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EXPOSICION DE MOTIVOS

CONTEXTO DE LAPROPUESTA
Motivacion y objetivos de la propuesta

El desarrollo de un mercado de titulizacion simple, transparente y normalizado constituye uno
de los pilares bésicos de la Unién de Mercados de Capitales (UMC) y contribuye al objetivo
prioritario de la Comisién de apoyar la creacion de puestos de trabajo y volver a un
crecimiento sostenible’. Un marco de alta calidad para la titulizacién en la UE puede
promover la integracién de los mercados financieros de la UE, ayudar a diversificar las
fuentes de financiacion y desbloquear el capital, haciendo que sea mas facil para las entidades
de crédito y los prestamistas conceder préstamos a los hogares y las empresas.

En su programa de trabajo para el afio 2015 la Comisién Europea establecié medidas
especificas con 10 prioridades y anuncid, como parte de la prioridad relativa al desarrollo de
un mercado interior mas profundo y justo, con una base industrial fortalecida, que estableceria
un marco de la UE para una titulizacién simple, transparente y normalizada. En el Plan de
Inversiones para Europa presentado por la Comision el 26 de noviembre de 2014, la creacion
de un mercado sostenible para la titulizacion sin repetir los errores que se cometieron antes de
la crigis se identifico como uno de los cinco ambitos en los que era necesario actuar a corto
plazo®.

La titulizacion se refiere a las operaciones que permiten a un prestamista o una originadora de
activos (normalmente una entidad de crédito) refinanciar un conjunto de préstamos o activos
(por ejemplo, hipotecas, arrendamientos de automoviles, créditos de consumo, tarjetas de
crédito) mediante su conversion en valores. El prestamista o la originadora organiza una
cartera de sus préstamos en diferentes categorias de riesgo, a la medida de la voluntad de
riesgo/recompensa de los inversores. Los beneficios para los inversores proceden de los flujos
de efectivo de los préstamos subyacentes. Estos mercados no estan destinados a inversores
minoristas.

La titulizacion es un elemento importante para el buen funcionamiento de los mercados de
capitales. Una titulizacion bien estructurada puede ser un importante canal para diversificar
las fuentes de financiacion y distribuir el riesgo de forma mas eficiente en el sistema
financiero de la UE. Permite una distribucion mas amplia del riesgo del sector financiero y
puede ayudar a liberar los balances de las entidades de crédito para permitir mas préstamos a
la economia. En general, puede mejorar las eficiencias en el sistema financiero y proporcionar
nuevas oportunidades de inversién. La titulizacion puede tender un puente entre las entidades
de crédito y los mercados de capitales con un beneficio indirecto para las empresas y los
ciudadanos (a través de, por ejemplo, préstamos, hipotecas empresariales y tarjetas de crédito
menos costosos), asi como proporcionar a los inversores pertinentes acceso a clases de activos
desvinculados del riesgo de crédito de la originadora.

Tras la crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos en 2007-2008, las autoridades
publicas tomaron una serie de medidas destinadas a hacer las operaciones de titulizacién méas
sencillas y seguras, ademas de garantizar el establecimiento de los incentivos apropiados para
gestionar el riesgo, en particular a través de mayores requisitos de capital, procedimientos de
diligencia debida y requisitos de conducta empresarial, asi como requisitos obligatorios de

! Véanse las directrices politicas del presidente Juncker, disponibles en
http://ec.europa.eu/priorities/docs/pg_es.pdf
2 COM(2014) 910 final.
3 COM/2014/0903 final.
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retencién de riesgo para garantizar que no se creen productos titulizados con el Unico fin de
ser distribuidos a los inversores, como era frecuente en el periodo previo a la crisis financiera
de 2008 (el denominado modelo «originar para distribuir»)®. Estas reformas eran necesarias
para garantizar la estabilidad financiera. Como resultado de ellas, todas las titulizaciones de la
UE estan ahora estrictamente reguladas.

Desde el comienzo de la crisis financiera, los mercados de titulizacion europeos se han
mantenido retraidos. Esto contrasta con los mercados de EE.UU., que se han recuperado. Esto
es a pesar de que, a diferencia de EE.UU., los mercados de titulizacién de la UE han resistido
la crisis relativamente bien, y las pérdidas sobre los instrumentos originados en la UE han
sido muy bajas en comparacion con las de EE.UU. Por ejemplo, los instrumentos de
titulizacién de EE.UU. calificados como AAA y respaldados por hipotecas residenciales
(RMBS) alcanzaron tasas de impago del 16 % (subprime) y 3 % (prime). En comparacién, las
tasas de impago de RMBS de la UE nunca se elevaron por encima del 0,1 %. La diferencia es
aun mayor para los productos con calificacion BBB, donde las tasas de impago de RMBS de
EE.UU. alcanzaron picos del 62 % y el 46 % (subprime y prime, respectivamente), mientras
que las tasas de impago de los productos de la UE alcanzaron un pico del 0,2 %.

Mientras que los mercados de titulizacion de EE.UU. tienen caracteristicas diferentes a los de
la UE y a los mercados nacionales constituyentes individuales, cada uno de los cuales tiene
diferentes grados de fragmentacion y eficiencia, su recuperacién es mas fuerte, por lo menos
en parte, debido a la funcion de respaldo del patrocinio publico. Casi el 80 % de los
instrumentos de titulizacién de EE.UU. se beneficia de las garantias publicas de las empresas
patrocinadas por el gobierno de EE.UU. (p. ej., Fannie Mae y Freddy Mac). Por tanto, los
bancos que invierten en estos productos también se benefician de los menores gastos de
capital en el marco del régimen regulador de EE.UU.

Esta propuesta se basa en lo puesto en marcha en la UE para hacer frente a los riesgos
inherentes a una titulizacion altamente compleja, opaca y de riesgo. Centrarse en una mejor
diferenciacion y en el desarrollo de una titulizacién transparente, simple y normalizada es el
siguiente paso natural para construir un mercado de titulizacion sostenible en la UE, que
respalde tanto las inversiones como la correcta gestion de riesgos en la UE. Por tanto, esta
propuesta legislativa tiene por objeto:

(1) reactivar los mercados sobre una base mas sostenible, de forma que la
titulizacion simple, transparente y normalizada pueda actuar como un canal de
financiacion eficaz para la economig;

(2) permitir la realizacion de transferencias de riesgo eficientes y efectivas a un
amplio conjunto de inversores institucionales, asi como a los bancos;

(3) permitir que la titulizacion funcione como un mecanismo efectivo de
financiacion para algunos inversores a mas largo plazo, asi como para los
bancos;

(4) proteger a los inversores y gestionar el riesgo sistémico evitando la repeticion
de los modelos «originar para distribuir» defectuosos.

En lo que se refiere a la construccién de un mercado de titulizacién simple, transparente y
normalizada, el primer paso es identificar instrumentos eficaces basados en criterios claros de

Desde 2011, las empresas de inversion y las entidades de crédito de la Unién Europea que actlian como
inversores se han visto obligadas a verificar que los bancos de origen o los patrocinadores de las
titulizaciones han mantenido un interés econémico en la operacion equivalente a por lo menos el 5 % de
los activos titulizados. Este enfoque se amplio posteriormente al sector de los seguros y a parte de los
sectores de gestion de activos.
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elegibilidad. El segundo paso es ajustar el marco normativo para permitir un enfoque mas
sensible al riesgo.

No hay intencidn de deshacer lo que se ha establecido en la UE para hacer frente a los riesgos
inherentes a una titulizaciéon altamente compleja, opaca y de riesgo. Sin embargo, esta
propuesta ayudara a diferenciar mejor los productos simples, transparentes y normalizados.
Este marco deberia dar confianza a los inversores y un alto estandar para la UE, para ayudar a
las partes a evaluar los riesgos relacionados con la titulizacion (en los propios productos y en
las distintas categorias de productos). Sin embargo, un nuevo marco de la UE no sustituye la
necesidad de que los inversores actlen con la diligencia debida. Tampoco controla el riesgo
de crédito en los préstamos titulizados; los inversores cuentan con una amplia gama de
posibilidades de inversion para satisfacer sus preferencias de riesgo-recompensa. El concepto
de «simple, transparente y normalizado» (STS, por sus siglas en inglés) se refiere al proceso
por el que se estructura la titulizacién y no a la calidad de crédito subyacente de los activos
involucrados. Por lo tanto, no quiere decir que algunas titulizaciones no STS, por ejemplo,
que impliquen estructuras menos simples, no puedan estar formadas por exposiciones
subyacentes con caracteristicas adecuadas de calidad de crédito.

En las conclusiones de su reunion de los dias 25 y 26 de junio de 2015, el Consejo Europeo
sefial6 que la titulizacion puede proporcionar un mecanismo eficaz para transferir riesgo
desde las entidades de crédito a las entidades no de crédito, lo que aumenta la capacidad de
las primeras de prestar y también de canalizar la financiacion de las Gltimas hacia el capital de
explotacion de las empresas. EI Consejo Europeo hizo un llamamiento a la Comision para
proponer un marco para la titulizacion STS basado en las numerosas iniciativas en curso a
nivel europeo e internacional como un asunto prioritario para finales de 2015 como maximo.

En su Resolucion de julio de 2015 sobre la UMC de la economia europea, el Parlamento
Europeo sefialé que el desarrollo de la titulizacion simple, transparente y normalizada se
deberia explotar mejor y acogi6é positivamente la iniciativa de establecer un mercado de
titulizacion sostenible y transparente mediante la elaboracién de un marco normativo
especifico con una definicion uniforme de titulizacion de alta calidad, en combinacion con
métodos eficaces de vigilancia, medicion y gestion de riesgos. El presente Reglamento
propuesto establece una distincion entre las disposiciones aplicables a las titulizaciones STS y
las aplicables a las titulizaciones STS y a las que no lo son.

Coherencia con las disposiciones existentes en este ambito

Actualmente, el marco de titulizacion de la UE esta determinado por un gran nimero de actos
juridicos de la UE. Estos incluyen el Reglamento de requisitos de capital para los bancos, la
Directiva Solvencia I1° para las compafiias de seguros y las Directivas OICVM’ y GFIA® para
los gestores de activos. También se establecen disposiciones juridicas, en particular sobre
divulgacién de informacion y transparencia, en el Reglamento sobre las agencias de

Reglamento (UE) n° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica
el Reglamento (UE) n° 648/2012 (DO L 176 de 27.6.2013, p. 1).

Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, sobre el
acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il) (DO L 335 de 17.12.2009, p.
1).

Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (DO L 302 de 17.11.2009, p. 32).

Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los
gestores de fondos de inversion alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y
2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n° 1060/2009 y (UE) n° 1095/2010 (DO L 174 de 1.7.2011, p. 1).
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calificacion crediticia’ (CRAII) y en la Directiva sobre el folleto®®. También existen
elementos relacionados con el tratamiento prudencial de la titulizacién en las propuestas
legislativas de la Comision que estdn actualmente en proceso de negociacion (reforma
estructural de los bancos y fondos de los mercados monetarios).

También se incluyen disposiciones en los actos delegados. La UE ya ha adoptado medidas a
fin de crear un tratamiento reglamentario diferenciado en dos actos delegados que cubran los
requisitos prudenciales para las aseguradoras (en virtud de la Directiva Solvencia ') y la
liquidez de las entidades de crédito (a través del Reglamento sobre la ratio de cobertura de
liquidez*?). Este enfoque ayuda a diferenciar mejor los productos simples, transparentes y
normalizados de los mas opacos y complejos. Esto puede hacer que algunas titulizaciones
sean mas atractivas al reducir las barreras del proceso de titulizacion y mejorar la liquidez y la
profundidad del mercado. Sin embargo, esta diferenciacién no reemplaza la necesidad de que
los inversores actlen con la diligencia debida. La adopcion de esos actos delegados en 2014
fue un paso preliminar que ahora se tiene que complementar con otras medidas, basandose en
la gama de iniciativas de la UE e internacionales en el campo de la convergencia de las
normas reglamentarias.

Varias autoridades publicas internacionales y europeas han consagrado recientemente gran
parte de su labor a la titulizacion. Esta propuesta se basa en estas iniciativas.

A nivel mundial, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (CSBB) y la Organizacién
Internacional de Comisiones de Valores (OICV) han liderado de manera conjunta un grupo de
trabajo intersectorial sobre los impedimentos a la titulizacion. Su tarea principal ha sido la de
desarrollar criterios para identificar instrumentos de titulizacion simples, transparentes y
comparables. El grupo emitié un conjunto de criterios globales el 23 de julio de 2015%.

En diciembre de 2014, el CSBB publicé normas revisadas sobre el tratamiento del capital de
los bancos que inviertan en titulizaciones. Asimismo, el Comité considerara en los proximos
meses si incorpora (y cémo lo hace) los criterios que estan siendo desarrollados por el grupo
de trabajo de CSBB-OICV para unas titulizaciones simples y transparentes en el marco del
capital de titulizacion.

En el &mbito de la UE, en respuesta a la lenta recuperacion de los mercados de titulizacion,
una serie de autoridades publicas han estado estudiando el tema. Por ejemplo, el Banco
Central Europeo (BCE) y el Banco de Inglaterra (BoE, por sus siglas en inglés) iniciaron una
consulta publica en mayo de 2014 acerca de un mejor funcionamiento del mercado de
titulizacién en la Unién Europea.

A raiz de una solicitud formulada por la Comision en enero de 2014, la Autoridad Bancaria
Europea (ABE) finalizd el 7 de julio de 2015 el asesoramiento a la Comision sobre un marco

° Reglamento (CE) n° 1060/2009 del parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009,

sobre las agencias de calificacidon crediticia (DO L 302 de 17.11.2009, p. 1).

Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el
folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o0 admision a cotizacion de valores y por la que se
modifica la Directiva 2001/34/CE (DO L 345 de 31.12.2003, p. 64- 89).

1 Reglamento Delegado (UE) n°2015/35 de la Comision, de 10 de octubre de 2014, por el que se
completa la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el acceso a la actividad
de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il) (DO L 12 de 17.1.2015, p. 1).

Reglamento Delegado de la Comisién, de 10 de octubre de 2014, por el que se complementa el
Reglamento (UE) n® 575/2013 sobre el requisito de cobertura de liquidez para las entidades de crédito
(DO L 11 de 17.1.2015, p. 1).

Disponible en http://www.bis.org/bcbs/publ/d332.htm
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para la titulizacion cualificada. Propone criterios para definir operaciones de titulizacion
simples, transparentes y normalizadas, lo que incluye un conjunto especifico de elementos
para titulizaciones a corto plazo, pagarés de titulizacion (ABCP, por sus siglas en inglés). La
ABE también sugirioé un tratamiento prudencial mas sensible al riesgo para los instrumentos
de titulizacion a largo plazo, asi como para los ABCP, ajustando los requisitos de capital
propuestos en el marco de titulizacion de Basilea 2014 para reconocer el nivel de riesgo
relativamente menor de la titulizacion STS y, al mismo tiempo, mantener el capital
reglamentario dentro del perimetro de un recargo prudencial. Por ultimo, el Comité Mixto de
las Autoridades Europeas de Supervision comprobd el marco actual de la UE sobre los
requisitos y obligaciones de divulgacion en materia de diligencia debida, informes de
supervision y retencién de riesgo. EI Comité Mixto también examind las posibles
incoherencias en el marco actual. Se publicé un informe detallado el 12 de mayo de 2015.

Coherencia con otras politicas de la Union

El presente Reglamento de titulizacién respalda el Plan de Inversiones para Europa
presentado por la Comisién en 2014 y hace frente a los principales obstaculos a la inversion.
Este nuevo enfoque contribuiria a resolver el déficit actual de financiacién de la economia
real en la UE.

Esta iniciativa forma parte del plan de accion de la UMC aprobado hoy por la Comision
Europea. La UMC es una de las prioridades de la Comision para garantizar que el sistema
financiero sustente el empleo y el crecimiento y contribuya a dar respuesta a los desafios
demograficos a los que se enfrenta Europa. Se trata de mejorar el vinculo entre los ahorros y
el crecimiento y proporcionar mas opciones y mayores beneficios para los ahorradores e
inversores. Su intencidn es ofrecer a las empresas mas opciones de financiacién en las
diferentes etapas de su desarrollo y canalizar la inversién hacia donde puede utilizarse de
manera mas productiva, aumentando asi las oportunidades para las empresas y los proyectos
de infraestructura de Europa.

La Comision publico un Libro Verde sobre la creacion de la UMC con consultas desde el 18
de febrero al 13 de mayo de 2015. La respuesta de la mayoria de los interesados confirmo las
4reas identificadas en el Libro Verde para impulsar los mercados de capitales de Europa™. El
desarrollo de un marco en la UE para fomentar la titulizacion simple y transparente también
fue respaldado por las partes interesadas y se presentaron puntos de vista detallados en el
marco de una consulta aparte.

Ademaés del Plan de Inversiones para Europa y de las iniciativas reglamentarias financieras,
varias instituciones y organismos de la UE han adoptado iniciativas para reactivar los
mercados de titulizacion y aumentar la confianza desde una perspectiva de funcionamiento
del mercado. La Comision, en asociacion con el Banco Europeo de Inversiones y el Fondo
Europeo de Inversiones, esté trabajando para ayudar a financiar a las pymes, por ejemplo, con
el programa COSME v las iniciativas conjuntas de la Comision y el BEI mediante el uso de
vehiculos de titulizacion.

En el segundo semestre de 2014, el BCE lanzd un programa de adquisiciones de bonos de
titulizacion de activos (ABSPP, por sus siglas en inglés) que pretende mejorar ain mas la
transmision de la politica monetaria. Junto con otras medidas monetarias (operaciones de
financiacion a plazo més largo con objetivo especifico [TLTRO, por sus siglas en inglés],
programa de compra de bonos garantizados [CBPP, por sus siglas en inglés]), el programa de

1 Véase [insértese el enlace a la declaracion de respuestas].
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compras de valores del sector publico (PSPP, por sus siglas en inglés) pretende facilitar el
suministro de crédito a la economia de la zona del euro. Los detalles operativos del programa,
aprobado el 2 de octubre de 2014, establecen qué bonos de titulizacion de activos puede
comprar el BCE. Los criterios reflejan principalmente el actual marco de cobertura mediante
garantias reales del BCE para las operaciones de refinanciacion. Son ampliamente coherentes
con los criterios actuales de los actos delegados de la Comision y con esta propuesta.

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDAD Y PROPORCIONALIDAD
Base juridica

Esta propuesta se basa en el articulo 114 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea
(TFUE), que es la base juridica de las medidas encaminadas a la aproximacion de las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas de los Estados miembros que tengan
como objeto el establecimiento y el funcionamiento del mercado interior.

Este fundamento juridico también ha sido utilizado por el legislador de la UE para la adopcién
del Reglamento de requisitos de capital para los bancos (CRR) (Reglamento [UE] n°
575/2013), del Reglamento sobre las agencias de calificacion crediticia (CRAIII)
(Reglamento [UE] n° 1060/2009) y del Reglamento (UE) n° 648/2012 (sobre los derivados
extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones), cuyas
disposiciones estan incluidas en el presente Reglamento o quedan modificadas por el mismo.

Esta propuesta también modifica algunas disposiciones de la Directiva Solvencia Il y deroga
las disposiciones de las Directivas OICVM y GFIA. Estas Directivas se basan en el
articulo 53 en combinacion con el articulo 62 del Tratado. A pesar de que la base juridica de
estas disposiciones no es, a diferencia de la presente propuesta, el articulo 114 del Tratado, si
las disposiciones en cuestion se hubieran adoptado aparte de esta Directiva, su base juridica
habria sido el articulo 114 del TFUE. Su objetivo principal es el establecimiento y el
funcionamiento del mercado interior, en particular, mediante la garantia de la igualdad de
condiciones en el mercado interior para los inversores y emisores que trabajan con
titulizaciones.

Subsidiariedad (por competencias no exclusivas)

El objetivo de esta propuesta es la de reactivar un mercado de titulizacion sostenible para
mejorar la financiacion de la economia de la UE al tiempo que se garantiza la estabilidad
financiera y la proteccion de los inversores. A tal fin, la propuesta tiene por objeto
proporcionar una plataforma normativa en la que pueda confiar el inversor, aumentar la
coherencia y la normalizacion en el mercado y poner en practica un marco normativo mas
sensible al riesgo (a través de la enmienda del CRR y el acto delegado Solvencia Il).

Los productos de titulizacion forman parte de los mercados financieros de la UE que estan
abiertos e integrados. La titulizacion vincula las instituciones financieras de los diferentes
Estados miembros y no miembros: con frecuencia los bancos emiten los préstamos que son
objeto de titulizacion, mientras que entidades financieras, como las aseguradoras y los fondos
de inversion, invierten en estos productos y no solo lo hacen a través de las fronteras
europeas, sino también a nivel mundial. EI mercado de titulizacion es, por tanto, de carécter
internacional.

Los Estados miembros no pueden por si solos tomar medidas suficientes para reactivar los
mercados de titulizacion. La UE ha defendido que normas a nivel internacional identifiquen
las titulizaciones simples, transparentes y normalizadas (STS). Dichas normas ayudaran a los
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inversores a identificar las categorias de titulizaciones cuyos riesgos subyacentes se puedan
analizar mas facilmente y de forma mas transparente.

