os
requisitos estabelecidos no artigo 26.°-B, n.s 1 a 5, 7a 9e 11 e 12, no
artigo 26.°-C, n.’s 1 e 3, no artigo 26.°-E, n.” 1, no artigo 26.°-E, n.” 2,
primeiro pardgrafo, no artigo 26.°-E, n.° 3, terceiro e quarto pardgrafos, e no

artigo 26.°-E, n.’s 6 a 9; e

No momento da notificacdo nos termos do artigo 27.°, n.” 1, cumpram os
requisitos previstos no artigo 26.°-B, n.’s 6 e 10, no artigo 26.°-C, n.” 2 e
n.’s 4 a 10, no artigo 26.°-D, n.’s 1 a 5, e no artigo 26.°-E, n.” 2, segundo a
sétimo pardgrafos, no artigo 26.°-E, n.’ 3, primeiro, segundo e quinto

pardgrafos, e no artigo 26.°-E, n.’s 4 e 5.

4.  Para efeitos do n.” 3, alinea b), do presente artigo, é aplicavel o seguinte:

)

b)

No artigo 26.°-D, n.’ 2, por “antes do encerramento da operacio” deve

entender-se “antes da notificagcdo nos termos do artigo 27.°, n.° 1”’;

No artigo 26.°-D, n.’ 3, por “antes da determinacdo dos precos da

titularizacdo” deve entender-se “antes da notificacdo nos termos do artigo

0 0 19,
27.% n.° 17
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¢) Noartigo 26.-D, n.” 5:

i) na segunda frase, por “antes da determinacdo dos precos” deve

entender-se “antes da notificacdo nos termos do artigo 27.°, n.”° 1”’;

ii)  na terceira frase, por “antes da determinagdo dos pregos, pelo menos
num formato preliminar ou de projeto” deve entender-se “antes da

notificagdo nos termos do artigo 27.°, n.” 1”’;
iii) ndo é aplicavel o requisito previsto na quarta frase;

iv)  as referéncias ao cumprimento do artigo 7.° devem ser interpretadas
como se o artigo 7.° fosse aplicado a essas titularizagoes, ndo obstante o

artigo 43.°, n.’ 1.»;
18) O artigo 44.° é alterado do seguinte modo:
a) Ao primeiro pardgrafo é aditada a seguinte alinea:
«e) A localizagdo geogridfica das EOETy;
b)  E aditado o seguinte pardgrafo:

«Com base nas informacoes fornecidas que lhe forem fornecidas de trés em trés
anos, nos termos da alinea e), a Comissdo apresenta uma avaliacdo das razoes
subjacentes a escolha da localizacdo, incluindo, sob reserva da disponibilidade e
acessibilidade das informagoes, em que medida a existéncia de um regime fiscal e

regulamentar favoravel desempenha um papel critico.»;

7370/21 jve/AG/mjb 86
GIP.2 PT



19)

20)

E suprimido o artigo 45.°.
E inserido o seguinte artigo:

«Artigo 45.°-A

Desenvolvimento de um regime para a titularizagdo sustentdvel

1.  Até 1 de novembro de 2021, a EBA, em estreita cooperagcdo com a ESMA e a
EIOPA, publica um relatorio sobre o desenvolvimento de um regime especifico
para a titularizacdo sustentdvel, para efeitos da integracdo dos requisitos de
transparéncia relacionados com a sustentabilidade no presente regulamento. Esse

relatorio avalia devidamente, em particular:

a) A aplicacdo de requisitos proporcionados em matéria de divulgacio e
diligéncia devida relativamente aos potenciais impactos positivos e negativos

que os ativos financiados pelas posicoes em risco subjacentes tém nos fatores

de sustentabilidade;

b) O conteudo, as metodologias e a apresentacdo das informacgoes no que diz
respeito aos fatores de sustentabilidade relativamente aos impactos positivos

e negativos em questoes ambientais, sociais e de governacdo;

7370/21

jve/AG/mjb 87
GIP.2 PT



¢)  Como estabelecer um regime especifico para a titularizacdo sustentdivel que
reflita ou tenha por base os produtos financeiros abrangidos pelos artigos 8.°
e 9.°do Regulamento (UE) 2019/2088 e tenha em conta, se for caso disso, o
Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho*;

d)  Eventuais efeitos de um regime para a titularizacdo sustentdvel sobre a
estabilidade financeira, a expansdo do mercado de titularizagdo da Unido e a

capacidade de concessao de empréstimos dos bancos.

2. Ao elaborar o relatorio a que se refere o n.’ 1 do presente artigo, a EBA deve, se
aplicavel, fazer refletir ou ter por base os requisitos de transparéncia previstos nos
artigos 3.°, 4.°, 7., 8.° ¢ 9.° do Regulamento (UE) 2019/2088, bem como solicitar o
contributo da Agéncia Europeia do Ambiente e do Centro Comum de Investigagio

da Comissao Europeia.

3. Em conjugagdo com o relatorio de revisdo previsto no artigo 46.° e com base no
relatorio da EBA referido no n.° 1 do presente artigo, a Comissdo apresenta ao
Parlamento Europeu e ao Conselho um relatorio sobre a criagcdo de um regime
especifico para a titularizacdo sustentavel. O relatorio da Comissdo é

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

* Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de
junho de 2020, relativo ao estabelecimento de um regime para a promogdo do
investimento sustentdavel, e que altera o Regulamento (UE) 2019/2088 (JO L 198
de 22.6.2020, p. 13).»;
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21)

No artigo 46.°, o segundo pardagrafo é alterado do seguinte modo:

a) A alinea f) passa a ter a seguinte redagdo:

P

A aplicagdo dos requisitos previstos no artigo 22.°, n.” 4, e no artigo 26.°-D,
n.’ 4, e se estes podem ser alargados a titularizacdo quando as posi¢oes em
risco subjacentes ndo sejam empréstimos a habitacdo ou empréstimos ou
locagoes automaoveis, com vista a integragdo transversal da divulgacdo de

informacoes em matéria ambiental, social e de governagdo;»;

b)  E aditada a seguinte alinea:

«i)

A possibilidade de aumento da padronizacio e de requisitos de divulgacio,
atendendo a evolugdo das praticas de mercado, nomeadamente através da
utilizacdo de formatos uniformes, tanto para as titularizacéoes tradicionais
como para as titularizagoes sintéticas, incluindo para as titularizacoes
privadas customizadas em que ndo tem de ser elaborado um prospeto nos

termos do Regulamento (UE) 2017/1129, do Parlamento Europeu e do

Conselho*.

Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 14 de junho de 2017, relativo ao prospeto a publicar em caso de
oferta de valores mobiliarios ao publico ou da sua admissdo a
negociagdo num mercado regulamentado, e que revoga a

Diretiva 2003/71/CE (JO L 168 de 30.6.2017, p. 12).»;
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Artigo 2.°

Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no terceiro 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,

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
O Presidente O Presidente
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