La aplicacion de esas normas internacionales por los Estados miembros podria dar lugar a
criterios divergentes, creando una barrera de facto para los inversores transfronterizos y
menoscabando la confianza de los inversores en la normativa STS. Ademds, un marco
prudencial mas sensible al riesgo para la titulizacion STS requiere que la UE defina lo que es
la titulizacion STS, pues de lo contrario el tratamiento reglamentario méas sensible al riesgo
para los bancos y las compafiias de seguros podria estar disponible para diferentes tipos de
titulizacion en los diferentes Estados miembros. Esto llevaria a una desigualdad de
oportunidades y a un arbitraje regulatorio. En lo que se refiere a la falta de coherencia y
normalizacion, la legislacion de la UE ya ha armonizado una serie de elementos de la
titulizacion, en particular, las definiciones, las normas en materia de divulgacion, la diligencia
debida, la retencion de riesgo y el tratamiento prudencial para las entidades reguladas que
invierten en estos productos. Esas disposiciones han sido desarrolladas en el marco de
distintos actos juridicos (Reglamento sobre requisitos de capital, Solvencia I, OICVM,
Reglamento sobre las ACC y Directiva sobre los GFIA), lo que ha llevado a ciertas
discrepancias en los requisitos que se aplican a los distintos inversores. ElI aumento de la
coherencia y la mayor normalizacion de estas disposiciones solo se pueden lograr a nivel de la
Union.

Las medidas envian una sefial clara y coherente en toda la UE de que algunas titulizaciones
funcionaron bien incluso durante la crisis financiera, que pueden ser inversiones Utiles para
diferentes tipos de inversores profesionales para los que se deberian eliminar las barreras
reglamentarias (falta de un tratamiento prudencial apropiado, incoherencia en el tratamiento
entre distintos sectores financieros). La accion a nivel nacional no puede garantizar de forma
efectiva un tratamiento méas sensible al riesgo para las titulizaciones, ya que el tratamiento
prudencial ya esta establecido en la legislacion de la UE, ni tampoco puede garantizar la
coherencia y la normalizacion de las disposiciones que estan cubiertas actualmente por
diferentes actos juridicos de la UE, tales como aquellas relacionadas con la divulgacion, la
diligencia debida y la retencion de riesgo.

Proporcionalidad

Las opciones de politica escogidas son la introduccion de criterios para la titulizacion STS
que se aplican a titulizaciones a corto y largo plazo (incluidos los pagarés de titulizacion). La
responsabilidad de velar por el cumplimiento de estos criterios corresponde principalmente a
las originadoras y las patrocinadoras, que deben garantizar que una titulizacion simple,
transparente y normalizada cumpla los criterios de simplicidad, transparencia y normalizacion
notificados a la AEVM. Los inversores deben ejercer la diligencia debida antes de invertir en
titulizaciones simples, transparentes y normalizadas, confiando de forma adecuada en la
notificacion sobre simplicidad, transparencia y normalizacién y en la informacién revelada
por la originadora, la patrocinadora y el vehiculo especializado en titulizaciones (SSPE). El
enfoque se ve reforzado por la vigilancia de supervisién, la coordinacion de la supervision
transfronteriza y un mecanismo de sancion. El marco de la UE proporcionara reglas sobre la
transparencia, la diligencia debida y la retencion de riesgo.

Al mismo tiempo, los participantes del mercado no estan obligados a emitir titulizaciones STS
ni a invertir en ellas: las originadoras pueden seguir creando titulizaciones no STS o
titulizaciones que sean mas simples, transparentes y normalizadas de lo que requieren los
criterios STS. La redaccion de los criterios STS ha tratado de ajustarlos a los criterios actuales
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en los actos delegados sobre la ratio de cobertura de liquidez (LCR, por sus siglas en inglés) y
Solvencia 1™ y con los del CSBB-OICV y la ABE.

En lo que respecta al cumplimiento de los requisitos STS, el mecanismo méas adecuado
identificado es el de garantizar que la responsabilidad recae en las originadoras y los
inversores, controlados por mecanismos de supervision. Estos Gltimos son capaces de
monitorizar la evolucion del mercado, comprobar que una operacion cumple con todos los
requisitos STS e imponer sanciones en caso necesario. Por un lado, la crisis financiera ha
demostrado que en el pasado los inversores han confiado demasiado en terceros, tales como
las agencias de calificacion crediticia, en menoscabo de la diligencia debida por su parte. Esto
también se explica parcialmente por la referencia reglamentaria a terceros («hardwiring »),
que, por lo tanto, deberia evitarse. En esta propuesta, aungue las terceras partes pueden seguir
desempefiando una importante funcion de forma voluntaria, la responsabilidad de aplicar la
diligencia debida recae en las originadoras y los inversores. Por otro lado, una participacion
normativa ex-ante de los supervisores que indique que una titulizacion cumple con los
requisitos STS trasladaria la responsabilidad a las autoridades publicas, con la consiguientes
posibilidades de riesgo moral, cuando la responsabilidad debe ser asumida por las
originadoras, las patrocinadoras y las SSPE.

Por ultimo, el marco de titulizacién de la UE esté redactado, cuando es pertinente, de acuerdo
con las definiciones y las disposiciones existentes en la legislacion de la Unién en cuanto a
divulgacién, diligencia debida y retencion de riesgo. Asi, el mercado podrd seguir
funcionando sobre la base del marco juridico existente, cuando ese marco no sea modificado,
para no incrementar innecesariamente los costes y crear perturbaciones normativas. También
seguira garantizando la proteccion del inversor y la estabilidad financiera mientras contribuye,
en la medida de lo posible, a la financiacion de la economia de la UE. A fin de crear un marco
armonizado en la UE, se han realizado los cambios pertinentes.

La armonizacion del marco juridico existente a nivel de la UE no puede por si misma
normalizar todos los procesos y practicas de los mercados de titulizacion. Por esta razén, la
propuesta pide a los participantes del mercado que sigan trabajando en la normalizacion de las
practicas de mercado. Por ejemplo, la consulta publica revel6 que la mayor normalizacion de
la documentacion de las titulizaciones por parte de los propios participantes del mercado, por
ejemplo, la realizada por la asociacion neerlandesa de titulizacién (DSA, por sus siglas en
inglés), es prometedora. Este enfoque podria ampliarse a otros Estados miembros y clases de
activos a fin de seguir normalizando las préacticas de titulizacion y, por tanto, reducir los
costes para todos los participantes del mercado, ademas de facilitar las inversiones en las
titulizaciones. La Comision insta a los participantes del mercado y sus asociaciones
profesionales a profundizar la labor de normalizacion, y supervisard y prestara asistencia en
caso necesario.

En la evaluacion de impacto, la proporcionalidad se analiza en mayor detalle en la seccion
4.4,

Eleccién del instrumento

Esta propuesta tiene por objeto crear un mercado sostenible de titulizacion STS. Con este fin,
la propuesta establece los criterios que deben ser cumplidos por las titulizaciones, proporciona
el marco de supervision necesario y retne las disposiciones existentes en la legislacion de la
UE sobre la titulizacion relacionadas con la retencion de riesgo, la divulgacion y la diligencia
debida.

Véanse las notas 16 y 17.
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Los criterios STS deben ser uniformes en toda la UE. En la actualidad hay criterios
comparables con un alcance mas limitado en dos reglamentos delegados aprobados por la
Comision (los actos delegados LCR y Solvencia Il). Ademaés, las normas sustanciales en
materia de divulgacion, retencion de riesgo y diligencia debida estan establecidas en una serie
de diferentes normativas de la UE (CRR, acto delegado Solvencia Il, Reglamento Delegado
sobre las ACC y Reglamento Delegado sobre los GFIA).

La base juridica para un reglamento que crea disposiciones uniformes orientadas a la mejora
del funcionamiento del mercado interior se halla en el articulo 114, apartado 1, del TFUE. Los
criterios de titulizacion STS y la armonizacién de las disposiciones existentes en la legislacion
de la UE en materia de titulizacion relacionadas con la retencion de riesgo, la divulgacién y la
diligencia debida fomentaran el correcto y seguro funcionamiento del mercado interior. Una
directiva no daria lugar a los mismos resultados, pues su aplicacion podria desembocar en la
adopcion de medidas divergentes a nivel nacional, lo cual podria ser fuente de falseamientos
de la competencia y arbitrajes regulatorios. Por otra parte, la mayoria de las disposiciones de
la UE que ya estan en vigor en esta area han sido adoptadas en forma de reglamentos.

La creacion de este marco juridico requiere la aprobacion de una serie de actos juridicos. En
primer lugar, un Reglamento de titulizacion, que cree definiciones y normas uniformes en
todos los sectores financieros, armonizando las normas sobre retencidn de riesgo, diligencia
debida y divulgacion. EI mismo Reglamento establece los criterios de titulizacion STS para
todos los sectores financieros, las clases de activos elegibles y las estructuras de las
operaciones, asi como los participantes pertinentes del mercado en los distintos sectores. Este
Reglamento también deberia derogar las disposiciones de la legislacion sectorial que pasaran
a ser superfluas. En segundo lugar, también se han propuesto actos juridicos para un
tratamiento prudencial de la titulizacién mas sensible al riesgo por las entidades de crédito.
Para estas, el marco prudencial actual se establece en el CRR vy, para las aseguradoras, en el
acto delegado Solvencia Il. Por tanto, se deberia adoptar una propuesta de modificacion del
CRR, mientras que el acto delegado Solvencia Il también se deberia modificar una vez que se
adopte el marco juridico para la titulizacion.

Por lo que se refiere a la cronologia de estos instrumentos, los distintos actos juridicos
constituyen un conjunto interrelacionado, ya que para la titulizacion STS habra un tratamiento
prudencial especifico hecho a la medida. Por tanto, es importante que la Comision elabore un
paquete completo que contenga todos los elementos pertinentes.

Con el fin de garantizar que el marco normativo en materia de titulizacién en el ambito de los
seguros sea compatible con el contenido de este Reglamento, son necesarias una serie de
modificaciones en el Reglamento Delegado (UE) n°® 2015/35 (acto delegado Solvencia 1) de
la Comision. En primer lugar, las definiciones en materia de titulizacion tendrian que ser
acordes a las de la presente propuesta. En segundo lugar, debido a la aplicabilidad directa de
los requisitos sobre retencion de riesgo y diligencia debida en la presente propuesta de
Reglamento, después de su entrada en vigor pueden ser revocados los requisitos analogos del
Reglamento Delegado Solvencia Il. Por dltimo, teniendo en cuenta el amplio apoyo en la
consulta publica sobre el Libro Verde relativo a la UMC de que los tramos de titulizacion STS
no superiores tambien se deberian beneficiar de una carga de capital adaptada en el marco de
Solvencia Il, con una mayor sensibilidad al riesgo, la Comision elaborard una nueva
calibracion. La metodologia seguiria un planteamiento transparente basado en la exigencia de
capital para las exposiciones subyacentes, aumentada por un factor de no neutralidad para
capturar el riesgo de modelo de la titulizacion. Las exigencias de capital de las exposiciones
subyacentes estarian basadas en las calibraciones actuales del acto delegado de la Comision
(UE) 2015/35 y el factor de no neutralidad seria acorde a los factores promedios contenidos

10

ES



ES

en el asesoramiento de la ABE de 7 de julio de 2015, La metodologia se traduciria en una
reduccién significativa de la exigencia de capital para los tramos no superiores de las
titulizaciones STS. También se hardn mejoras técnicas en la metodologia de célculo de las
calibraciones de los tramos superiores. Estos cambios en las calibraciones se llevaran a cabo a
través de una modificacion del acto delegado (UE) 2015/35 de la Comision.

La Comision esta facultada para adoptar ya en este momento estos cambios en el Reglamento
Delegado Solvencia Il. Sin embargo, como las nuevas calibraciones tendran que hacer
referencia a esta propuesta y, en particular, a los requisitos de STS, los cambios necesarios
solo pueden adoptarse despuées de la aprobacion de esta propuesta. La Comision tiene la
intencion de velar por que las nuevas calibraciones en los sectores de la banca y los seguros se
aplicaran a partir de los mismos datos.

Por ultimo, la propuesta actual ird seguida, en una etapa posterior, de una propuesta de
modificacion del acto delegado sobre la ratio de cobertura de liquidez con el fin de ajustarlo al
presente Reglamento. En particular los criterios de elegibilidad en el para las titulizaciones
como activos de nivel 2B en el articulo 13 de dicho acto delegado seran modificados para que
sean coherentes con los criterios STS generales establecidos en este Reglamento. En esta
etapa no se proponen modificaciones de esos actos delegados. Siguen un procedimiento
diferente y dependen del resultado de las negociaciones legislativas sobre este paquete.

3. RESULTADOS DE CONSULTAS CON LAS PARTES INTERESADAS Y
EVALUACIONES DE IMPACTO

Consultas a las partes interesadas

Una consulta puablica sobre un posible marco de la UE para titulizaciones simples,
transparentes y normalizadas se llevé a cabo entre el 18 de febrero y el 13 de mayo de 2015.
Se recibieron 120 respuestas’’. En general, la consulta ha puesto de manifiesto que la
prioridad debe ser la elaboracion de un marco a escala comunitaria para la titulizacion simple,
transparente y normalizada (ver resumen de respuestas en el anexo 10 de la evaluacion de
impacto nombrada méas adelante).

En general, los encuestados coincidieron en que se debe reconocer el mucho mayor
rendimiento de las titulizaciones de la UE durante el periodo de crisis en comparacion con las
de EE.UU. y que el marco normativo actual necesita una modificacion. Esto ayudaria a la
recuperacion del mercado de titulizacion europeo de una manera sostenible proporcionando
un canal adicional de financiacion para la economia de la UE al tiempo que se garantiza la
estabilidad financiera.

Se ha tenido en cuenta la contribucion de las partes interesadas. Una serie de participantes del
mercado expresaron su preferencia por la creacion de entidades privadas que actien como
«certificadores» u «brganos de control» para las titulizaciones STS. Sostuvieron que el
recurso obligatorio a agentes externos podria contribuir a superar el actual estigma atribuido a
las titulizaciones y a aumentar la confianza de los inversores en las titulizaciones STS. La
participacion opcional de terceros con experiencia en titulizacion STS a la hora de ayudar a
verificar el cumplimiento de una titulizacion con los requisitos STS puede ayudar a los
inversores y las originadoras a formarse una opinion. Sin embargo, como subrayaron la
mayoria de las autoridades de supervision en la consulta pablica, es esencial que los

1o Disponible en www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
14+Opinion+on+qualifying+securitisation.pdf
Disponibles en: http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/securitisation/index_en.htm
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inversores sigan realizando su propia evaluacion, ya que en altimo término son los
responsables de sus decisiones de inversion. La Comisién también considera que un
tratamiento prudencial mas beneficioso en el sector de la banca y los seguros ofrecera a los
inversores suficientes incentivos para invertir en titulizaciones STS.

Obtencidn y utilizacion de asesoramiento técnico

La Comision ha obtenido informacion valiosa a través de su participacion en los debates e
intercambios de opiniones que han alimentado la labor del grupo de trabajo de CSBB-OICV
acerca de los mercados de titulizacion, asi como a través de su participacion en el trabajo del
CSBB acerca de la revision del tratamiento del capital. La Comision también ha seguido la
labor relativa a los aspectos fundamentales de las titulizaciones realizada por el Comité Mixto
de las Autoridades Europeas de Supervision (AES), asi como por sus miembros por separado
(ABE, AEVM, AESPJ). Tres consultas publicas, llevadas a cabo en 2014 por BCE-BoOE,
CSBB-OICV y ABE, respectivamente, han reunido informacién valiosa sobre las opiniones
de las partes interesadas acerca de los mercados de titulizacién. En su propia consulta publica,
la Comision se ha basado en estos datos, centrandose en la recopilacién de mas detalles sobre
las cuestiones fundamentales. La Comision se ha reunido con las autoridades publicas, los
bancos centrales, los representantes del sector privado y el FMI. En su conjunto, estas
consultas a nivel internacional confirman las opiniones expresadas en la propia consulta de la
Comision, y proporcionan cierta informacion adicional acerca de los méritos relativos de
algunas de las opciones politicas propuestas.

Evaluacion de impacto

Para la preparacion de la presente propuesta, se ha preparado una evaluacion de
impacto que se ha analizado con un grupo director interservicios. El informe de
evaluacion de impacto se present6 al Comité de Control Reglamentario el 17 de
junio de 2015. La reunion del Comité tuvo lugar el 15 de julio de 2015. El
Comité emiti6 un dictamen favorable y pidi6 cambios y aportaciones
suplementarias en las siguientes areas: estado actual del mercado de titulizacion
en los diferentes Estados miembros y efectos probables de la iniciativa en este
nivel; descripcion de la relacion existente entre los problemas que se han
identificado y los objetivos de la iniciativa, asi como los objetivos que se pueden
lograr de forma realista; y resefia de los pros y los contras en el analisis de
impacto de las opciones. Estas cuestiones se han abordado y se han incorporado
a la version final, que esta disponible en el sitio web de la Comision.Adecuacion
y simplificacién de la reglamentacion

Esta propuesta simplifica y armoniza las disposiciones legales vigentes aplicables a las
titulizaciones. No es facil proporcionar estimaciones fiables sobre el financiamiento adicional
que el aumento de los mercados de titulizacion podria proporcionar, ya que depende de una
multitud de factores, tales como las condiciones macroeconomicas y la politica monetaria, la
demanda agregada para obtener crédito o la evolucion de los canales alternativos de
financiacion. Es probable que todas ellas vayan cambiando, lo que afecta al resultado final.
Por ejemplo, si el mercado de titulizacion volviera a los niveles medios de emision anteriores
a la crisis y las nuevas emisiones fueran utilizadas por las entidades de crédito para
proporcionar nuevos créditos, estas serian capaces de proporcionar una cantidad adicional de
crédito al sector privado que oscila entre 100 000 y 150 000 millones EUR. Esto representaria
un aumento del 1,6 % del crédito a los hogares y las empresas de la UE.

Estos instrumentos financieros no son adecuados para los inversores minoristas debido al
nivel de riesgos y a la complejidad inherente. Las opciones de politica que se han tomado en
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esta propuesta deberian tener varios efectos positivos sobre la financiacion de las pymes
(véase el anexo 6 del informe de evaluacion de impacto). En primer lugar, deberia contribuir a
la financiacién de las pymes a través de dos canales especificos: los préstamos a las pymes a
través de bonos de titulizacion de activos relativos a las pymes y los préstamos a corto plazo a
través de vehiculos simples y transparentes para los pagarés de titulizacién. En segundo lugar,
la iniciativa deberia proveer a los bancos con una herramienta para transferir el riesgo de sus
hojas de balance. Esto, a su vez, significa que los bancos deberian liberar mas capital,
utilizable posteriormente para conceder nuevos créditos, en particular a las pymes. Por altimo,
al introducir un marco de titulizacién de la UE Unico y coherente y alentar a los participantes
del mercado a desarrollar otras medidas de normalizacion, la iniciativa deberia reducir los
costes operativos de las titulizaciones. Ya que estos costes son superiores a la media en cuanto
a la titulizacion de los préstamos a pymes, esta disminucién deberia tener un efecto
especialmente beneficioso sobre el coste del crédito para las pymes.

Derechos fundamentales

Solo la proteccion de los datos personales (articulo 8), la libertad de empresa (art. 16) y la
proteccion de los consumidores (art. 38) de la Carta de los Derechos Fundamentales de la UE
son en cierta medida relevantes para esta propuesta. El articulo 52 de la Carta permite
imponer limitaciones de estos derechos y libertades.

Para esta propuesta, el objetivo de interés general que justifica ciertas limitaciones de los
derechos fundamentales es el objetivo de garantizar la integridad de los mercados y la
estabilidad financiera. La libertad de empresa puede verse afectada por la necesidad de seguir
determinados requisitos en materia de retencion de riesgo y diligencia debida a fin de
garantizar la consonancia del interés en la cadena de inversiones y para garantizar que los
inversores potenciales actien de manera prudente. En lo que respecta a la proteccién de los
datos personales, la divulgacién de cierta informacidn relativa al préstamo puede ser necesaria
para garantizar que los inversores puedan aplicar sus procedimientos de diligencia debida. Sin
embargo, se observa que estas disposiciones ya estan establecidas en la legislacion de la UE.
Esta propuesta no deberia repercutir en los consumidores, ya que las titulizaciones no les
estan destinadas. Sin embargo, para todas las clases de inversores, la titulizacion STS
permitiria un mejor andlisis de los riesgos implicados, lo que contribuye a la proteccion de los
inversores.

4. REPERCUSIONES PRESUPUESTARIAS

Esta propuesta legislativa tendria consecuencias limitadas en el presupuesto de la UE.
Implicard un mayor desarrollo de medidas en el ambito de la Comision y en las tres AES.
Ademas, se asignaran tareas especificas de coordinacion a las AES para garantizar una
aplicacion coherente del marco STS en la UE. Se proporciona una ficha financiera como
anexo al presente documento.

5. OTROS ELEMENTOS
. Planes de aplicacion y disposiciones sobre seguimiento, evaluacion e
informacion

Dado que el instrumento propuesto es un Reglamento que se basa, en un grado considerable,
en la legislacion existente en la UE, no hay necesidad de preparar un plan de ejecucion.

El Reglamento incluye la supervision y la evaluacion por las AES y la Comision. En primer
lugar, la ABE, en estrecha colaboracion con la AEVM y la AESPJ, debe publicar un informe
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sobre la aplicacion de los requisitos STS, sobre las acciones que han emprendido los
supervisores y sobre los riesgos materiales y las nuevas vulnerabilidades que se pueden haber
materializado durante la ejecucion y, por ultimo, sobre las iniciativas adoptadas por los
participantes del mercado para fomentar la normalizacion en el mercado de titulizacion de la
UE. Ademas, la AEVM, en estrecha colaboracién con las otras dos AES, debe publicar, tres
afios después de la entrada en vigor del presente Reglamento, un informe sobre el
funcionamiento de las exigencias en materia de transparencia y el nivel de transparencia del
mercado de titulizacion en la UE.

En segundo lugar, cuatro afios después de la fecha de entrada en vigor del presente
Reglamento, la Comision examinara su funcionamiento y emitird un informe al respecto que
presentard al Parlamento Europeo y al Consejo, junto con una propuesta legislativa, si
procede.

El Reglamento, por tanto, estara sujeto a una evaluacion completa con el fin de evaluar, entre
otras cosas, su eficacia y eficiencia a la hora de alcanzar sus objetivos.

El grado de cumplimiento del primer objetivo (diferenciar los productos de titulizacion
simples, transparentes y normalizados de los demds tipos de titulizacion) se medira en
funcién de los precios y los niveles de emision de los productos STS. ElI aumento de ambos,
con respecto a los productos no STS, serd un signo de diferenciacion y, por tanto, de haber
logrado el primer objetivo.

El segundo objetivo (fomentar la difusion de la normalizacion de los procesos y las practicas
de los mercados de titulizacion y abordar las contradicciones normativas) sera medido segun
tres criterios: 1) el precio y el crecimiento de la emisién de los productos STS (p. €j., dado que
la disminucion de los costes de funcionamiento deberia traducirse en mayores niveles de
emision); 2) el grado de normalizacion del material de comercializacién y elaboracion de
informes; y finalmente, 3) las reacciones de los profesionales del mercado en cuanto a la
evolucidn de los costes operativos (puede que los datos cuantificados al respecto se ofrezcan
publicamente).

Explicacién detallada de las disposiciones especificas de la propuesta

Esta propuesta consta de dos partes principales. La primera parte estad dedicada a las reglas
que se aplican a todas las titulizaciones, mientras que la segunda parte se centra solo en las
titulizaciones STS.

La primera parte proporciona un ndcleo comun de reglas que se aplican a todas las
titulizaciones, incluidas las titulizaciones STS. Mientras que la legislacion existente de la UE
ya prevé determinadas reglas aplicables en las entidades de crédito y los sectores de gestion
de activos y seguros , tales normas se encuentran dispersas entre diferentes actos juridicos y
no siempre son coherentes. Por tanto, la primera parte de la propuesta agrupa las normas en
un acto juridico, garantizando asi la coherencia y la convergencia en los distintos sectores, al
mismo tiempo que se racionalizan y se simplifican las disposiciones existentes. En
consecuencia, se derogaran las disposiciones sectoriales especificas sobre el mismo tema.

La segunda parte contiene los criterios que definen la titulizacion STS. En el Reglamento
sobre la ratio de cobertura de liquidez y el Reglamento Solvencia Il, la Comisién ya ha
establecido, para fines especificos, criterios similares a los de esta propuesta, pero el
Reglamento sobre titulizaciones creara un régimen general e intersectorial. La revision del
Reglamento sobre requisitos de capital y la futura modificacion del acto delegado Solvencia Il
preveran un tratamiento prudencial mas sensible al riesgo para los bancos y las aseguradoras

14

ES



ES

que invierten en titulizacion STS. El acto delegado sobre la ratio de cobertura de liquidez
también serd modificado para hacer referencia a este acto legislativo y, en particular, a los
criterios STS. Los criterios especificos relacionados con las caracteristicas de liquidez de la
titulizacion se especificaran en el acto delegado modificado.

Definiciones (articulo 2)

Las definiciones de la propuesta se han extraido, en gran medida, del Reglamento sobre
requisitos de capital (RRC) y garantizan que las mismas definiciones se apliquen en todos los
sectores financieros, incluidos los que no estan cubiertos por dicho Reglamento.

Reglas de diligencia debida para los inversores (articulo 3)

Dado que las titulizaciones no siempre son los productos financieros méas simples y
transparentes y pueden implicar riesgos mayores que otros instrumentos financieros, los
inversores institucionales estan sujetos a reglas de diligencia debida.

Las normas vigentes se establecen en el RRC, el acto delegado Solvencia Il y el Reglamento
Delegado n° 231/2013 de la Comision (el Reglamento GFIA). Estas reglas seran derogadas y
sustituidas por un solo articulo que prevera disposiciones idénticas y simplificadas en materia
de diligencia debida para todos los tipos de inversores institucionales regulados que operen en
la UE o a través de la UE. Para los OICVM no se aplica ninguna regla de diligencia debida
por el momento: no obstante, la Comision esta facultada para adoptar dichas normas (articulo
50 bis de la Directiva OICVM). No lo ha hecho ain debido a la intencion de abarcar los
OICVM en esta iniciativa. Por este motivo, la propuesta crea requisitos para los OICVM. En
la propuesta, los fondos de pensiones de empleo (FPE) también quedan cubiertos por los
requisitos en materia de diligencia debida. Hasta ahora no lo habian estado, pero el hacerlo
encajaria bien con los objetivos de mejorar la gestion de riesgos en la propuesta de FPE2 y de
crear un marco armonizado para los inversores institucionales.

Para las titulizaciones STS, los inversores también deberian aplicar la diligencia debida en
cuanto al cumplimiento de los requisitos STS. Como estos STS no son un indicador de las
caracteristicas de riesgo de la titulizacién, los inversores siguen siendo responsables de
evaluar los riesgos inherentes a su exposicion a la posicion de la titulizacion y si la
titulizacion es apropiada y adecuada para las necesidades del inversor.

Retencidn de riesgo (articulo 4)

La retencion de riesgo por parte de las originadoras, las patrocinadoras o los prestamistas
originales de las titulizaciones garantiza que sus intereses y los de los inversores estén en
consonancia.

Los reglamentos sectoriales (Reglamento sobre requisitos de capital, Directiva Solvencia Il y
Reglamento sobre los GFIA) ya establecen requisitos de retencion de riesgo, pero utilizan el
denominado «enfoque indirecto»: las originadoras, las patrocinadoras o los prestamistas
originales no estan sujetos directamente a esos requisitos, sino que el inversor debe verificar si
la originadora, la patrocinadora o el prestamista original ha retenido riesgo. Ello, sin embargo,
supone una carga para el inversor, que no tiene acceso directo a la informacion necesaria para
realizar tal comprobacion.

La propuesta actual impone asi un requisito directo de retencion de riesgo y una obligacion de
informar a la originadora, la patrocinadora o los prestamistas originales. De este modo, los
inversores podran, de forma sencilla, comprobar si esas entidades han retenido riesgo. En el
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caso de las titulizaciones, en particular en las situaciones en las que la originadora, la
patrocinadora o el prestamista original no estén establecidos en la UE, el enfoque indirecto se
seguird aplicando integramente. Este enfoque vigente asegura la igualdad de oportunidades a
nivel mundial. De conformidad con la legislacion de la UE en vigor, se deben hacer algunas
excepciones en los casos en los que las exposiciones titulizadas estén garantizadas de forma
total, incondicional e irrevocable por parte de autoridades publicas, en particular. En el caso
de que el respaldo de los recursos publicos se proporcione mediante garantias o por otros
medios, cualquier disposicion del Reglamento propuesto se aplicard sin perjuicio de las
normas sobre ayudas estatales.

Esta propuesta también tiene en cuenta la recomendacion de la ABE de cerrar un posible
resquicio en la aplicacion del régimen de retencion de riesgo que permitiria eludir los
requisitos mediante una interpretacion laxa de la definicion de originadora. Para ello, se
especifica que, a efectos del articulo 4, una entidad establecida como una plataforma dedicada
al Unico propdsito de titulizar exposiciones y sin un amplio proposito de negocio no puede ser
considerada originadora. Por ejemplo, la entidad que retenga el interés econdmico ha de tener
la capacidad de satisfacer una obligacion de pago con cargo a recursos no relacionados con las
exposiciones objeto de titularizacion.

Normas de transparencia (articulo 5)

Los requisitos de transparencia sobre las titulizaciones y las exposiciones subyacentes
permiten a los inversores comprender, evaluar y comparar las operaciones de titulizacion y no
depender exclusivamente de terceros, tales como las agencias de calificacion crediticia.
Permiten a los inversores actuar como inversores prudentes y aplicar la diligencia debida.

Esta propuesta garantiza que los inversores tengan a su disposicion toda la informacion
pertinente sobre las titulizaciones. Cubre todos los tipos de titulizaciones y se aplica en todos
los sectores. Con el fin de facilitar el uso de la informacion por parte de los inversores y la
divulgacién por parte de las originadoras, las patrocinadoras y los vehiculos especializados en
titulizaciones, la propuesta asume el acervo existente, incluidas las plantillas normalizadas de
informacion . Como estas Gltimas no cubren actualmente todos los segmentos de titulizacion,
es necesario elaborar plantillas adicionales (p. ej., para los pagarés de titulizacion). Para ello,
es necesario encontrar un equilibrio adecuado entre el nivel de detalle y la proporcionalidad
de los requisitos de divulgacion de informacion.

Las originadoras, las patrocinadoras y los SSPE deben poner a libre disposiciéon la
informacion para los inversores a traves de plantillas normalizadas en un sitio web que
cumpla ciertos criterios, tales como el control de la calidad de los datos y la continuidad de las
operaciones. En la practica, esto podria permitir comunicar esta informacion a un repositorio
de datos como el «European Datawarehouse» (almacén de datos europeo), en el que gran
parte de este tipo de informacion ya se recoge con fines de elegibilidad para las operaciones
de refinanciacion del Eurosistema. La presentacion de la informacion se realizard mediante
plantillas normalizadas, que se podrian utilizar también para la presentacion de informes
conforme al presente Reglamento y, a la espera de su complecion, al sitio web de la SFI, de
conformidad con el articulo 8 ter del Reglamento sobre las agencias de calificacion crediticia
(CRAIII). En cualquier caso, las autoridades competentes tendrén la responsabilidad de
garantizar que se facilite la informacidn oportuna a los inversores y de que el sitio web retna
las caracteristicas requeridas. La AEVM, en estrecha colaboracion con la ABE y la AESPJ,
debe especificar en un proyecto de normas técnicas de regulacion los requisitos que debera
cumplir el sitio web en el que la informacién se pondra a disposicion de los titulares de
posiciones de titulizacion. En particular, estos requisitos cubriran la estructura de gobernanza,
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incluida la independencia del sitio web, las modalidades de acceso a la informacion, los
procedimientos internos para asegurar el buen funcionamiento, la solidez operativa y la
integridad del sitio web y los procedimientos establecidos para garantizar la calidad y
exactitud de la informacion.

Titulizacion STS (articulos 6 a 14)

Los articulos 6 a 14 contienen los requisitos de una titulizaciéon simple, transparente y
normalizada («STS»).

La «norma STS» no significa que la titulizacidn de que se trate esté libre de riesgos, sino que
el producto respeta una serie de criterios y que un inversor prudente y diligente sera capaz de
analizar el riesgo que implica.

Habra dos tipos de requisitos STS: uno para titulizaciones a largo plazo y otro para
titulizaciones a corto plazo (ABCP). Sin embargo, los requisitos son, en gran medida,
similares. Los requisitos se han desarrollado sobre la base de los requisitos existentes en los
actos delegados sobre la ratio de cobertura de liquidez y Solvencia Il, el asesoramiento de la
ABE y la normativa CSBB-OICV. Los requisitos seran aplicables a todos los sectores
financieros.

Esta propuesta permite que solo las titulizaciones de «venta verdadera» se conviertan en STS.
En una titulizacién de venta verdadera la propiedad de las exposiciones subyacentes se
transfiere o se asigna de forma efectiva a un vehiculo especializado en titulizaciones. En las
titulizaciones sintéticas las exposiciones subyacentes no se transfieren a un vehiculo de ese
tipo, sino que el riesgo de crédito relacionado con las exposiciones subyacentes se transfiere
por medio de una garantia o contrato de derivados. Esto introduce un riesgo de crédito de
contraparte adicional y complejidad potencial relacionada especialmente con el contenido del
contrato. Hasta ahora, ni en el plano internacional (CSBB-OICV), ni tampoco a nivel europeo
(ABE), se han desarrollado criterios STS para la titulizacion sintética. Por tanto, en este
momento no hay suficiente claridad sobre qué titulizaciones sintéticas deberian considerarse
STS y en qué condiciones. La Comision estudiara en mayor profundidad esta cuestion y
seguira el trabajo de los organismos internacionales y europeos al respecto. Evaluara si
algunas titulizaciones sintéticas que han tenido un buen comportamiento durante la crisis
financiera y que son simples, transparentes y normalizadas deberian ser capaces de satisfacer
los requisitos STS. La futura aportacion de, en particular, la ABE podria servir de base
informativa para la Comision en sus futuras propuestas de medidas. Sin embargo, se ha
sefialado una categoria especifica de operaciones de pymes realizadas junto con autoridades
publicas o sistemas de garantia pablica («tranched cover») que podran acogerse al tratamiento
prudencial STS en el Reglamento sobre requisitos de capital en condiciones especificas.

Notificacion y divulgacion STS (articulo 14)

Las originadoras, las patrocinadoras y los vehiculos especializados en titulizaciones deben ser
responsables de forma conjunta del cumplimiento de los requisitos de simplicidad,
transparencia y normalizacion y de la notificacion de datos a la AEVM, que los publicara en
su sitio web. Asi se asegurard que las originadoras, las patrocinadoras y los vehiculos
especializados en titulizaciones asumen la responsabilidad sobre su declaracién de que la
titulizacién es STS y de que hay transparencia en el mercado. Las originadoras y las
patrocinadoras seran responsables de cualquier pérdida o dafio que resulte de una notificacion
incorrecta o engafiosa con arreglo a las condiciones previstas en la legislacion nacional. Los
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inversores, sin embargo, todavia tendran que aplicar la diligencia debida, pero podran
depositar la oportuna confianza en la notificacion STS y en la informacién revelada por la
originadora, la patrocinadora y el SSPE acerca del cumplimiento STS. Con el fin de facilitar
el proceso para los inversores y las originadoras, las patrocinadoras y los vehiculos
especializados en titulizaciones, las Autoridades Europeas de Supervisién crearan una
plantilla para la evaluacién de los requisitos STS.

Supervision (articulos 15 a 22)

Para salvaguardar la estabilidad financiera, asegurar la confianza de los inversores y promover
la liquidez, es esencial una supervision adecuada y eficaz de los mercados de titulizacion. Con
este objetivo, la propuesta exige que los Estados miembros designen a las autoridades
competentes segun los actos juridicos de la UE vigentes en el &mbito de los servicios
financieros. Como ocurre actualmente en virtud de las disposiciones existentes en la
legislacion de la UE, para la supervision del cumplimiento con el articulo sobre la diligencia
debida, los Estados miembros deben designar a la autoridad competente del inversor
institucional pertinente. Este supervisor debe tener las competencias que le hayan sido
otorgadas conforme a la legislacion sobre los servicios financieros pertinentes. Para la
supervision de los articulos 4 a 14 de la propuesta, cuando las partes involucradas estén
reguladas por la legislacion sobre los servicios financieros de la UE, la autoridad competente
para la correspondiente entidad regulada debe ser designada por los Estados miembros. Por
ejemplo, cuando la entidad involucrada es una entidad de crédito, los Estados miembros
deberian designar al supervisor bancario correspondiente; en el caso de que la entidad de
crédito sea significativa con arreglo al Reglamento (UE) n® 1024/2013, se deberia designar al
Mecanismo Unico de Supervision. Cuando el interesado no sea una entidad regulada por la
legislacion en materia de servicios financieros de la UE, por ejemplo un vehiculo
especializado en titulizaciones, los Estados miembros podran decidir qué autoridad debe ser la
autoridad competente. De esta manera, 1os mecanismos de supervision de esta propuesta se
ajustan, en la medida de lo posible, a las modalidades vigentes. Para las entidades que
actualmente no estén reguladas por la legislacion de la UE, los Estados miembros deben
designar a una o varias autoridades competentes.

Los Estados miembros deben atribuir a las autoridades competentes las facultades de
supervision, investigacion y sancién normalmente contempladas en la legislacion sobre
servicios financieros de la UE.

Teniendo en cuenta el caracter transfronterizo del mercado de titulizacion, la cooperacion
entre las autoridades competentes y las AES es crucial. El intercambio de informacion, la
cooperacion en las actividades de supervision e investigacion y la coordinacion en la toma de
decisiones son requisitos basicos.

A fin de garantizar una interpretacion coherente y un entendimiento comun de los requisitos
STS por parte de las autoridades competentes, la ABE, la AEVM y la AESPJ deben coordinar
el trabajo de las autoridades competentes en los distintos sectores financieros y evaluar las
cuestiones practicas que puedan surgir sobre las titulizaciones STS. En particular, podran
coordinar su labor en el marco del Comité Mixto de las Autoridades Europeas de Supervision.
Un proceso de preguntas y respuestas podria facilitar la aplicacion del presente Reglamento
por parte de los participantes del mercado y las autoridades competentes.

En vista de la repercusion de la clasificacion STS sobre, por ejemplo, el tratamiento del
capital para esos productos, son necesarias algunas normas especificas. Por ejemplo, dos
aseguradoras de dos Estados miembros diferentes podrian invertir en la misma titulizacion
STS de otro Estado miembro. La autoridad competente de la supervision de la primera
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aseguradora podria llegar a la conclusién de que el instrumento de titulizacion no satisface los
requisitos STS, mientras que la autoridad competente de la supervision de la segunda
aseguradora podria concluir que si los satisface. El uso persistente de diferentes enfoques
podria menoscabar la credibilidad del enfoque STS y conducir a un arbitraje regulatorio.

Por tanto, para garantizar un enfoque creible para la titulizacion STS, se han introducido
algunas normas especificas en la propuesta. Cuando una autoridad competente tiene pruebas
de que las originadoras, las patrocinadoras y los vehiculos especializados en titulizaciones han
realizado una notificacion STS significativamente incorrecta o engafosa, debe informar
inmediatamente a la AEVM, la ABE o la AESPJ y a las autoridades competentes de los
Estados miembros encargadas de discutir sus conclusiones. En caso de que no logren llegar a
un acuerdo, la mediacion deberia ser obligatoria segin lo dispuesto en el Reglamento de la
AEVM.

Modificaciones de otros actos juridicos (articulos 23 a 27)

Los articulos 24 a 27 modifican una serie de articulos de otros actos juridicos, en particular la
Directiva OICVM, la Directiva Solvencia Il, el Reglamento CRAIII, la Directiva sobre los
GFIA y el Reglamento EMIR. Estos cambios son necesarios para reflejar la creacion de un
marco de titulizacion armonizado mediante esta propuesta. Por tanto, una serie de
disposiciones han de ser derogadas o modificadas. Hasta que se deroguen (las disposiciones
relevantes en) los actos delegados basados en tales Directivas y Reglamentos, seguiran siendo
aplicables. Este es el caso, en particular, de las disposiciones del Reglamento Delegado (UE)
n° 625/2014 de la Comision®®, los articulos 254 a 257 del acto delegado Solvencia 11, los
articulos 50 a 56 del Reglamento sobre los GFIA™ y las disposiciones del Reglamento
Delegado (UE) n° 2015/3 de la Comisién®. La Comisién adoptara las modificaciones
necesarias de esos actos delegados sobre la base del Reglamento sobre titulizacion que se
apruebe.

Conforme a las modificaciones del Reglamento EMIR, los contratos de derivados
extrabursatiles celebrados por vehiculos de bonos garantizados y vehiculos especializados en
titulizaciones no deberian estar sujetos a la obligacion de compensacion siempre que se
cumplan determinadas condiciones. La exencion se justifica por el hecho de que las
contrapartes de los contratos de derivados extrabursatiles son acreedores garantizados en
virtud de acuerdos de bonos garantizados y titulizacion y la adecuada proteccidn contra riesgo
de crédito de contraparte puede estar ya prevista. En tales casos, la obligacion de compensar
de forma central podria, por tanto, imponer una duplicacion innecesaria de las técnicas de
mitigacion de riesgos e interferiria con la estructura del activo. Estas disposiciones tienen por
objeto permitir a las AES definir, para los emisores de titulizaciones STS, las situaciones y
condiciones que justifiquen las exclusiones de los requisitos de compensacion y de margenes
previstos en el Reglamento EMIR .
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Reglamento Delegado (UE) n° 625/2014 de la Comision, de 13 de marzo de 2014, por el que se
completa el Reglamento (UE) n° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo mediante normas
técnicas de regulacion en las que se especifican los requisitos aplicables a las entidades inversoras,
patrocinadoras, acreedoras originales y originadoras sobre las exposiciones al riesgo de crédito
transferido (DO L 174 de 13.6.2014, p. 16-25).

1 Reglamento Delegado (UE) n° 231/2013 de la Comisién, de 19 de diciembre de 2012 , por el que se
complementa la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo referente a las
exenciones, las condiciones generales de ejercicio de la actividad, los depositarios, el apalancamiento,
la transparencia y la supervision (DO L 83 de 22.3.2013, p. 1-95).

Reglamento Delegado (UE) n° 2015/3 de la Comisién, de 30 de septiembre de 2014, por el que se
completa el Reglamento (CE) n° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que atafie a las
normas técnicas de regulacion relativas a los requisitos de divulgacién aplicables a los instrumentos de
financiacion estructurada (DO L 2 de 6.1.2015, p. 57- 119).
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Dimensidn de terceros paises

Esta propuesta prevé fundamentalmente un sistema que estd abierto a titulizaciones de
terceros paises. Los inversores institucionales de la UE pueden invertir en titulizaciones que
no sean de la UE y tendran que aplicar la misma diligencia debida que con las titulizaciones
de la UE, lo que incluye controlar si el riesgo se ha retenido y si la originadora, la
patrocinadora y el vehiculo especializado en titulizaciones ofrecen toda la informacion
pertinente. Por otra parte, las titulizaciones que no sean de la UE también pueden cumplir los
requisitos STS y la originadora, la patrocinadora y el vehiculo especializado en titulizaciones
también pueden presentar una notificacion STS a la AEVM con arreglo a lo dispuesto en el
articulo 8. Tampoco hay ninguna exigencia de que las exposiciones subyacentes se encuentren
en el territorio de la UE.

2015/0226 (COD)
Propuesta de

REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

por el que se establecen normas comunes sobre la titulizacion y se crea un marco
europeo para la titulizacion simple, transparente y normalizada, y por el que se

modifican las Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE y 2011/61/UE y los Reglamentos (CE)

n° 1060/2009 y (UE) n° 648/2012

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea, y en particular su articulo 114,

Vista la propuesta de la Comisidn Europea,

Previa transmision del proyecto de acto legislativo a los parlamentos nacionales,

Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Europeo®,

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

1)

)

La titulizacion consiste en operaciones que permiten a un prestamista, que suele ser
una entidad de crédito, refinanciar un conjunto de préstamos o0 exposiciones, tales
como préstamos para bienes inmuebles, arrendamientos de automdviles, préstamos al
consumo o tarjetas de crédito, mediante su transformacion en valores negociables. El
prestamista agrupa y reempaqueta una cartera de préstamos, y los clasifica en
diferentes categorias de riesgo para diferentes inversores, dando asi a los inversores la
posibilidad de invertir en préstamos y otras exposiciones a los que normalmente no
tendrian acceso directo. Los rendimientos para los inversores se generan a partir de los
flujos de efectivo de los préstamos subyacentes.

En el Plan de Inversiones para Europa, presentado el 26 de noviembre de 2014, la
Comisién anuncio su intencion de reimpulsar mercados de titulizacion de alta calidad
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sin repetir los errores que se cometieron antes de la crisis financiera de 2008. El
desarrollo de un mercado de titulizaciones simples, transparentes y normalizadas
constituye uno de los pilares basicos de la union de mercados de capitales (UMC) y
contribuye al objetivo prioritario de la Comisidn de apoyar la creacion de puestos de
trabajo y volver a un crecimiento sostenible.

La Union Europea no intenta debilitar el marco legislativo implantado después de la
crisis financiera para hacer frente a los riesgos inherentes a las titulizaciones altamente
complejas, opacas y arriesgadas. Es esencial garantizar la adopcion de normas a fin de
diferenciar mejor los productos simples, transparentes y normalizados de los
instrumentos complejos, opacos y de riesgo, y de aplicar un marco prudencial mas
sensible al riesgo.

La titulizacion es un elemento importante para el buen funcionamiento de los
mercados financieros. Una titulizacion bien estructurada constituye un medio esencial
de diversificar las fuentes de financiacion y distribuir el riesgo de forma mas eficiente
dentro del sistema financiero de la UE. Ademas, permite una distribucion mas amplia
del riesgo para el sector financiero y puede ayudar a liberar los balances de las
originadoras permitiéndoles asi conceder mas préstamos a la economia. En general,
puede mejorar la eficiencia del sistema financiero y proporcionar nuevas
oportunidades de inversion. La titulizacién puede tender un puente entre las entidades
de crédito y los mercados de capitales, beneficiando indirectamente a las empresas y
los ciudadanos (por ejemplo, a través de un abaratamiento de los préstamos y la
financiacion para las empresas, los créditos para bienes inmuebles y las tarjetas de
crédito).

Establecer un marco prudencial mas sensible al riesgo para las titulizaciones simples,
transparentes y normalizadas («STS», por sus siglas en inglés) exige que la Unién
defina claramente qué es una titulizacién STS, ya que, de lo contrario, el tratamiento
reglamentario mas sensible al riesgo para las entidades de crédito y empresas de
seguros podria aplicarse a diferentes tipos de titulizaciones en los distintos Estados
miembros. Esto llevaria a una desigualdad de oportunidades y a un arbitraje regulador.

Resulta oportuno establecer, de acuerdo con las definiciones existentes en la
legislacion sectorial de la Union, las definiciones de todos los conceptos
fundamentales de una titulizacion. En particular, es necesaria una definicion clara y
amplia del concepto de titulizacion, que abarque toda operacibn o0 mecanismo
mediante el cual el riesgo de crédito asociado a una exposicién o conjunto de
exposiciones se divide en tramos. Una exposicién que cree una obligacion de pago
directo para una operacion o mecanismo utilizado para financiar o explotar activos
fisicos no debe considerarse una exposicion a una titulizacién, aun cuando la
operacion o mecanismo tenga obligaciones de pago de distinta prelacion.

Tanto en el plano internacional como en el ambito europeo, se ha realizado ya una
importante labor para identificar las titulizaciones STS y, en los Reglamentos
Delegados (UE) 2015/61% y (EU) 2015/35 de la Comision®, se han establecido ya
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Reglamento Delegado de la Comision, de 10 de octubre de 2014, por el que se complementa el
Reglamento (UE) n° 575/2013 sobre el requisito de cobertura de liquidez para las entidades de crédito
(DO L 11,17.1.2015, p. 1).

Reglamento Delegado (UE) 2015/35 de la Comisién, de 10 de octubre de 2014, por el que se completa
la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el acceso a la actividad de
seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il) (DO L 12 de 17.1.2015, p. 1).
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criterios para una titulizacién simple, transparente y normalizada con fines especificos,
la cual lleva aparejado un tratamiento prudencial mas sensible al riesgo.

Partiendo de los criterios existentes, concretamente los criterios del CSBB y la OICV
aprobados el 23 de julio de 2015 para identificar las titulizaciones simples,
transparentes y comparables y, en particular, el dictamen de la ABE sobre las
titulizaciones admisibles publicado el 7 de julio de 2015, es esencial establecer una
definicion general de titulizacion STS aplicable en los diversos sectores.

La aplicacion de los criterios de simplicidad, transparencia y normalizacion en toda la
UE no deberia generar enfoques divergentes. Estos enfoques podrian crear obstaculos
para los inversores transfronterizos pues les obligarian a conocer en detalle los marcos
normativos de los Estados miembros y, por tanto, menoscabarian la confianza del
inversor en los criterios STS.

Es esencial que las autoridades competentes trabajen conjuntamente para asegurar una
comprension comun y coherente de los requisitos STS en todo el territorio de la Unidn
y para hacer frente a los posibles problemas de interpretacion. A la luz de este
objetivo, las tres AES deberian, en el marco del Comité Mixto de las Autoridades
Europeas de Supervision, coordinar su labor y la de las autoridades competentes a fin
de garantizar la coherencia intersectorial y evaluar las cuestiones practicas que puedan
surgir en relacién con las titulizaciones STS. En este proceso, también se deberia
solicitar la opinidn de los participantes en el mercado y tenerla en cuenta en la medida
de lo posible. Los resultados de estos debates deben hacerse publicos en las paginas
web de las AES para ayudar a las originadoras, las patrocinadoras, los SSPE y los
inversores a evaluar las titulizaciones STS antes de emitir tales posiciones o de invertir
en ellas. Este mecanismo de coordinacion seria especialmente importante en el periodo
que precede a la aplicacion del presente Reglamento.

Las inversiones en titulizaciones o exposiciones a las mismas no solo exponen al
inversor al riesgo de crédito de los préstamos o las exposiciones subyacentes, sino que
el proceso de estructuracion de las titulizaciones podria generar también otros riesgos,
como el riesgo de agencia, el riesgo de modelo, el riesgo legal y operativos, el riesgo
de contraparte, el riesgo de administracion, el riesgo de liquidez, el riesgo de
concentracion y los riesgos de caracter operativo. Por tanto, es esencial que los
inversores institucionales estén sujetos a requisitos proporcionados de diligencia
debida, a fin de garantizar que evallen adecuadamente los riesgos derivados de todos
los tipos de titulizaciones en beneficio de los inversores finales. El proceso de
diligencia debida puede asi también aumentar la confianza en el mercado y entre las
distintas originadoras, patrocinadoras e inversores. Es necesario que los inversores
ejerzan también la oportuna diligencia debida en relacion con las titulizaciones STS.
Pueden informarse ellos mismos a partir de los datos revelados por las partes
interesadas en la titulizacion, en particular, la notificacion STS y la correspondiente
informacion divulgada en este contexto, que proporcionara, en principio, a los
inversores todos los datos pertinentes sobre la forma en que se cumplen los criterios
STS. Los inversores institucionales han de poder confiar oportunamente en la
notificacion STS y en la informacién divulgada por la originadora, la patrocinadora y
el SSPE a la hora de determinar si una titulizacion cumple los requisitos STS.

Es importante que los intereses de las originadoras, las patrocinadoras y los
prestamistas originales que transforman exposiciones en valores negociables y los de
los inversores coincidan. Para lograr este objetivo, la originadora, la patrocinadora o el
prestamista original deben retener un interés significativo en las exposiciones
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subyacentes de la titulizacion. Por tanto, es importante que las originadoras o las
patrocinadoras retengan una exposicion econdmica neta significativa a los riesgos
subyacentes pertinentes. De forma mas general, las operaciones de titulizacién no se
deben estructurar de forma que se evite la aplicacion del requisito de retencién. Este
requisito debe ser aplicable a todas las situaciones en las que el contenido econémico
de la titulizacién sea aplicable, cualesquiera que sean las estructuras o instrumentos
juridicos utilizados. No es necesario aplicar por partida multiple el requisito de
retencion. Para una titulizacion determinada, basta con que la originadora, la
patrocinadora o el prestamista original estén sujetos a ese requisito. De igual modo,
cuando las operaciones de titulizacién contengan, como exposiciones subyacentes,
otras posiciones de titulizacion, el requisito de retencién solo debe aplicarse a la
titulizacion que es objeto de la inversion. La notificacién STS indica a los inversores
que las originadoras estan reteniendo una exposicion econémica neta significativa a
los riesgos subyacentes. Resulta oportuno hacer algunas excepciones en los casos en
que las exposiciones titulizadas estén garantizadas completa, incondicional e
irrevocablemente, en particular, por autoridades publicas. En caso de concederse
apoyo con cargo a recursos publicos en forma de garantias personales o por otros
medios, las disposiciones del presente Reglamento deben entenderse sin perjuicio de
las normas sobre ayudas estatales.

La capacidad de los inversores para ejercer la diligencia debida y realizar, por tanto,
una evaluacién informada de la calidad crediticia de un determinado instrumento de
titulizacion, depende de su acceso a la informacidn sobre esos instrumentos. Partiendo
del acervo existente, es importante crear un sistema completo en el que los inversores
tengan acceso a toda la informacion pertinente durante todo el periodo de vida de las
operaciones, limitar las obligaciones de informacion de las originadoras, las
patrocinadoras y los SSPE, y ofrecer a los inversores un acceso constante, facil y
gratuito a informacion fiable sobre las titulizaciones.

Las originadoras, las patrocinadoras y los SSPE deberian presentar, en el informe a los
inversores, todos los datos de importancia significativa sobre la calidad crediticia y el
comportamiento de las exposiciones subyacentes, incluidos datos que permitan a los
inversores identificar claramente los retrasos en el pago y el impago de los deudores
subyacentes, la reestructuracion de la deuda, la condonacién de la deuda, la
reestructuracion y refinanciacion, las recompras, la suspension del pago de las cuotas,
las pérdidas, las bajas en cuentas, las recuperaciones y otras medidas correctoras del
comportamiento de los activos en el grupo de exposiciones subyacentes. En el informe
a los inversores se deben incluir asimismo datos sobre los flujos de efectivo generados
por las exposiciones subyacentes y por los pasivos de la emisién de la titulizacion,
indicando por separado, los ingresos y desembolsos de la posicion de titulizacion, es
decir, principal programado, intereses programados, principal reembolsado
anticipadamente, intereses vencidos y comisiones y gastos, cualquier dato relativo a la
activacion de los posibles desencadenantes que impliquen cambios en la prioridad de
los pagos o la sustitucion de cualquier contraparte, y datos sobre la forma de mejora de
la calidad crediticia, y su correspondiente importe, que esté disponible respecto de
cada tramo. Aunque las titulizaciones que son simples, transparentes y normalizadas
han funcionado bien en el pasado, la satisfaccién de los requisitos STS no significa
que la posicion de titulizacidn esté exenta de riesgos y tampoco indica nada sobre la
calidad crediticia subyacente a la titulizacion. Por el contrario, debe entenderse que
indica que cualquier inversor prudente y diligente serd capaz de analizar los riesgos
que implica la titulizacion. Debe haber dos tipos de requisitos STS: uno para
titulizaciones a largo plazo y otro para titulizaciones a corto plazo (ABCP), que deben
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estar sujetas, en gran medida, a requisitos similares, con adaptaciones especificas a fin
de reflejar las caracteristicas estructurales de esos dos segmentos del mercado. El
funcionamiento de estos mercados difiere: los programas ABCP se basan en una serie
de operaciones ABCP referidas a exposiciones a corto plazo que necesitan ser
reemplazadas una vez que han vencido. Ademas, los criterios STS deben reflejar
también el papel especifico de la patrocinadora al proporcionar apoyo a la liquidez de
los vehiculos ABCP.

La presente propuesta Unicamente permite designar como STS las titulizaciones de
«venta verdadera». En una titulizacion de venta verdadera, la propiedad de las
exposiciones subyacentes se transfiere o se cede de forma efectiva a una entidad
emisora que es un vehiculo especializado en titulizaciones (SSPE). La transferencia de
las exposiciones subyacentes al SSPE no debe estar sujeta a ninguna disposicion
estricta de devolucion en caso de insolvencia del vendedor. Entre esas disposiciones
estrictas de devolucidon cabe incluir, sin limitarse a ellas, las disposiciones en virtud de
las cuales el liquidador del vendedor pueda invalidar la venta de las exposiciones
subyacentes amparandose Unicamente en que dicha venta se haya celebrado en un
determinado periodo antes de la declaracion de insolvencia del vendedor, asi como las
disposiciones en virtud de las cuales el SSPE solo pueda impedir dicha invalidacién si
es capaz de demostrar que no conocia la insolvencia del vendedor en el momento de la
venta.

En las titulizaciones que no son de «venta verdadera», las exposiciones subyacentes no
se transfieren a una entidad emisora de ese tipo, sino que el riesgo de crédito asociado
a las exposiciones subyacentes se transfiere a través de un contrato de derivados o de
garantias personales. Esto introduce un riesgo de contraparte adicional y una posible
fuente de complejidad relacionada especialmente con el contenido del contrato de
derivados. Hasta la fecha, ningun analisis en el plano internacional o a nivel de la
Unidn ha sido suficiente para identificar criterios STS para esos tipos de instrumentos
de titulizacion. Seria fundamental realizar en el futuro una evaluacién para comprobar
si algunas titulizaciones sintéticas que han funcionado bien durante la crisis financiera
y son simples, transparentes y normalizadas podrian, por lo tanto, considerarse
admisibles a efectos de la designacién STS. Sobre esta base, la Comision evaluara si
las titulizaciones que no son de «venta verdadera» deben estar cubiertas por la
designacion STS en una futura propuesta.

Las exposiciones subyacentes transferidas del vendedor al SSPE deben cumplir
criterios de admisibilidad predeterminados y claramente definidos que no permitan
una gestion de cartera activa de dichas exposiciones de forma discrecional. La
sustitucion de las exposiciones que vulneren las declaraciones y garantias no debe, en
principio, considerarse gestion de cartera activa.

Para asegurar que los inversores realicen un solido proceso de diligencia debida y para
facilitar la evaluacion de los riesgos subyacentes, es importante que las operaciones de
titulizacién estén respaldadas por conjuntos de exposiciones que sean homogéneas en
cuanto al tipo de activo, como conjuntos de préstamos sobre inmuebles residenciales,
conjuntos de préstamos sobre inmuebles comerciales, arrendamientos y lineas de
crédito a empresas de la misma categoria para financiar gastos de capital o actividades
comerciales, conjuntos de préstamos para la compra de automdviles y arrendamientos
de automdviles a los prestatarios o arrendatarios, o conjuntos de préstamos y lineas de
crédito a particulares con fines personales, familiares o de consumo doméstico.
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Es fundamental evitar la reaparicién de modelos «originar para distribuir» puros. En
esas situaciones los prestamistas otorgan créditos aplicando politicas de suscripcion
poCo rigurosas, ya que saben de antemano que los riesgos correspondientes se venden
finalmente a terceros. Por lo tanto, las exposiciones que se vayan a titularizar deben
originarse en el ejercicio normal de la actividad de la originadora o el prestamista
original con arreglo a normas que no sean menos estrictas que las que la originadora o
el prestamista original aplican a la originacioén de exposiciones similares que no se
titulizan. Los cambios significativos en las normas de suscripcién se deben comunicar
plenamente a los posibles inversores. La originadora o el prestamista original debe
tener suficiente experiencia en la originacion de exposiciones similares a las que se
hayan titulizado. En el caso de titulizaciones en las que las exposiciones subyacentes
sean préstamos sobre inmuebles residenciales, el conjunto de préstamos no debe
incluir ningun préstamo que se haya comercializado y suscrito sobre la premisa de que
el solicitante del préstamo o, en su caso, los intermediarios han sido informados de la
posibilidad de que la informacién facilitada no sea verificada por el prestamista. La
evaluacion de la solvencia del prestatario también debe satisfacer, en su caso, los
requisitos establecidos en las Directivas 2014/17/UE o 2008/48/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo o requisitos equivalentes en terceros paises.

En caso de que las originadoras, las patrocinadoras y los SSPE deseen que sus
titulizaciones utilicen la designacion STS, resulta oportuno que notifiquen a los
inversores, a las autoridades competentes y a la AEVM que la titulizacion cumple los
requisitos STS. La AEVM debe, a continuacion, publicarlo en una lista de operaciones
que presentara en su sitio web con fines informativos. La inclusion de una emision de
titulizacion en la lista de titulizaciones notificadas como STS de la AEVM no implica
que esta u otras autoridades competentes hayan certificado que la titulizacion cumple
los requisitos STS. EI cumplimiento de los requisitos STS sigue siendo
responsabilidad exclusiva de las originadoras, las patrocinadoras y los SSPE. De esta
forma, las originadoras, las patrocinadoras y los SSPE asumiran la responsabilidad de
declarar que la titulizacion es STS y se asegurard la transparencia en el mercado.

Si una titulizacion ya no cumple los requisitos STS, la originadora, la patrocinadora y
el SSPE deben notificarlo de inmediato a la AEVM. Ademas, si una autoridad
competente ha impuesto sanciones administrativas o medidas correctivas en relacion
con una titulizacién notificada como STS, dicha autoridad competente debera
notificarlo de inmediato a la AEVM con vistas a la indicacion de ese hecho en la lista
de notificaciones STS, de modo que los inversores puedan estar informados de dichas
sanciones y de la fiabilidad de las notificaciones STS. Asi pues, debido a las
consecuencias para su reputacion, a las originadoras, las patrocinadoras y los SSPE les
interesa efectuar notificaciones debidamente pensadas.

Si bien los inversores deben someter las inversiones a su propio proceso de diligencia
debida, en funcion de los riesgos que entrafien, han de poder confiar en las
notificaciones STS y en la informacién proporcionada por la originadora, la
patrocinadora y el SSPE acerca del cumplimiento de los requisitos STS.

La participacion de terceros para ayudar a verificar que una titulizacion cumple los
requisitos STS puede ser util para los inversores, las originadoras, las patrocinadoras y
los SSPE, y podria contribuir a aumentar la confianza en el mercado de titulizaciones
STS. Sin embargo, es fundamental que los inversores hagan su propia evaluacion,
asuman la responsabilidad de sus decisiones de inversién y no dependan de forma
automatica de esos terceros.
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Los Estados miembros deben designar autoridades competentes y conferirles las
necesarias facultades de supervision, investigacién y sancion. En principio, las
sanciones administrativas y medidas correctivas deben hacerse publicas. Dado que los
inversores, las originadoras, las patrocinadoras, los prestamistas originales y los SSPE
pueden estar establecidos en diferentes Estados miembros y estar bajo la supervision
de diferentes autoridades sectoriales competentes, se debe garantizar una estrecha
cooperacion entre las pertinentes autoridades competentes, incluido el Banco Central
Europeo (BCE), de conformidad con el Reglamento (UE) n° 1024/2013 del Consejo?*,
y con las AES, mediante el intercambio de informacidn y la asistencia mutua en las
actividades de supervision.

Las autoridades competentes deben coordinar estrechamente su supervision vy
garantizar decisiones coherentes, especialmente en caso de infringirse lo dispuesto en
el presente Reglamento. En el supuesto de que esa infraccion se refiera a una
notificacion incorrecta o engafiosa, la autoridad competente que la detecte debera
informar también a las AES y a las autoridades competentes pertinentes de los Estados
miembros afectados. La AEVM, y, cuando proceda, el Comité Mixto de las
Autoridades Europeas de Supervision, deben poder ejercer sus competencias de
mediacion vinculante.

El presente Reglamento promueve la armonizacion de una serie de elementos clave en
el mercado de titulizacién, sin perjuicio de una armonizacion complementaria
impulsada por el mercado de los procesos y las practicas en los mercados de
titulizacion. Por esa razén, es fundamental que los participantes en el mercado y sus
asociaciones profesionales sigan trabajando en una mayor normalizacién las practicas
del mercado vy, en particular, de la documentacion de las titulizaciones. La Comision
seguirda de cerca la labor de normalizacion realizada por los participantes en el
mercado e informara al respecto.

La Directiva OICVM, la Directiva Solvencia Il, el Reglamento sobre las agencias de
calificacion crediticia, la Directiva GFIA y el Reglamento EMIR se modifican con el
fin de garantizar la coherencia del marco juridico de la UE con el presente Reglamento
en lo relativo a las disposiciones relacionadas con la titulizacion, cuyo principal
objetivo es el establecimiento y funcionamiento del mercado interior, en particular
mediante la creacion en él de condiciones de competencia equitativas para todos los
inversores institucionales.

En lo que se refiere a las modificaciones introducidas en el Reglamento (UE)
n®648/2012, los contratos de derivados extrabursatiles celebrados por vehiculos
especializados en titulizaciones no deben estar sujetos a la obligacion de
compensacion, siempre que se cumplan ciertas condiciones. El motivo para ello radica
en que las contrapartes de los contratos de derivados extrabursatiles celebrados por
vehiculos especializados en titulizaciones son acreedores garantizados en el marco de
los mecanismos de titulizacion y normalmente se prevé una proteccion adecuada
contra el riesgo de contraparte. En cuanto a los derivados que no se compensen de
forma centralizada, los niveles de garantias reales exigidos deben tener en cuenta
también la estructura especifica de los mecanismos de titulizacién y la proteccion ya
prevista en los mismos.
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Reglamento (UE) n° 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al Banco
Central Europeo tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la supervision prudencial de
las entidades de crédito (DO L 287 de 29.10.2013. p. 263).
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Los bonos garantizados y las titulizaciones son en cierta medida intercambiables. Por
lo tanto, para evitar la posibilidad de distorsion o arbitraje entre el uso de la
titulizacién o de los bonos garantizados debido al tratamiento diferente de los
contratos de derivados extrabursatiles suscritos por entidades de bonos garantizados o
por SSPE, se debe modificar también el Reglamento (UE) n° 648/2012 a fin de eximir
a las entidades de bonos garantizados de la obligacién de compensacién y asegurar que
estas entidades estén sujetas a los mismos margenes bilaterales.

Con vistas a especificar el requisito de retencion de riesgo, resulta oportuno delegar en
la Comision los poderes para adoptar actos, de conformidad con el articulo 290 del
Tratado de Funcionamiento de la Unidn Europea, para la adopcién de normas técnicas
de regulacion que establezcan las modalidades de retencion de riesgo, la valoracién del
nivel de retencion, determinadas prohibiciones relativas al riesgo retenido, la retencion
en base consolidada y la exencién aplicable a algunas operaciones. Habida cuenta de
la competencia técnica que posee la ABE, a la hora de definir los actos delegados
conviene que la Comision recurra a esa competencia en la elaboracion de los actos
delegados. Procede que la ABE consulte intensamente a las otras dos Autoridades
Europeas de Supervision.

Con el fin de ofrecer a los inversores un acceso constante, facil y gratuito a
informacion fiable sobre las titulizaciones, resulta oportuno delegar en la Comision los
mismos poderes para adoptar actos de cara a la adopcién de normas técnicas de
regulacion que permitan disponer de informacién comparable sobre las exposiciones
subyacentes e informes periddicos a los inversores, y que especifiquen los requisitos
que deberd cumplir el sitio web en el que estara disponible la informacion para los
titulares de posiciones de titulizacion. Habida cuenta de la competencia técnica que
posee la AEVM, a la hora de definir los actos delegados conviene que la Comision
recurra a esa competencia en la elaboracion de los actos delegados. Procede que la
AEVM consulte intensamente a las otras dos Autoridades Europeas de Supervision.

Con el fin de facilitar el proceso para los inversores, las originadoras, las
patrocinadoras y los SSPE, resulta oportuno delegar en la Comision los mismos
poderes para adoptar actos de cara a la adopcion de normas técnicas de regulacion
relativas a la plantilla para las notificaciones STS, que ofrecerd a los inversores y las
autoridades competentes suficiente informacion para su evaluacion del cumplimiento
de los requisitos STS. Habida cuenta de la competencia técnica que posee la AEVM, a
la hora de definir los actos delegados conviene que la Comision recurra a esa
competencia en la elaboracion de los actos delegados. Procede que la AEVM consulte
intensamente a las otras dos Autoridades Europeas de Supervision.

Con el fin de precisar las modalidades de la obligacion de cooperacion e intercambio
de informacion de las autoridades competentes, resulta oportuno delegar en la
Comisién los mismos poderes para adoptar actos de cara a la adopcion de normas
técnicas de regulacion que establezcan la informacion que se intercambiara y el
contenido y alcance de las obligaciones de notificacion. Habida cuenta de la
competencia técnica que posee la AEVM, a la hora de definir los actos delegados
conviene que la Comision recurra a esa competencia en la elaboracion de los actos
delegados. Procede que la AEVM consulte intensamente a las otras dos Autoridades
Europeas de Supervision.

Al preparar y elaborar actos delegados, la Comisién debe garantizar que los
documentos pertinentes se transmitan al Parlamento Europeo y al Consejo de manera
simultanea, oportuna y adecuada.
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Dado que los objetivos del presente Reglamento no pueden ser alcanzados de forma
suficiente por los Estados miembros, por ser los mercados de titulizacion de ambito
mundial y por ser necesario garantizar unas condiciones de competencia equitativas en
el mercado interior para todos los inversores institucionales y las entidades implicadas
en la titulizacion, y, por consiguiente, debido a las dimensiones o los efectos de la
accion, pueden lograrse mejor a escala de la Union, esta puede adoptar medidas, de
acuerdo con el principio de subsidiariedad establecido en el articulo 5 del Tratado de
la Unidn Europea. De conformidad con el principio de proporcionalidad establecido en
el mismo articulo, el presente Reglamento no excede de lo necesario para alcanzar
dichos objetivos.

El presente Reglamento debe aplicarse a las titulizaciones cuyos valores se emitan en
la fecha de entrada en vigor del presente Reglamento o con posterioridad.

En el caso de las posiciones de titulizacion vivas en la fecha de entrada en vigor del
presente Reglamento, las originadoras, laos patrocinadoras y los SSPE podran emplear
la designacién «STS» siempre que la titulizacion cumpla los correspondientes
requisitos. Por lo tanto, las originadoras, las patrocinadoras y los SSPE han de poder
presentar una notificacion STS a la AEVM de conformidad con el articulo 14,
apartado 1, del presente Reglamento.

Los requisitos de diligencia debida proceden esencialmente de la legislacion vigente
en la Union y, por tanto, deben aplicarse a las titulizaciones emitidas a partir del 1 de
enero de 2011 y a las titulizaciones emitidas antes de esa fecha, cuando se hayan
sustituido exposiciones subyacentes o afladido otras nuevas después del 31 de
diciembre de 2014. Los articulos pertinentes del Reglamento Delegado (UE)
n° 625/2014 de la Comision que especifican los requisitos de retencion de riesgo para
las entidades de crédito y las empresas de inversion, tal como se definen en el articulo
4, apartados 1, puntos 1 y 2, del Reglamento (UE) n° 575/2013, seguiran siendo
aplicables hasta el momento en que las normas técnicas de regulacion sobre retencion
de riesgo que se adopten en virtud del presente Reglamento sean aplicables. En aras de
la seguridad juridica, las entidades de crédito o las empresas de inversion, la empresas
de seguros, las empresas de reaseguros y los gestores de fondos de inversion
alternativos deben, en lo que respecta a las posiciones de titulizacién vivas en la fecha
de entrada en vigor del presente Reglamento, continuar estando sujetos al articulo 405
del Reglamento (UE) n°575/2013, los capitulos 1, 2 y 3 y el articulo 22 del
Reglamento Delegado (UE) n° 625/2014 de la Comision, los articulos 254 y 255 del
Reglamento Delegado (UE) 2015/35 de la Comision, y el articulo 51 del Reglamento
Delegado (UE) n° 231/2013 de la Comision, respectivamente. Con el fin de garantizar
que las originadoras, las patrocinadoras y los SSPE cumplan sus obligaciones de
transparencia, hasta el momento en que sean de aplicacion las normas técnicas de
regulacion que la Comision debe adoptar de conformidad con el presente Reglamento,
la informacion mencionada en los anexos | a VIII del Reglamento Delegado
2015/3/UE debe publicarse en el sitio web a que se refiere el articulo 5, apartado 4, del
presente Reglamento.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:
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Capitulo 1

Disposiciones generales

Articulo 1

Objeto y ambito de aplicacién

El presente Reglamento establece un marco general para la titulizacion. Define la
titulizacion y establece los requisitos en materia de diligencia debida, retencion de
riesgos y transparencia aplicables a las partes involucradas en las titulizaciones, tales
como inversores institucionales, originadoras, patrocinadoras, prestamistas originales
y vehiculos especializados en titulizaciones. Proporciona asimismo un marco para
una titulizacion simple, transparente y normalizada o «STS».

El presente Reglamento se aplica a los inversores institucionales que estén expuestos
a titulizaciones y a las originadoras, los prestamistas originales, las patrocinadoras y
los vehiculos especializados en titulizaciones.

Articulo 2
Definiciones

A efectos del presente Reglamento, se entendera por:

1)

2)

3)

«Titulizacion»: una operacion o un mecanismo mediante los cuales el riesgo de
crédito asociado a una exposicion o conjunto de exposiciones se divide en tramos, y
que presenta las dos caracteristicas siguientes:

a) los pagos de la operacion o el mecanismo dependen del comportamiento de la
exposicién o conjunto de exposiciones;

b)  la subordinacion de los tramos determina la distribucion de pérdidas durante el
periodo de vigencia de la operacién o del mecanismo.

«Vehiculo especializado en titulizaciones» 0 «SSPE»: una sociedad, fideicomiso u
otra persona juridica, distinta de una originadora o una patrocinadora, establecida con
el proposito de llevar a cabo una o varias titulizaciones, cuyas actividades se limitan
a las propias de tal objetivo, cuya estructura esta destinada a aislar las obligaciones
del SSPE de las de la originadora, y cuyos titulares de participaciones pueden
pignorar o intercambiar sus participaciones sin restriccion.

«Originadora»: una entidad:

a)  que, por si misma o a través de entidades vinculadas, ha participado directa o
indirectamente en el acuerdo inicial que haya creado las obligaciones actuales
0 potenciales del deudor actual o potencial que hayan dado lugar a las
exposiciones que se titulizan; o
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4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

11)
12)

b)  que adquiere las exposiciones de un tercero por cuenta propia y a continuacion
las tituliza.

«Retitulizacién»: una titulizacion en la que al menos una de las exposiciones
subyacentes es una posicion de titulizacion.

«Patrocinadora»: una entidad de crédito o una empresa de inversion, tal como se
definen en el articulo 4, apartado 1, puntos 1y 2, del Reglamento (UE) n°® 575/2013,
distinta de una originadora, que establece y gestiona un programa de pagarés de
titulizacion u otra operacion o mecanismo de titulizacién mediante los cuales se
adquieren exposiciones de entidades terceras.

«Tramo»: un segmento establecido contractualmente del riesgo de crédito asociado a
una exposicion o conjunto de exposiciones, de manera que una posicién en el
segmento implica un riesgo de pérdida crediticia mayor o0 menor que una posicién
del mismo importe en otro segmento, sin tomar en consideracion la cobertura del
riesgo de crédito ofrecida por terceros directamente a los titulares de las posiciones
en el segmento o en los deméas segmentos.

«Programa de pagarés de titulizaciéon» o «programa ABCP»: un programa de
titulizaciones en el que los valores emitidos adoptan predominantemente la forma de
pagarés de titulizacion con un vencimiento original de un afio 0 menos.

«Operacioén de pagarés de titulizacion» u «operacion ABCP»: una titulizacién dentro
de un programa ABCP.

«Titulizacion tradicional»: una titulizacion que implica la transferencia econémica de
las exposiciones titulizadas. La operacion se realizard mediante transferencia de la
propiedad de las exposiciones titulizadas por la entidad originadora a un SSPE o
mediante subparticipaciéon por un SSPE. Los valores emitidos no representan
obligaciones de pago de la entidad originadora.

«Titulizacion sintética»: una titulizacién en la cual la transferencia del riesgo se lleva
a cabo mediante el recurso a derivados de crédito o garantias y las exposiciones
titulizadas siguen siendo exposiciones de la originadora.

«Inversor»: una persona que posea valores resultantes de una titulizacion.

«Inversores institucionales»: empresas de seguros, tal como se definen en el articulo
13, punto 1, de la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
25 de noviembre de 2009, sobre el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y
su ejercicio (Solvencia I1); empresas de reaseguros, tal como se definen en el articulo
13, punto 4, de la Directiva 2009/138/CE; fondos de pensiones de empleo que entren
en el &mbito de aplicacion de la Directiva 2003/41/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo®® de conformidad con su articulo 2, salvo que un Estado miembro haya
optado por no aplicar dicha Directiva, en su totalidad o en parte, al fondo
considerado de conformidad con el articulo 5 de la misma; un gestor de fondos de
inversion alternativos (GFIA), tal como se define en el articulo 4, apartado 1, letra b),
de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo?, que gestiona o
comercializa FIA en la Unién; o una sociedad de gestion de OICVM, tal como se

25

26

Directiva 2003/41/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de junio de 2003, relativa a las
actividades y la supervision de fondos de pensiones de empleo (DO L 235 de 23.9.2003, p. 10).
Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los
gestores de fondos de inversion alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y
2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n° 1060/2009 y (UE) n° 1095/2010 (DO L 174 de 1.7.2011, p. 1).
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13)

14)

15)

16)

17)

18)

1.

define en el articulo 2, apartado 1, letra b), de la Directiva 2009/65/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo®’; o un OICVM gestionado internamente que sea
una sociedad de inversion autorizada de conformidad con la Directiva 2009/65/CE y
que no haya designado para su gestion a una sociedad de gestion autorizada con
arreglo a lo dispuesto en dicha Directiva; o entidades de crédito o empresas de
inversion tal como se definen en el articulo 4, apartado 1, puntos 1 y 2, del
Reglamento (UE) n° 575/2013.

«Administrador»: la entidad definida en el articulo 142, apartado 1, punto 8, del
Reglamento (UE) n° 575/2013.

«Linea de liquidez»: posicion de titulizacion que surge de un acuerdo contractual
destinado a proporcionar financiacion para garantizar la puntualidad de los flujos de
efectivo a los inversores.

«Exposicion renovable»: exposicion en la que, dentro de unos limites convenidos, se
permiten fluctuaciones de los saldos pendientes de los clientes atendiendo a sus
decisiones de disposicion y reembolso.

«Titulizacion renovable»: titulizacién en la que se renueva la propia estructura de
titulizacion (es decir, se afiaden o retiran exposiciones del conjunto de las
exposiciones) independientemente de si las exposiciones pueden o no ser renovables.

«Clausula de amortizacion anticipada»: clausula contractual en titulizaciones de
exposiciones renovables o en una titulizacion renovable que requiere, en caso de
producirse determinados acontecimientos, que las posiciones de los inversores se
reembolsen antes del vencimiento inicialmente fijado de los valores emitidos.

«Tramo de primera pérdida»: el tramo més subordinado de una titulizacion, que es el
primer tramo en soportar las pérdidas en las que se incurra en relacion con las
exposiciones titulizadas y, por tanto, ofrece proteccion al tramo de segunda pérdida
Yy, en su caso, a los tramos de mayor prelacion.

Capitulo 2

Disposiciones aplicables a todas las titulizaciones

Articulo 3
Requisitos de diligencia debida para los inversores institucionales

Todo inversor institucional debera verificar, antes de quedar expuesto a una

titulizacion:

a)  que, si la originadora o el prestamista original no son una entidad de crédito o
una empresa de inversion tal como se definen en el articulo 4, apartado 1,
puntos 1 y 2, del Reglamento (UE) n°® 575/2013, dicha originadora o
prestamista original conceden todos sus creditos basandose en criterios sélidos
y bien definidos y procesos claramente establecidos para la aprobacion,

ES

Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se

coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de

inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (DO L 302 de 17.11.2009, p. 32).
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b)

modificacion, renovacion y financiacion de dichos créditos, y disponen de
sistemas eficaces para aplicar esos criterios y procesos;

que la originadora, la patrocinadora o el prestamista original conservan un
interés econdémico neto significativo de conformidad con el articulo 4 del
presente Reglamento y lo comunican al inversor institucional de conformidad
con el articulo 5;

que la originadora, la patrocinadora y el SSPE ofrecen la informacién exigida
por el articulo 5 del presente Reglamento, con la frecuencia y de acuerdo con
las modalidades previstas en ese articulo.

Antes de quedar expuestos a una titulizacién, los inversores institucionales llevaran
también a cabo, en el marco del proceso de diligencia debida, una evaluacion
proporcionada a los riesgos existentes que abarque, al menos, los siguientes aspectos:

a)

b)

las caracteristicas de riesgo de la posicion de titulizacion individual y de las
exposiciones subyacentes;

todas las caracteristicas estructurales de la titulizacion que puedan afectar de
manera significativa al comportamiento de la posicion de titulizacién, como las
prioridades contractuales de pago y la prioridad de los desencadenantes
relacionados con el pago, las mejoras crediticias y de liquidez, los
desencadenantes relacionados con el valor de mercado, y las definiciones de
impago especificas para cada operacion;

en cuanto a las titulizaciones designadas como STS, si la titulizacion cumple
los requisitos STS establecidos en los articulos 7 a 10 o los articulos 11 a 14;
los inversores institucionales podran depositar la oportuna confianza en la
notificacion STS efectuada de conformidad con el articulo 14, apartado 1, y en
la informacion divulgada por la originadora, la patrocinadora y el SSPE acerca
del cumplimiento de los requisitos STS.

Los inversores institucionales que estén expuestos a una titulizacién deberén, al
menos:

a)

b)

establecer por escrito procedimientos proporcionados al perfil de riesgo de la
posicién de titulizacidn, y adecuados a sus carteras de negociacion e inversion
cuando proceda, con el fin de supervisar el cumplimiento de los apartados 1y 2
y el comportamiento de la posicién de titulizacion y las exposiciones
subyacentes de forma continua; cuando proceda, dichos procedimientos
deberan incluir el control del tipo de exposicion, el porcentaje de préstamos
que lleven vencidos méas de 30, 60 y 90 dias, las tasas de impago, las tasas de
pago anticipado, los préstamos de ejecucion hipotecaria, las tasas de
recuperacion, las recompras, las modificaciones de préstamos, la suspension
del pago de cuotas, el tipo y la ocupacién de las garantias reales, y la
distribucion de frecuencias de las puntuaciones de crédito u otras medidas de la
calidad crediticia de las distintas exposiciones subyacentes, la diversificacion
sectorial y geografica, la distribucion de frecuencias de las ratios
préstamo/valor, con bandas que faciliten un analisis de sensibilidad adecuado;
cuando las exposiciones subyacentes sean a su vez titulizaciones, los inversores
institucionales deberan vigilar también las exposiciones subyacentes a dichas
titulizaciones;

someter periodicamente los flujos de efectivo y los valores de las garantias
reales que respaldan las exposiciones subyacentes a pruebas de resistencia
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proporcionadas a la naturaleza, la escala y la complejidad del riesgo de la
posicidn de titulizacion;

C)  garantizar que exista un nivel adecuado de informacién interna a su érgano de
direccién, de modo que sus integrantes tengan conocimiento de los riesgos

significativos que se deriven de las posiciones de titulizacion y que los riesgos
de tales inversiones se gestionen adecuadamente;

d)  poder demostrar a las autoridades competentes, cuando asi se les solicite, que,
tienen un completo y profundo conocimiento de cada una de sus posiciones de
titulizacién y de las exposiciones subyacentes de estas y que han implementado
politicas y procedimientos escritos para su gestion de riesgos y el registro de la
informacion pertinente.

Articulo 4
Retencidn de riesgo

La originadora, la patrocinadora o el prestamista original de una titulizacion
retendrdn de forma continua un interés econdémico neto significativo en la
titulizacion, que no podra ser inferior al 5%. En caso de que la originadora, la
patrocinadora o el prestamista original no hayan llegado a un acuerdo entre ellos
sobre quién retendra el interés econdmico neto significativo, sera la originadora la
que retendrd dicho interés. Los requisitos de retencién no podran ser objeto de
aplicacion maltiple en una misma titulizacion. El interés econdémico neto
significativo se valorara en la originacion y estara determinado por el valor nocional
de las partidas fuera de balance. El interés econdmico neto significativo no se
dividira entre diferentes tipos de retenedores ni podra ser objeto de ninguna
reduccién del riesgo de crédito o cobertura.

A los efectos del presente articulo, una entidad no se considerara originadora cuando
se haya establecido u opere con el Unico proposito de titularizar exposiciones.

Solo podré considerarse retencion de un interés econdmico neto significativo de un
5 % como minimo, a tenor de lo dispuesto en el apartado 1:

a) la retencion de un 5% como minimo del valor nominal de cada uno de los
tramos vendidos o transferidos a los inversores;

b) en el caso de titulizaciones renovables o titulizaciones de exposiciones
renovables, la retencion del interés de la originadora de un 5 % como minimo
del valor nominal de cada una de las exposiciones titulizadas;

c) la retencion de exposiciones elegidas al azar, por el equivalente al 5% como
minimo del valor nominal de las exposiciones titulizadas, cuando esas
exposiciones no titulizadas se hubieran titulizado en otras circunstancias en la
titulizacion, siempre y cuando el nimero de exposiciones potencialmente
titulizadas no sea inferior a 100 en la originacién;

d) la retencion del tramo de primera pérdida y, cuando dicha retenciéon no
represente el 5% del valor nominal de las exposiciones titulizadas, si es
necesario, otros tramos que tengan un perfil de riesgo igual o mas serio que
aquellos transferidos o vendidos a los inversores y que no venzan antes que
estos, de modo que la retencién equivalga, en total, al 5% como minimo del
valor nominal de las exposiciones titulizadas;
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e) la retencion de una exposicion de primera pérdida del 5% como minimo de
cada exposicion titulizada en la titulizacion.

Si una sociedad financiera mixta de cartera establecida en la Unién a tenor de lo
previsto en la Directiva 2002/87/CE, una entidad de crédito matriz o una sociedad
financiera de cartera establecidas en la Unidon, o una de sus filiales, a tenor de lo
previsto en el Reglamento (UE) n® 575/2013, en calidad de originadoras o
patrocinadoras, titulizan exposiciones de una o0 mas entidades de crédito, empresas de
inversion u otras entidades financieras incluidas en el &mbito de la supervisién en
base consolidada, los requisitos mencionados en el apartado 1 podran satisfacerse
con referencia a la situacion consolidada de la correspondiente entidad de crédito
matriz, sociedad financiera de cartera o sociedad financiera mixta de cartera
establecida en la Union.

El primer parrafo se aplicara solo cuando las entidades de crédito, las empresas de
inversion o las entidades financieras que hayan creado las exposiciones titulizadas se
atengan a los requisitos establecidos en el articulo 79 de la Directiva 36/2013/UE y
proporcionen la informacion necesaria para satisfacer los requisitos establecidos en
el articulo 5 del presente Reglamento, a su debido tiempo, a la originadora o
patrocinadora y a la entidad de crédito matriz de la UE, la sociedad financiera de
cartera o la sociedad financiera mixta de cartera establecidas en la Unién.

El apartado 1 no se aplicara cuando las exposiciones titulizadas constituyan
exposiciones frente a los entes siguientes o estén garantizadas de forma total,
incondicional e irrevocable, por ellos:

a)  administraciones centrales o bancos centrales;

b)  administraciones regionales, autoridades locales y entes del sector pablico de
los Estados miembros, tal como se definen en el articulo 4, apartado 1, punto 8,
del Reglamento (UE) n° 575/2013;

c) entidades a las que se asigne una ponderacién de riesgo del 50 % o inferior con
arreglo a la parte tercera, titulo Il, capitulo 2, del Reglamento (UE) n°
575/2013;

d) bancos multilaterales de desarrollo enumerados en el articulo 117 del
Reglamento (UE) n° 575/2013.

El apartado 1 no se aplicard a las operaciones basadas en un indice claro,
transparente y accesible, cuando las entidades de referencia subyacentes sean
idénticas a las que constituyen un indice de entidades ampliamente negociado, 0 sean
valores negociables distintos de las posiciones de titulizacion.

La Autoridad Bancaria Europea (ABE), en estrecha colaboracion con la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (AEVM) y la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacion (AESPJ), elaborard proyectos de normas técnicas de
regulacion para especificar con mayor detalle el requisito de retencion de riesgo, en
particular, en lo que se refiere a:

a) las modalidades de retencién de riesgo conforme al apartado 2, incluyendo el
cumplimiento a través de una forma sintética o contingente de retencion;

b)  lavaloracion del nivel de retencion a que se refiere el apartado 1;
c) laprohibicién de cobertura o venta del interés retenido;
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d)

e)

las condiciones para la retencion en base consolidada de conformidad con el
apartado 3;

las condiciones para la exencién de las operaciones basadas en un indice claro,
transparente y accesible con arreglo al apartado 5.

La ABE presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la Comision a
mas tardar [seis meses después de la entrada en vigor del presente Reglamento].

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion
a que se refiere el parrafo primero, de conformidad con los articulos 10 a 14 del
Reglamento (UE) n° 1093/2010.

Articulo 5

Requisitos de transparencia aplicables a las originadoras, patrocinadoras y SSPE

La originadora, la patrocinadora y el SSPE de una titulizacién, de conformidad con el
apartado 2, pondran a disposicion de los titulares de una posicién de titulizacion y de
las autoridades competentes a que se refiere el articulo 15 del presente Reglamento
como minimo la siguiente informacion:

a)

b)

informacién sobre las exposiciones subyacentes a la titulizacion con
periodicidad trimestral o, en el caso de ABCP, informacion sobre las cuentas a
cobrar o derechos de crédito subyacentes o solicitudes de crédito con
periodicidad mensual;

cuando proceda, los siguientes documentos, incluida una descripcion detallada
de la prioridad de los pagos de la titulizacion:

)

vi)

vii)

el documento de oferta final o el folleto junto con los documentos
relativos al cierre de la operacion, con exclusion de los dictdmenes
juridicos;

en el caso de una titulizacion tradicional, el acuerdo de venta de activos,

el acuerdo de transferencia, novacion o cesion y cualquier declaracion
pertinente de fideicomiso;

los contratos de derivados y acuerdos de garantias y cualquier documento
pertinente sobre los mecanismos de cobertura mediante garantias reales
cuando las exposiciones que se titularicen sigan siendo exposiciones de
la originadora;

los acuerdos de servicios, servicios de reserva, administracion y gestion
de tesoreria;

la escritura de fideicomiso, la escritura de garantia, el contrato de
agencia, el acuerdo de banco de cuenta, el contrato de inversion
garantizada, los términos incorporados, el marco de fideicomiso maestro
o el acuerdo marco de definiciones, o toda documentacion legal del
mismo tipo con valor juridico equivalente;

todo acuerdo relevante entre acreedores, toda documentacion sobre
derivados, y todo acuerdo de préstamo subordinado, de préstamo a
empresas en fase inicial y de linea de liquidez;

cualquier otra documentacién de apoyo que sea esencial para entender la
operacion;
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d)

9)

en caso de que no se haya elaborado el folleto de conformidad con la Directiva
2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo®®, un resumen de la
operacion o de las principales caracteristicas de la titulizacion, incluido, cuando
proceda, lo siguiente:

) informacion detallada sobre la estructura de la operacion;

i) informacion detallada sobre las caracteristicas de la exposicion, los flujos
de efectivo, los elementos de mejora crediticia y de apoyo a la liquidez;

iii) informacion detallada sobre los derechos de voto de los titulares de una
posicion de titulizacion y su relacion con otros acreedores garantizados;

iIv) una lista de todos los desencadenantes y eventos a que se haga referencia
en los documentos proporcionados de conformidad con la letra b) y que
puedan tener una incidencia significativa en el comportamiento del
instrumento de titulizacion;

v) los diagramas de estructura que contengan un esquema de la operacion,
los flujos de efectivo y la estructura de la propiedad,;

en el caso de titulizaciones STS, la notificacion STS a la que se hace referencia
en el articulo 14, apartado 1, del presente Reglamento;

informes trimestrales a los inversores, o, en el caso de los pagarés de
titulizacién, informes mensuales a los inversores, que contengan lo siguiente:

1)  todos los datos de importancia significativa sobre la calidad crediticia y
el comportamiento de las exposiciones subyacentes;

i) datos sobre los flujos de efectivo generados por las exposiciones
subyacentes y por los pasivos de la titulizacién, salvo en el caso de los
pagarés de titulizacién, e informacion sobre la activacion de cualquier
desencadenante que implique cambios en la prioridad de los pagos o la
sustitucion de cualquiera de las contrapartes;

iii)  informacion acerca del riesgo retenido de conformidad con el articulo 4 y
la informacion requerida con arreglo al apartado 3;

cuando proceda, la informacion requerida por el articulo 17 del Reglamento
(UE) n° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo® sobre las
operaciones con informacién privilegiada y la manipulacion del mercado;

cuando la letra f) no sea aplicable, cualquier evento importante, como:

1) un incumplimiento significativo de las obligaciones establecidas en los
documentos facilitados de conformidad con la letra b), incluida cualquier
reparacion, dispensa 0 consentimiento posteriormente otorgados en
relacion con dicho incumplimiento;

i) un cambio en las caracteristicas estructurales que pueda afectar de forma
significativa al rendimiento de la titulizacion;

28

29

Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el
folleto que debe publicarse en caso de oferta publica 0 admision a cotizacién de valores y por la que se
modifica la Directiva 2001/34/CE (DO L 345 de 31.12.2003, p. 64).

Reglamento (UE) n° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el
abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) y por el que se derogan la Directiva
2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y
2004/72/CE de la Comisién (DO L 173 de 12.6.2014, p. 1).
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iii)  un cambio significativo en las caracteristicas de riesgo de la titulizacion o
de las exposiciones subyacentes;

iv) en el caso de titulizaciones STS, el hecho de que la titulizacién deje de
cumplir los requisitos STS o las autoridades competentes hayan adoptado
medidas correctivas o administrativas;

v)  cualquier modificacion significativa de los documentos de la operacion.

La informacion descrita en las letras a), b), ¢) y d) debera estar disponible sin demora
después del cierre de la operacion, a mas tardar.

La informacion descrita en las letras a) y €) pasarad a estar disponible en el mismo
momento cada trimestre, a mas tardar un mes después de la fecha de vencimiento del
pago de intereses. En lo que respecta a las titulizaciones ABCP, la informacion
sefialada en las letras a) y €) pasara a estar disponible en el mismo momento cada
mes, a mas tardar un mes después de la fecha de vencimiento del pago de intereses.

La informacion descrita en las letras ) y g) debera estar disponible sin demora.

La originadora, la patrocinadora y el SSPE de una titulizacion designaran entre ellos
una entidad que se encargara de cumplir los requisitos de informacion con arreglo al
apartado 1. La originadora, la patrocinadora y el SSPE se aseguraran de que la
informacion esté disponible gratuitamente para los titulares de posiciones de
titulizaciéon y para las autoridades competentes, en el momento oportuno y en un
formato claro. La entidad designada para cumplir los requisitos establecidos en el
apartado 1 velara por que la informacién esté disponible por medio de un sitio web
que debera:

a) incluir un sistema eficaz de control de calidad de los datos;

b)  respetar las normas de gobernanza apropiadas y asegurar el mantenimiento y el
funcionamiento de una estructura organizativa adecuada para garantizar la
continuidad y el funcionamiento ordenado;

c) disponer de sistemas, controles y procedimientos adecuados para asegurar que
el sitio web pueda cumplir su funcion de manera fiable y segura y para detectar
las fuentes de riesgo operativo;

d) incluir sistemas para garantizar la proteccion e integridad de la informacién
recibida y el pronto registro de la informacion;

e) asegurar que la informacién esté disponible durante al menos cinco afios
después de la fecha de vencimiento de la titulizacion.

La entidad responsable de la presentacion de la informacién de conformidad con el
presente articulo y la ubicacién en la que estara disponible la informacion deberan
indicarse en la documentacion relativa a la titulizacion.

La AEVM, en estrecha colaboracién con la ABE y la AESPJ, elaboraré proyectos de
normas técnicas de regulacion para especificar:

a) la informacion que la originadora, la patrocinadora y el SSPE deberan
proporcionar para cumplir sus obligaciones de conformidad con el apartado 1,
letras a) y d), y el formato de la misma, por medio de plantillas normalizadas;

b)  los requisitos que debera cumplir el sitio web al que se hace referencia en el
apartado 2, en el que la informacion se pondré a disposicion de los titulares de
posiciones de titulizacion, en particular, en lo que se refiere a:
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- la estructura de gobernanza del sitio web y las modalidades de acceso a la
informacion;

- los procedimientos internos para asegurar el buen funcionamiento, la
solidez operativa y la integridad del sitio web y de la informacion
almacenada;

— los procedimientos establecidos para garantizar la calidad y la exactitud
de la informacion.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacién a la
Comisién a més tardar [un afio después de la entrada en vigor del presente
Reglamento].

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de
regulacion a que se refiere el presente apartado de conformidad con el procedimiento
establecido en los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Capitulo 3

Titulizacién simple, transparente y normalizada
Articulo 6

Uso de la denominacién «titulizacion simple, transparente y normalizada»

Las originadoras, las patrocinadoras y los SSPE Unicamente utilizaran la denominacion
«STS» 0 una denominacién que remita directa o indirectamente a tales términos para su
titulizacion si esta cumple todos los requisitos de la seccion 1 o la seccion 2 del presente
Reglamento, y si lo han notificado a la AEVM de conformidad con el articulo 14, apartado 1.

SECCION 1

REQUISITOS GENERALES DE UNA TITULIZACION STS
Articulo 7

Titulizacion simple, transparente y normalizada

Con la excepcion de las titulizaciones ABCP, las titulizaciones que cumplan los requisitos de
los articulos 8, 9 y 10 del presente Reglamento se consideraran «STS».

Articulo 8

Requisito relativo a la simplicidad

1. Las exposiciones subyacentes seran adquiridas por un SSPE mediante venta o cesion
de manera oponible frente al vendedor o a cualquier otro tercero, incluso en el caso
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de insolvencia del vendedor. La transferencia de las exposiciones subyacentes al
SSPE no estara sujeta a ninguna disposicion estricta de devolucion en caso de
insolvencia del vendedor. En caso de que la transferencia de las exposiciones
subyacentes se realice mediante cesién y se perfeccione en una etapa posterior al
cierre de la operacion, los desencadenantes de dicho perfeccionamiento incluirén,
como minimo, los siguientes eventos:

a)  grave deterioro de la calidad crediticia del vendedor;
b)  impago o insolvencia del vendedor; e

c) incumplimientos no reparados de las obligaciones contractuales por parte del
vendedor.

El vendedor debera proporcionar declaraciones y garantias de que, segin su leal
saber y entender, las exposiciones subyacentes incluidas en la titulizacion estan libres
de cargas y no se encuentran en ninguna otra situacion de la que quepa esperar que
incida de forma negativa en la ejecucién de la venta o cesion.

Las exposiciones subyacentes transferidas del vendedor al SSPE cumpliran criterios
de admisibilidad predeterminados y claramente definidos que no permitan una
gestion de cartera activa de dichas exposiciones de forma discrecional.

La titulizacion estara respaldada por un conjunto de exposiciones subyacentes que
sean homogéneas en lo que a tipo de activo se refiere. Las exposiciones subyacentes
constituiran obligaciones contractualmente vinculantes y exigibles con pleno recurso
frente a los deudores, con flujos de pago periddicos definidos en relacion con el
alquiler, el capital principal, los pagos de intereses o en relacién con cualquier otro
derecho a recibir ingresos procedentes de los activos que garanticen tales pagos. Las
exposiciones subyacentes no incluiran valores negociables, tal como se definen en la
Directiva 2014/65/UE.

Las exposiciones subyacentes no incluiran titulizaciones.

Las exposiciones subyacentes se deberan originar durante el ejercicio normal de la
actividad de la originadora o el prestamista original, de conformidad con normas de
suscripcion que no sean menos rigurosas que las que aplique la originadora o el
prestamista original a la originacion de exposiciones similares que no se titulicen.
Los cambios significativos en las normas de suscripcion deberdn comunicarse
plenamente a los posibles inversores. En el caso de titulizaciones en las que las
exposiciones subyacentes sean préstamos sobre inmuebles residenciales, el conjunto
de préstamos no incluird ningun préstamo que se haya comercializado y suscrito
sobre la premisa de que el solicitante del préstamo o, en su caso, los intermediarios
han sido informados de la posibilidad de que la informacion facilitada no sea
verificada por el prestamista. La evaluacion de la solvencia del prestatario debera
atenerse a los requisitos establecidos en el articulo 18, apartados 1 a 4, apartado 5,
letra a), y apartado 6, de la Directiva 2014/17/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo o el articulo 8 de la Directiva 2008/48/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, 0 requisitos equivalentes en terceros paises. La originadora o el prestamista
original deberan tener experiencia en la originacion de exposiciones similares a las
titulizadas.

En el momento de la transferencia al SSPE, las exposiciones subyacentes no
incluiran exposiciones en situacion de impago a tenor de lo previsto en el articulo
178, apartado 1, del Reglamento (UE) n® 575/2013 ni exposiciones frente a un
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deudor o garante cuya calidad crediticia se haya deteriorado y que, segun el leal
saber y entender de la originadora o el prestamista original:

a)  se haya declarado insolvente, haya acordado con sus acreedores la anulacién o
renegociacion de la deuda, o cuyos acreedores hayan obtenido de un tribunal
un derecho de ejecucion o una indemnizacién por dafios y perjuicios
significativa a raiz de una falta de pago en los tres afios anteriores a la fecha de
originacion;

b)  conste en un registro oficial de personas con un historial crediticio negativo;

c) tenga una evaluacion o puntuacion crediticia que indique que el riesgo de que
no se efectlen pagos acordados contractualmente es significativamente mayor
que en el caso del deudor medio de ese tipo de préstamos en el pais pertinente.

En el momento de la transferencia de las exposiciones, los deudores o garantes
deberan haber realizado al menos un pago, excepto en el caso de titulizaciones
renovables respaldadas por posibilidades de descubierto personales, cuentas a cobrar
derivadas de tarjetas de crédito, cuentas a cobrar comerciales y préstamos para
financiacion de existencias de distribuidores o exposiciones pagaderas en una sola
vez.

El reembolso de los titulares de las posiciones de titulizacion no dependera,
sustancialmente, de la venta de los activos que garanticen las exposiciones
subyacentes. Ello no impedira que dichos activos se renueven o refinancien con
posterioridad.

Articulo 9

Requisitos relativos a la normalizacion

La originadora, la patrocinadora o el prestamista original deberan satisfacer el
requisito de retencion de riesgo de conformidad con el articulo 4 del presente
Reglamento.

Los riesgos de tipo de interés y de tipo de cambio derivados de la titulizacion
deberan mitigarse, y las medidas adoptadas para ello se divulgaran. Las exposiciones
subyacentes no incluiran derivados, salvo con fines de cobertura de los riesgos de
tipo de cambio y tipo de interés. Estos derivados deberan suscribirse y documentarse
de conformidad con las normas usuales de las finanzas internacionales.

Todos los pagos de intereses vinculados a un tipo de referencia en el marco de los
activos y pasivos de la titulizacion se basardn en tipos de interés utilizados
normalmente en el mercado, y no recurriran a formulas o derivados complejos.

Cuando la titulizacién se haya establecido sin un periodo de renovacién o el periodo
de renovacion haya terminado, y cuando se haya entregado una notificacion de
ejecucion o de exigibilidad inmediata, no quedara retenido en el SSPE ningun
importe sustancial de efectivo y los cobros del principal de las exposiciones
subyacentes se transmitiran a los inversores a través de la amortizacién secuencial de
las posiciones de titulizacién, segun determine el orden de prelacién de la posicién
de titulizacion. El reembolso de las posiciones de titulizacion no podré invertirse
atendiendo a su orden de prelacion y en las operaciones que se caractericen por una
prioridad no secuencial de los pagos se incluirdn desencadenantes ligados al
comportamiento, incluido como minimo el deterioro de la calidad crediticia de las
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exposiciones subyacentes por debajo de un umbral predeterminado. Ninguna
disposicion podra exigir la liquidacidén automatica de las exposiciones subyacentes al
valor de mercado.

La documentacion de la operacién prevera los oportunos eventos de amortizacion
anticipada o desencadenantes que implicardn la terminacion del periodo de
renovacion, cuando la titulizacion se haya establecido con un periodo de renovacion,
incluidos, como minimo, los siguientes:

a) el deterioro de la calidad crediticia de las exposiciones subyacentes hasta un
determinado umbral o por debajo de este;

b) la ocurrencia de un evento relacionado con la insolvencia que afecte a la
originadora o al administrador;

c) el descenso del valor de las exposiciones subyacentes mantenidas por el SSPE
por debajo de un umbral predeterminado (evento de amortizacién anticipada);

d) el hecho de que no se generen suficientes exposiciones subyacentes nuevas que
tengan la necesaria calidad crediticia predeterminada (desencadenante de la
terminacion del periodo de renovacién).

La documentacion de la operacion debera especificar claramente:

a) las obligaciones, deberes y responsabilidades contractuales del administrador y
su equipo de gestion, que deberan ser competentes en la administracion de
exposiciones subyacentes y, cuando proceda, del fideicomisario y otros
proveedores de servicios accesorios;

b) los procesos y responsabilidades necesarios para garantizar que el impago o la
insolvencia del administrador no den lugar a la cesacion de la administracion;

C) en su caso, disposiciones que garanticen la sustitucion de las contrapartes de
derivados, los proveedores de liquidez y el banco de cuenta en caso de impago
o0 insolvencia de los mismos y otros eventos definidos.

Las politicas, los procedimientos y los controles en materia de gestion de riesgos
deberan estar bien documentados, y se habran implantado sistemas eficaces.

La documentacion de la operacién contendra, en términos claros y coherentes,
definiciones, medidas correctivas y acciones en relacion con el retraso en el pago y el
impago de los deudores, la reestructuracion de la deuda, la condonacion de la deuda,
la reestructuracion y refinanciacion, la suspension del pago de las cuotas, las
pérdidas, las bajas en cuentas, las recuperaciones y otras medidas correctoras del
comportamiento de los activos. Dicha documentacion especificara claramente la
prioridad de los pagos, los desencadenantes, los cambios en la prioridad de los pagos
a raiz de eventos desencadenantes, asi como la obligacion de informar de dichos
eventos. Cualquier cambio en la prioridad de los pagos se notificara en el momento
en que se produzca.

La documentacion de la operacion contendrd disposiciones claras que faciliten la
oportuna resolucién de conflictos entre las diferentes clases de inversores, los
derechos de voto estaran claramente definidos y asignados a los titulares de pagarés y
las responsabilidades del fideicomisario y otras entidades con obligaciones
fiduciarias con los inversores estaran claramente identificadas.
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Articulo 10

Requisitos relativos a la transparencia

1. La originadora, la patrocinadora y el SSPE deberdn proporcionar a los inversores,
antes de la inversion, acceso a los datos sobre el comportamiento historico estatico y
dinamico en materia de impagos y pérdidas, tales como datos sobre retraso en el
pago e impago, de exposiciones sustancialmente similares a las que se titulicen.
Dichos datos deberan abarcar un periodo no inferior a siete afios para las
exposiciones no minoristas y a cinco afios para las exposiciones minoristas. Deberan
divulgarse los motivos por los que las exposiciones se juzguen similares.

2. Antes de la emision de los valores resultantes de la titulizacién, una muestra de las
exposiciones subyacentes se someterda a verificacion externa por un tercero
independiente adecuado, que incluird la verificacion de la exactitud de los datos
divulgados en relacion con las exposiciones subyacentes, con un nivel de confianza
del 95 %.

3. La originadora o la patrocinadora proporcionardn a los inversores un modelo de
flujos de efectivo de los pasivos, tanto antes de fijar el precio de la titulizacién como
de forma continua.

4. La originadora, la patrocinadora y el SSPE seran responsables de forma conjunta del
cumplimiento del articulo 5 del presente Reglamento y pondran toda la informacion
requerida en el articulo 5, apartado 1, letra a), a disposicidn de los posibles inversores
antes de la fijacion del precio. La originadora, la patrocinadora y el SSPE facilitaran
la informacion requerida en el articulo 5, apartado 1, letras b) a e), antes de la
fijacion del precio, al menos, en versién proyecto o preliminar, si asi lo permite el
articulo 3 de la Directiva 2003/71/CE. La originadora, la patrocinadora y el SSPE
pondran la documentacion definitiva a disposicion de los inversores a méas tardar
quince dias después del cierre de la operacion.

SECCION 2

REQUISITOS DE LAS TITULIZACIONES ABCP
Articulo 11

Titulizaciones ABCP simples, transparentes y normalizadas

Las titulizaciones ABCP se consideraran «STS» cuando el programa ABCP cumpla los
requisitos del articulo 13 del presente Reglamento y todas las operaciones del programa
ABCP cumplan los requisitos del articulo 12.

Articulo 12

Requisitos aplicables al nivel de la operacion

1. Cada operacién de un programa ABCP debera cumplir los requisitos de la seccion 1
del presente capitulo, excepto el articulo 7, el articulo 8, apartados 4 y 6, el articulo
9, apartados 3, 4, 5, 6 y 8, y el articulo 10, apartado 3. A los efectos de la presente
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seccion, se considerara que los términos «originadora» y «prestamista original»
mencionados en el articulo 8, apartado 7, designan al vendedor.

Las operaciones de un programa ABCP estaran respaldadas por un conjunto de
exposiciones subyacentes que sean homogéneas en términos de tipo de activo y
tengan un periodo de vida residual medio ponderado de un méaximo de dos afios, sin
que ninguna de ellas tenga un vencimiento residual de mas de tres afos. Las
exposiciones subyacentes no incluirdn préstamos garantizados por hipotecas sobre
inmuebles residenciales o comerciales ni préstamos sobre inmuebles residenciales
garantizados plenamente contemplados en el articulo 129, apartado 1, letra €), del
Reglamento (UE) n° 575/2013. Las exposiciones subyacentes comprenderan
obligaciones contractualmente vinculantes y exigibles con pleno recurso frente a los
deudores, con flujos de pago definidos en relacion con el alquiler, el capital
principal, los intereses o en relacion con cualquier otro derecho a recibir ingresos
procedentes de los activos que garanticen tales pagos. Las exposiciones subyacentes
no incluirén valores negociables , tal como se definen en la Directiva 2014/65/UE.

Todos los pagos de intereses vinculados a un tipo de referencia en el marco de los
activos y pasivos de la operacion de titulizacién se basaran en tipos de interés
utilizados normalmente en el mercado, sin recurrir a formulas o derivados complejos.

A raiz del impago del vendedor o de un evento de exigibilidad inmediata, no quedara
retenido en el SSPE ningln importe sustancial de efectivo y los cobros del principal
de las exposiciones subyacentes se transmitiran a los inversores que tengan una
posicion de titulizacion a través de la amortizacion secuencial de las posiciones de
titulizacién, segin determine el orden de prelacion de la posicion de titulizacion.
Ninguna disposicion exigira la liquidacion automatica de las exposiciones
subyacentes al valor de mercado.

Las exposiciones subyacentes se deberan originar durante el ejercicio normal de la
actividad del vendedor de conformidad con normas de suscripcién que no sean
menos rigurosas que las que aplique el vendedor a la originacion de exposiciones
similares que no se titulicen. Los cambios significativos en las normas de suscripcion
deberdn comunicarse plenamente a los posibles inversores. En el caso de
titulizaciones en las que las exposiciones subyacentes sean préstamos sobre
inmuebles residenciales, el conjunto de préstamos no incluira ningin préstamo que
se haya comercializado y suscrito sobre la premisa de que el solicitante del préstamo
0, en su caso, los intermediarios han sido informados de la posibilidad de que la
informacion facilitada no sea verificada por el prestamista. El vendedor debera tener
experiencia en la originacion de exposiciones de naturaleza similar a la de las
titulizadas.

La documentacion de la operacion preverd desencadenantes que implicaran la
terminacion del periodo de renovacion, incluidos, como minimo, los siguientes:

a) el deterioro de la calidad crediticia de las exposiciones subyacentes hasta un
umbral determinado de antemano o por debajo de este;

b) la ocurrencia de un evento relacionado con la insolvencia que afecte al
vendedor o al administrador;

c) el hecho de que no se generen suficientes exposiciones subyacentes nuevas que
tengan la necesaria calidad crediticia predeterminada.

La documentacion de la operacion debera especificar claramente:
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a) las obligaciones, deberes y responsabilidades contractuales de la patrocinadora,
el administrador y su equipo de gestion, que deberan ser competentes en la
administracion de las exposiciones subyacentes y, cuando proceda, del
fideicomisario y otros proveedores de servicios accesorios;

b)  los procesos y responsabilidades necesarios para garantizar que el impago o la
insolvencia del administrador no den lugar a la cesacion de la administracion;

C)  en su caso, disposiciones que garanticen la sustitucién de las contrapartes de
derivados y el banco de cuenta en caso de impago o insolvencia de los mismos
u otros eventos definidos;

d) la patrocinadora llevara a cabo su propio proceso de diligencia debida y se
cerciorard de la solidez de las normas de suscripcion, la capacidad de
administracion y los procesos de cobro del vendedor, los cuales deberan
cumplir los requisitos especificados en el articulo 259, apartado 3, letras i) a
m), del Reglamento (UE) n°575/2013 o requisitos equivalentes en terceros
paises.

Las politicas, los procedimientos y los controles en materia de gestion de riesgos
deberan estar bien documentados y se habran implantado sistemas eficaces.

Articulo 13

Requisitos aplicables al nivel del programa

Todas las operaciones de un programa ABCP deberan cumplir los requisitos del
articulo 12 del presente Reglamento.

La originadora, la patrocinadora o el prestamista original deberan satisfacer el
requisito de retencion de riesgo de conformidad con el articulo 4 del presente
Reglamento.

El programa ABCP no podrd ser una retitulizacion y la mejora crediticia no
establecerd un segundo estrato de division en tramos al nivel del programa.

La patrocinadora del programa ABCP serd una entidad de crédito supervisada de
conformidad con la Directiva 2013/36/UE. La patrocinadora debera ser un proveedor
de linea de liquidez, respaldara todas las posiciones de titulizacion al nivel de cada
operacion dentro del programa ABCP y cubrird todos los riesgos de liquidez y
crédito y cualquier riesgo significativo de dilucion de las exposiciones titulizadas,
ademas de cualesquiera otros costes de la operacion y del programa en su conjunto.

Los valores emitidos por un programa ABCP no incluiran opciones de compra,
clausulas de prérroga ni otras clausulas que afecten a su vencimiento final.

Los riesgos de tipo de interés y de tipo de cambio existentes al nivel del programa
ABCP deberan mitigarse, y las medidas adoptadas para ello se divulgaran. Los
derivados se utilizaran exclusivamente al nivel del programa con fines de cobertura
de los riesgos de tipo de cambio y tipo de interés. Estos derivados deberan
documentarse de conformidad con las normas usuales de las finanzas internacionales.

La documentacion relativa al programa debera especificar claramente:
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a) las responsabilidades del fideicomisario y otras entidades con obligaciones
fiduciarias con los inversores;

b)  disposiciones para facilitar la resolucion oportuna de conflictos entre la
patrocinadora y los titulares de posiciones de titulizacion;

c) las obligaciones, deberes y responsabilidades contractuales de la patrocinadora
y Su equipo de gestion, que deberdn ser competentes en la suscripciéon de
créditos, del fideicomisario y otros proveedores de servicios accesorios;

d) los procesos y responsabilidades necesarios para garantizar que el impago o la
insolvencia del administrador no den lugar a la cesacion de la administracion;

e)  ensu caso, disposiciones para la sustitucion de las contrapartes de derivados y
el banco de cuenta al nivel del programa ABCP en caso de impago o
insolvencia de los mismos y otros eventos definidos;

f) el hecho de que, de producirse determinados eventos o en caso de insolvencia o
impago de la patrocinadora, se preveran medidas correctivas para lograr,
cuando proceda, la cobertura del compromiso de financiacion mediante
garantias reales o la sustitucion del proveedor de la linea de liquidez. Si el
proveedor de la linea de liquidez no renueva el compromiso de financiacion en
los treinta dias siguientes a su expiracion, se utilizara la linea de liquidez, se
reembolsarén los valores que lleguen a vencimiento y cesaran las operaciones
de compra de exposiciones. al tiempo que se amortizaran las exposiciones
subyacentes existentes.

Las politicas, los procedimientos y los controles en materia de gestion de riesgos
deberan estar bien documentados y se habran implantado sistemas eficaces.

La originadora, la patrocinadora y el SSPE seran responsables de forma conjunta del
cumplimiento del articulo 5 del presente Reglamento al nivel del programa ABCP y
pondran toda la informacion requerida en el articulo 5, apartado 1, letra a), a
disposicion de los posibles inversores antes de la fijacion del precio. La originadora,
la patrocinadora y el SSPE facilitaran la informacién requerida en el articulo 5,
apartado 1, letras b) a e), antes de la fijacion del precio, al menos, en version
proyecto o preliminar, si asi lo permite el articulo 3 de la Directiva 2003/71/CE. La
originadora, la patrocinadora y el SSPE pondran la documentacion definitiva a
disposicion de los inversores a mas tardar quince dias después del cierre de la
operacion.

Articulo 14

Notificacion STS y diligencia debida

Las originadoras, las patrocinadoras y los SSPE notificaran de forma conjunta a la
AEVM, mediante la plantilla a que se refiere el apartado 5 del presente articulo, que
la titulizacién cumple los requisitos de los articulos 7 a 10 o los articulos 10 a 13 del
presente Reglamento («notificacion STS»). La AEVM publicara la notificacion STS
en su sitio web oficial de conformidad con el apartado 4. Asimismo, informaran a su
autoridad competente. La originadora, la patrocinadora y el SSPE de una titulizacion
designaran entre ellos una entidad que actuard como primer punto de contacto para
los inversores y las autoridades competentes.
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En el supuesto de que la originadora o el prestamista original no sean una entidad de
crédito o una empresa de inversion, tal como se definen en el articulo 4, apartado 1,
puntos 1y 2, del Reglamento (UE) n® 575/2013, la notificacion a que se refiere el
apartado 1 ird acompafiada de lo siguiente:

a) la confirmacion por la originadora o el prestamista original de que su actividad
de concesion de créditos se realiza de acuerdo con criterios solidos y bien
definidos y procesos claramente establecidos para la aprobacion, modificacion,
renovacion y financiacion de créditos, y de que la originadora o el prestamista
original disponen de sistemas eficaces para aplicar tales procesos;

b)  unadeclaracion en la que se indique si los elementos mencionados en la letra a)
estan sujetos a supervision.

Cuando una titulizacion deje de cumplir los requisitos de los articulos 7 a 10 o de los
articulos 11 a 13 del presente Reglamento, la originadora, la patrocinadora y el SSPE
lo notificaran de inmediato a la AEVM vy a su autoridad competente.

La AEVM mantendré en su sitio web oficial una lista de todas las titulizaciones con
respecto a las cuales las originadoras, las patrocinadoras y los SSPE hayan notificado
que cumplen los requisitos de los articulos 7 a 10 o de los articulos 11 a 13 del
presente Reglamento. La AEVM actualizara la lista cuando las titulizaciones dejen
de considerarse STS, a raiz de una decision de las autoridades competentes o una
notificacion de la originadora, la patrocinadora o el SSPE. En caso de que la
autoridad competente haya impuesto sanciones administrativas o medidas correctivas
de conformidad con el articulo 17, lo notificard de inmediato a la AEVM. La AEVM
indicard de inmediato en la lista que una autoridad competente ha impuesto
sanciones administrativas 0 medidas correctivas en relacion con la titulizacion de que
se trate.

La AEVM, en estrecha colaboracion con la ABE y la AESPJ, elaborara proyectos de
normas técnicas de regulacién que especifiquen la informacion que deberan
proporcionar la originadora, la patrocinadora y el SSPE para cumplir con sus
obligaciones de conformidad con el apartado 1, y proporcionaran el formato de tal
informacion a través de plantillas normalizadas.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacién a la
Comision a mas tardar [doce meses después de la entrada en vigor del presente
Reglamento].

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de
regulacion a que se refiere el presente apartado de conformidad con el procedimiento
establecido en los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Capitulo 4
Supervision

Articulo 15
Designacion de las autoridades competentes
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El cumplimiento de las obligaciones establecidas en el articulo 3 del presente
Reglamento estard garantizado por las siguientes autoridades competentes, de
conformidad con las potestades que les confieren los actos juridicos pertinentes:

a) en lo que respecta a las empresas de seguros y reaseguros, la autoridad
competente designada con arreglo al articulo 13, apartado 10, de la Directiva
2009/138/CE;

b) en lo que respecta a los gestores de fondos de inversion alternativos, la
autoridad competente responsable designada con arreglo al articulo 44 de la
Directiva 2011/61/UE;

c) en lo que respecta a los OICVM vy las sociedades de gestién de OICVM, la
autoridad competente designada con arreglo al articulo 97 de la Directiva
2009/65/CE;

d) en lo que respecta a los fondos de pensiones de empleo, la autoridad
competente designada con arreglo al articulo 6, letra g), de la Directiva
2003/41/CE;

e) en lo que respecta a las entidades de crédito o empresas de inversion, la
autoridad competente designada con arreglo al articulo 4 de la Directiva
2013/36/UE, incluido el BCE, con arreglo al Reglamento (UE) n° 1024/2013
del Consejo.

Las autoridades competentes responsables de la supervision de las patrocinadoras
con arreglo al articulo 4 de la Directiva 2013/36/UE, entre ellas, el BCE, con arreglo
al Reglamento (UE) n° 1024/2013 del Consejo, garantizaran que las patrocinadoras
cumplan con las obligaciones establecidas en los articulos 4 a 14 del presente
Reglamento.

Cuando las originadoras, los prestamistas originales y los SSPE sean entidades
supervisadas con arreglo a la Directiva 2013/36/UE, el Reglamento (UE) n°
1024/2013, la Directiva 2009/138/CE, la Directiva 2003/41/CE, la Directiva
2011/61/UE o la Directiva 2009/65/CE, las autoridades competentes designadas
conforme a dichos actos, entre ellas, el BCE, con arreglo al Reglamento (UE) n°
1024/2013 del Consejo, velaran por el cumplimiento de las obligaciones establecidas
en los articulos 4 a 14 del presente Reglamento.

En relacién con las entidades no cubiertas por los actos legislativos de la Union a que
se refiere el apartado 3, los Estados miembros designaran una o varias autoridades
competentes para garantizar el cumplimiento de los articulos 4 a 14 del presente
Reglamento. Los Estados miembros informaran a la Comision, la AEVM, la ABE, la
AESPJ y las autoridades competentes de los demas Estados miembros de las
autoridades competentes designadas con arreglo al presente apartado.

La AEVM publicara y mantendrd actualizada en su pagina web una lista de las
autoridades competentes a que se refiere el presente articulo.

Articulo 16
Facultades de las autoridades competentes

Cada Estado miembro velara por que la autoridad competente, designada de
conformidad con el articulo 15, apartados 2 a 4, tenga las facultades de supervision,
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investigacion y sancion necesarias para desempefiar su cometido con arreglo al
presente Reglamento.

La autoridad competente revisara periddicamente los sistemas, procesos Yy
mecanismos implementados por las originadoras, patrocinadoras, SSPE vy
prestamistas originales a fin de cumplir los requisitos del presente Reglamento.

Las autoridades competentes velaran por que los riesgos derivados de operaciones de
titulizacién, incluidos los de reputacion, se evallen y gestionen mediante politicas y
procedimientos adecuados de las originadoras, patrocinadoras, SSPE y prestamistas
originales.

Articulo 17
Sanciones administrativas y medidas correctivas

Sin perjuicio del derecho de los Estados miembros a prever e imponer sanciones
penales en virtud del articulo 19 del presente Reglamento, los Estados miembros
estableceran normas que prevean sanciones administrativas y medidas correctivas
apropiadas aplicables en caso de que:

a) una originadora, una patrocinadora o un prestamista original no cumpla los
requisitos del articulo 4;

b)  una originadora, una patrocinadora y un SSPE no cumplan los requisitos del
articulo 5;

c) unaoriginadora, una patrocinadora y un SSPE no cumplan los requisitos de los
articulos 7 a 10 o de los articulos 11 a 13 del presente Reglamento.

Asimismo, los Estados miembros velaran por que las sanciones administrativas o
medidas correctivas se apliquen de manera efectiva.

Dichas medidas y sanciones deberan ser efectivas, proporcionadas y disuasorias, y
comportaran, como minimo, lo siguiente:

a)  una declaracion publica que indigque la identidad de la persona fisica o juridica
y la naturaleza de la infraccion de conformidad con el articulo 22;

b)  un requerimiento dirigido a la persona fisica o juridica para que ponga fin a su
conducta y se abstenga de repetirla;

c) la imposicion a cualquiera de los miembros del érgano de direccion de la
originadora, la patrocinadora o el SSPE, o cualquier otra persona fisica que se
considere responsable, de una prohibicién temporal de ejercer funciones
directivas en tales empresas;

d) en el caso de la infraccion a que se refiere el apartado 1, letra c), del presente
articulo, la imposicion a la originadora, la patrocinadora y el SSPE de una
prohibicion temporal de certificar ellos mismos que una titulizacién cumple los
requisitos establecidos en los articulos 7 a 10 o en los articulos 11 a 13 del
presente Reglamento;

e)  multas administrativas de un importe maximo no inferior a 5 000 000 EUR o,
en los Estados miembros cuya moneda no sea el euro, el valor correspondiente
en la moneda nacional a fecha de [fecha de entrada en vigor del presente
Reglamento];
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f) o, cuando se trate de una persona juridica, las multas administrativas maximas
a que se refiere la letra €) o multas de hasta un 10 % del volumen de negocios
total anual de la persona juridica de acuerdo con las UGltimas cuentas
disponibles aprobadas por el érgano de direccion; cuando la persona juridica
sea una empresa matriz o una filial de la empresa matriz que tenga que elaborar
cuentas financieras consolidadas de conformidad con la Directiva 2013/34/UE,
el volumen de negocios total anual pertinente sera el volumen de negocios total
anual, o el tipo de ingreso correspondiente con arreglo a los actos legislativos
contables pertinentes, que conste en las Ultimas cuentas consolidadas
disponibles aprobadas por el 6rgano de direccion de la empresa matriz Gltima;

g) multas administrativas de un importe méaximo no inferior a dos veces el
importe del beneficio derivado de la infraccion, cuando pueda determinarse ese
beneficio, aun cuando tal importe supere los importes maximos de las letras €)
yf).

Cuando las disposiciones a que se refiere el apartado 1 se apliquen a personas
juridicas, los Estados miembros garantizaran también que las autoridades
competentes apliquen las sanciones administrativas y medidas correctivas
establecidas en el apartado 2 a los miembros del 6rgano de direccion y a las demas
personas fisicas que, conforme a la legislacion nacional, sean responsables de la
infraccion.

Los Estados miembros velaran por que cualquier decision de imponer sanciones
administrativas o medidas correctivas con arreglo al apartado 2 esté debidamente
motivada y pueda ser objeto de recurso ante un 6rgano jurisdiccional.

Articulo 18

Ejercicio de la facultad de imponer sanciones administrativas y medidas
correctivas

Las autoridades competentes ejerceran las facultades de imponer sanciones
administrativas y medidas correctivas a que se refiere el articulo 17 del presente
Reglamento de conformidad con sus ordenamientos juridicos nacionales:

a) directamente;
b)  en colaboracion con otras autoridades;
c) recurriendo a las autoridades judiciales competentes.

Al determinar el tipo y el nivel de una sancion administrativa o0 medida correctiva
impuesta de conformidad con el articulo 17 del presente Reglamento, las autoridades
competentes tendran en cuenta todas las circunstancias pertinentes, incluido, cuando
proceda, lo siguiente:

a) laimportancia, la gravedad y la duracién de la infraccion;

b) el grado de responsabilidad de la persona fisica o juridica responsable de la
infraccion;

c) la solidez financiera de la persona fisica o juridica responsable, reflejada, en
particular, en el volumen de negocios total de la persona juridica responsable o
en los ingresos anuales y los activos netos de la persona fisica responsable;

d) la importancia de los beneficios obtenidos o las pérdidas evitadas por la
persona fisica o juridica responsable, en la medida en que puedan determinarse;
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e) las pérdidas causadas a terceros por la infraccion, en la medida en que puedan
determinarse;

f) el grado de cooperacidon de la persona fisica o juridica responsable con la
autoridad competente, sin perjuicio de la obligacién de que dicha persona
restituya las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas;

g) las infracciones anteriores de la persona fisica o juridica responsable.

Articulo 19
Establecimiento de sanciones penales

1. Los Estados miembros podran decidir no establecer normas que prevean sanciones
administrativas 0 medidas correctivas para las infracciones que estén sujetas a
sanciones penales con arreglo a su legislacién nacional.

2. Cuando los Estados miembros, con arreglo al apartado 1, hayan optado por
establecer sanciones penales por la infraccion a que se refiere el articulo 17, apartado
1, del presente Reglamento, velaran por que se adopten las medidas oportunas para
que las autoridades competentes dispongan de todas las facultades necesarias para
ponerse en contacto con las autoridades judiciales o las responsables de la fiscalia o
la justicia penal dentro de su pais, para recibir informacion especifica relacionada
con las investigaciones o procedimientos penales iniciados por las infracciones
contempladas en el articulo 17, apartado 1, y para ofrecer esa misma informacién a
otras autoridades competentes y a la AEVM, la ABE y la AESPJ, a fin de cumplir
con su obligacién de cooperacién a efectos del presente Reglamento.

Articulo 20
Obligaciones de notificacion

Los Estados miembros notificaran las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
de aplicacion de lo dispuesto en el presente capitulo, incluidas cualesquiera disposiciones de
Derecho penal, a la Comisién, la AEVM, la ABE y la AESPJ a mas tardar [un afio después
de la entrada en vigor del presente Reglamento]. Los Estados miembros notificaran sin
demora injustificada cualquier modificacion ulterior de dichas disposiciones a la Comisién, la
AEVM, la ABE y la AESPJ.

Articulo 21
Cooperacion entre las autoridades competentes y las Autoridades Europeas de
Supervision
1. Las autoridades competentes a que se refiere el articulo 15 del presente Reglamento

y la AEVM, la ABE y la AESPJ cooperaran estrechamente entre si e intercambiaran
informacion para el desempefio de sus funciones de conformidad con los articulos 16
a 19, en particular para detectar y subsanar las infracciones del presente Reglamento.

2. Las autoridades competentes podran también cooperar con las autoridades
competentes de terceros paises en relacion con el ejercicio de sus facultades
sancionadoras y para facilitar la recaudacion de sanciones pecuniarias.

3. Cuando una autoridad competente detecte una infraccion del presente Reglamento o
tenga motivos para creer que se ha cometido, informara a la autoridad de supervision
competente de la originadora, la patrocinadora, el prestamista original, el SSPE o el
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inversor de sus constataciones de forma suficientemente detallada. Las autoridades
competentes implicadas coordinaran estrechamente su supervision y velaran por que
se adopten decisiones coherentes.

Si la infraccion a que se refiere el apartado 3 consiste, en particular, en una
notificacion incorrecta o engafiosa de conformidad con el articulo 14, apartado 1, del
presente Reglamento, la autoridad competente que detecte dicha infraccién informara
también sin demora a la AEVM, la ABE y la AESPJ de sus constataciones.

Al recibir la informacion a que se refiere el apartado 3, la autoridad competente
adoptard las medidas necesarias para hacer frente a la infraccion identificada y
notificar al resto de las autoridades competentes afectadas, en particular las de la
originadora, la patrocinadora y el SSPE, y las autoridades competentes del titular de
la posicion de titulizacion, cuando este se conozca. En caso de desacuerdo entre las
autoridades competentes, el asunto podra remitirse a la AEVM vy se aplicard el
procedimiento previsto en el articulo 19 y, en su caso, el articulo 20 del Reglamento
(UE) n° 1095/2010.

La AEVM, en estrecha colaboracion con la ABE y la AESPJ, elaborara proyectos de
normas técnicas de regulacion con el fin de especificar la obligacion general de
cooperacion y la informacion que se intercambiara de conformidad con el apartado 1,
asi como las obligaciones de notificacion establecidas en los apartados 3y 4.

La AEVM, en estrecha colaboracion con la ABE y la AESPJ, presentara dichos
proyectos de normas técnicas de regulacion a la Comision el [doce meses después de
la entrada en vigor del presente Reglamento].

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion
a que se refiere el parrafo primero de conformidad con los articulos 10 a 14 del
Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

Articulo 22
Publicacién de las sanciones administrativas y medidas correctivas

Los Estados miembros garantizaran que las autoridades competentes publiquen sin
demora injustificada en sus sitios web oficiales cualquier decision de imponer una
sancion administrativa o medida correctiva por infraccion de los articulos 4 0 5 o del
articulo 14, apartado 1, del presente Reglamento, una vez que se haya notificado al
destinatario de la sancién o medida dicha decision.

La publicacion a que se refiere el apartado 1 incluird informacion sobre el tipo y la
naturaleza de la infraccion, la identidad de las personas responsables y las sanciones
0 medidas impuestas.

Si la autoridad competente estima que la publicacion de la identidad, en el caso de
personas juridicas, o la identidad y los datos personales, en el caso de personas
fisicas, resulta desproporcionada a la luz de una evaluacion de cada caso, o si la
autoridad competente considera que la publicacion pone en peligro la estabilidad de
los mercados financieros o una investigacion en curso, los Estados miembros velaran
por que las autoridades competentes:

a) aplacen la publicacion de la decision de imponer la sancién administrativa o
medida correctiva hasta el momento en que no existan ya motivos para no
publicarla; o
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b)  publiquen la decision de imponer la sancion administrativa o medida
correctiva, omitiendo durante un periodo razonable, la identidad y los datos
personales del destinatario, si se prevé que en esa plazo los motivos para la
publicacién anonima dejaran de existir, y siempre que dicha publicacién
anonima garantice una proteccién efectiva de los datos personales de que se
trate; o

c)  no publiguen en modo alguno la decision de imponer la sancién administrativa
0 medida correctiva en caso de que las opciones establecidas en las letras a) y
b) se consideren insuficientes para garantizar:

1)  que no se ponga en peligro la estabilidad de los mercados financieros;

i) la proporcionalidad de la publicacion de esas decisiones frente a medidas
que se consideran de menor importancia.

Cuando se decida publicar una sancién o medida de forma anonima, la publicacion
de los datos pertinentes podrad aplazarse. Si una decisién de imponer una sancién
administrativa o medida correctiva es objeto de recurso ante las autoridades
judiciales pertinentes, las autoridades competentes afiadiran también de forma
inmediata en su sitio web oficial dicha informacion y cualquier informacion posterior
sobre el resultado del recurso. Cualquier decision judicial que anule una decision de
imponer una sancién administrativa o medida correctiva deberd también publicarse.

Las autoridades competentes garantizaran que cualquier publicacion contemplada en
los apartados 1 a 4 permanezca en su sitio web oficial durante al menos cinco afios
tras su publicaciéon. Los datos personales que figuren en la publicacion solo se
mantendran en el sitio web oficial de la autoridad competente durante el tiempo que
resulte necesario de conformidad con las normas aplicables en materia de proteccion
de datos.

Las autoridades competentes informaran a la AEVM, la ABE y la AESPJ de todas
las sanciones administrativas y medidas correctivas impuestas, asi como, cuando
proceda, de los recursos interpuestos en relacion con las mismas y de sus resultados.
Los Estados miembros velardan por que las autoridades competentes reciban
informacion y la resolucion judicial definitiva en relacion con las sanciones penales
impuestas y transmitan dicha informacion a la AEVM, la ABE y la AESPJ.

La AEVM, la ABE y la AESPJ mantendran conjuntamente una base de datos central
de las sanciones administrativas y medidas correctivas que se les comuniquen.
Unicamente las autoridades competentes podran acceder a esta base de datos, la cual
debera actualizarse a partir de la informacién proporcionada por las autoridades
competentes de conformidad con el apartado 6.
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TITULO 111

MODIFICACIONES

Articulo 23
Modificacion de la Directiva 2009/65/CE

El articulo 50 bis de la Directiva 2009/65/CE queda derogado.

Articulo 24
Modificacion de la Directiva 2009/138/CE

La Directiva 2009/138/CE queda modificada como sigue:

1)

()

En el articulo 135, los apartados 2 y 3 se sustituyen por el texto siguiente:

«2. La Comision adoptard, de conformidad con el articulo 301 bis, actos
delegados en los que se especificaran las circunstancias en las cuales podra
imponerse una exigencia de capital adicional proporcional cuando se
incumplan los requisitos previstos en los articulos 3 y 4 del Reglamento [el
Reglamento de titulizaciones], sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 101,
apartado 3.

3. A fin de asegurar una armonizacion coherente en relacion con el apartado 2,
la AESPJ elaborard, sin perjuicio del articulo 301 ter, proyectos de normas
técnicas de regulacién para especificar las metodologias para el calculo de la
exigencia de capital adicional proporcional mencionada en dicha letra.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de
regulacion a que se refiere el parrafo primero con arreglo a los articulos 10 a 14
del Reglamento (UE) n° 1094/2010.»

El articulo 308 ter, apartado 11, queda derogado.

Articulo 25
Modificacion del Reglamento (CE) n°® 1060/2009

El Reglamento (CE) n° 1060/2009 gueda modificado como sigue:

1)

()

3)

En los considerandos 22 y 41, en el articulo 8 quater y en el anexo I, punto 1,
«instrumento de financiacion estructurada» se sustituye por «instrumento de
titulizacion».

En los considerandos 34 y 40, en el articulo 8, apartado 4, el articulo 8quater,
el articulo 10, apartado 3, el articulo 39, apartado 4, asi como en el anexo I,
seccion A, punto 2, parrafo quinto, el anexo I, seccion B, punto 5, el anexo Il
(titulo y punto 2), el anexo I, parte I, puntos 8, 24 y 45, y el anexo lll, parte
I1l, punto 8, «instrumentos de financiacion estructurada» se sustituye por
«instrumentos de titulizacion».

En el articulo 1, el péarrafo segundo se sustituye por el texto siguiente:
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(4)

«El presente Reglamento impone también obligaciones a los emisores y
terceros vinculados establecidos en la Unién en relacion con los instrumentos
de titulizacion.»

En el articulo 3, la letra I) se sustituye por el texto siguiente:

«l) "instrumento de titulizacién™: un instrumento financiero u otro activo
resultante de una operacién o mecanismo de titulizacion segin se contempla en
el articulo 2, apartado 1, del Reglamento [el presente Reglamento];»

Articulo 26
Modificacion de la Directiva 2011/61/UE

El articulo 17 de la Directiva 2011/61/UE queda derogado.

Articulo 27
Modificacion del Reglamento (UE) n° 648/2012

El Reglamento (UE) n°® 648/2012 queda modificado como sigue:

(1)

(2)

En el articulo 2, se afiaden los puntos 30 y 31.:

«(30) "bono garantizado": un bono que cumple los requisitos del articulo 129
del Reglamento (UE) n° 575/2013;

«(31) "entidad de bonos garantizados": el emisor del bono garantizado o el
fondo de cobertura de un bono garantizado».

En el articulo 4, se afiaden los apartados 5 y 6 siguientes:

«5. El articulo 4, apartado 1, no se aplicard a los contratos de derivados
extrabursatiles que celebrados por entidades de bonos garantizados en relacion
con un bono garantizado o por un vehiculo especializado en titulizaciones en
relacion con una titulizacion, tal como se define en el Reglamento [el
Reglamento de titulizaciones] siempre que:

a) en el caso de vehiculos especializados en titulizaciones, el vehiculo emita
exclusivamente titulizaciones que cumplan los requisitos de los articulos 7 a 10
o0 de los articulos 11 a 13 y del articulo 6 del Reglamento [el Reglamento de
titulizaciones];

b) el contrato de derivados extrabursatiles se utilice solo para cubrir los
desfases de tipos de interés o de divisas en el marco del bono garantizado o la
titulizacion; y

c) los mecanismos establecidos en el marco del bono garantizado o la
titulizacion reduzcan adecuadamente el riesgo de crédito de contraparte con
respecto a los contratos de derivados extrabursatiles celebrados por la entidad
de bonos garantizados o el vehiculo especializado en titulizaciones en relacién
con el bono garantizado o la titulizacion.

6. A fin de velar por la aplicacion coherente del presente articulo, y teniendo
en cuenta la necesidad de evitar el arbitraje regulador, las AES elaboraran
proyectos de normas técnicas de regulacion que especifiquen los criterios para
determinar qué mecanismos en el marco de los bonos garantizados o las
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©)

titulizaciones reducen adecuadamente el riesgo de crédito de contraparte, con
arreglo al apartado 5.

Las AES presentaran estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la
Comisién a mas tardar [seis meses después de la entrada en vigor del presente
Reglamento].

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de
regulacién a que se refiere el parrafo primero de conformidad con los
articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010».

En el articulo 11, el apartado 15 se sustituye por el texto siguiente:

«15. A fin de asegurar la aplicacion coherente del presente articulo, la AEVM
elaborara proyectos de normas técnicas reglamentarias en las que se
especifique lo siguiente:

a) los procedimientos de gestion del riesgo, incluidos los niveles y tipos de
garantia y los mecanismos de segregacion necesarios para dar cumplimiento al
apartado 3;

b) los procedimientos que han de seguir las contrapartes y las autoridades
competentes pertinentes a la hora de aplicar las exenciones previstas en los
apartados 6 a 10;

c) los criterios aplicables a que se refieren los apartados 5 a 10 con indicacion,
en particular, de lo que debe considerarse un impedimento préctico o juridico
para la rapida transferencia de fondos propios y el reembolso de pasivos entre
las contrapartes.

El nivel y el tipo de garantia necesarios en lo que respecta a los contratos de
derivados extrabursatiles celebrados por entidades de bonos garantizados en
relacion con un bono garantizado, o por un vehiculo especializado en
titulizaciones en relacion con una titulizacion a efectos de lo dispuesto en [el
presente Reglamento], que cumplan las condiciones del apartado 4, punto 5,
del presente Reglamento y los requisitos de los articulos 7 a 10 o los articulos
11 a 13 y el articulo 6 del Reglamento [el Reglamento de titulizaciones] se
determinaran teniendo en cuenta los posibles impedimentos para el
intercambio de garantias en relacion con los acuerdos de garantia vigentes en
el marco del bono garantizado o la titulizacién.

Las AES presentaran estos proyectos de normas técnicas reglamentarias a la
Comision a mas tardar [seis meses después de la entrada en vigor del presente
Reglamento].

En funcion de la naturaleza juridica de la contraparte, se delegan en la
Comision los poderes para adoptar las normas técnicas reglamentarias a que se
refiere el parrafo primero de conformidad con los articulos 10 a 14 de los
Reglamentos (UE) n° 1093/2010, (UE) n° 1094/2010 o (UE) n°® 1095/2010.»

Articulo 28
Disposiciones transitorias
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El presente Reglamento se aplicard a las titulizaciones cuyos valores se emitan el
[fecha de entrada en vigor del presente Reglamento] o después, sin perjuicio de los
apartados 2 a 6.

En lo que respecta a las posiciones de titulizacion vivas a [fecha de entrada en vigor
del presente Reglamento], las originadoras, las patrocinadoras y los SSPE solo
podran utilizar la designacion «STS» o0 una designacion que remita directa o
indirectamente a esos términos cuando se cumplan los requisitos establecidos en el
articulo 6 del presente Reglamento.

En lo que respecta a las titulizaciones cuyos valores se hayan emitido el 1 de enero
de 2011 o después, y a las titulizaciones emitidas antes de dicha fecha, siempre que
se hayan sustituido exposiciones subyacentes o afiadido otras nuevas después del 31
de diciembre de 2014, se aplicara el articulo 3 del presente Reglamento.

En lo que respecta a las posiciones de titulizacién vivas a [fecha de entrada en vigor
del presente Reglamento], las entidades de crédito o empresas de inversion, tal como
se definen en el articulo 4, puntos 1 y 2, del Reglamento (UE) n°575/2013, las
empresas de seguros, tal como se definen en el articulo 13, punto 1, de la Directiva
2009/138/CE, las empresas de reaseguros, tal como se definen en el articulo 13,
punto 4, de la Directiva 2009/138/CE, y los gestores de fondos de inversién
alternativos (GFIA), tal como se definen en el articulo 4, apartado 1, letra b), de la
Directiva 2011/61/UE, seguiran aplicando el articulo 405 del Reglamento (UE)
n°575/2013, los capitulos 1, 2 y 3 y el articulo 22 del Reglamento Delegado (UE)
n° 625/2014 de la Comision, los articulos 254 y 255 del Reglamento Delegado (UE)
2015/35 de la Comisidn, y el articulo 51 del Reglamento Delegado (UE) n° 231/2013
de la Comisidn, respectivamente, en la version aplicable el [dia anterior a la fecha
de entrada en vigor del presente Reglamento].

Hasta el momento en que sean de aplicacion las normas técnicas de regulacién que la
Comisién debera adoptar de conformidad con el articulo 4, apartado 6, del presente
Reglamento, las originadoras, las patrocinadoras y los acreedoras originales deberan,
a efectos de las obligaciones establecidas en el articulo 4 del presente Reglamento,
aplicar lo dispuesto en los capitulos 1, 2 y 3 y el articulo 22 del Reglamento
Delegado (UE) n° 625/2014 de la Comision a las titulizaciones cuyos valores se
hayan emitido el [fecha de entrada en vigor del presente Reglamento] o después.

Hasta el momento en que sean de aplicacion las normas técnicas de regulacion que la
Comision debera adoptar de conformidad con el articulo 5, apartado 3, del presente
Reglamento, las originadoras, las patrocinadoras y los SSPE deberén, a efectos de las
obligaciones establecidas en el articulo 5, apartado 1, letras a) y e), del presente
Reglamento, presentar la informacion mencionada en los anexos | a VIII del
Reglamento Delegado (UE) n° 2015/3 de la Comision en el sitio web a que se refiere
el articulo 5, apartado 2.

Articulo 29

Informes

A mas tardar [dos afios después de la entrada en vigor del presente Reglamento] y
posteriormente cada tres afios, la ABE, en estrecha cooperacion con la AEVM vy la
AESPJ, publicard un informe sobre la implementacién de los requisitos de
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simplicidad, transparencia y normalizacion establecidos en los articulos 6 a 14 del
presente Reglamento.

2. El informe debera contener también una evaluacion de las medidas que las
autoridades competentes hayan adoptado, de los riesgos significativos y las nuevas
vulnerabilidades que puedan haberse materializado y de las actuaciones de los
participantes en el mercado para normalizar en mayor medida la documentacion de
las titulizaciones.

3. A maés tardar [tres afios después de la entrada en vigor del presente Reglamento], la
AEVM, en estrecha cooperacién con la ABE y la AESPJ, publicara un informe sobre
el funcionamiento de los requisitos de transparencia establecidos en el articulo 5 del
presente Reglamento y sobre el nivel de transparencia del mercado de la titulizacion
en la Union.

Articulo 30

Reexamen

A mas tardar [cuatro afios después de la entrada en vigor del presente Reglamento], la
Comision presentara un informe al Parlamento Europeo y al Consejo sobre el funcionamiento
del presente Reglamento, acompafiado, en su caso, de una propuesta legislativa.

Articulo 31
Entrada en vigor

El presente Reglamento entrara en vigor a los veinte dias de su publicaciéon en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

El presente Reglamento sera obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en
cada Estado miembro.

Hecho en Bruselas, el

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
El Presidente El Presidente
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FICHA FINANCIERA LEGISLATIVA
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1.2.

1.3.

1.4.

1.4.1.

FICHA FINANCIERA LEGISLATIVA

MARCO DE LA PROPUESTA/INICIATIVA
Denominacion de la propuesta/iniciativa

REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO por el que se
establecen normas comunes sobre titulizacion y se crea un marco europeo para una
titulizacion simple y transparente, y por el que se modifican las Directivas
2009/65/CE, 2009/138/CE, 2011/61/UE y los Reglamentos (CE) n°2009/1060 y

(UE) n° 648/2012

Ambito(s) politico(s) afectado(s) en la estructura GPA/PPA®

[...]
[...]

Naturaleza de la propuesta/iniciativa
La propuesta/iniciativa se refiere a una accion nueva

O La propuesta/iniciativa se refiere a una accion nueva a raiz de un proyecto
piloto / una accién preparatoria

O La propuesta/iniciativa se refiere a la prolongacion de una accidn existente

O La propuesta/iniciativa se refiere a una accion reorientada hacia una nueva
accion

Objetivo(s)

Objetivo(s) estratégico(s) plurianual(es) de la Comisién contemplado(s) en la
propuesta/iniciativa

Esta iniciativa es uno de los pilares de la iniciativa de la Unién de Mercados de
Capitales. La presente propuesta tiene por objeto:

1)  reactivar los mercados sobre una base mé&s sostenible, de forma que la
titulizacion simple, transparente y normalizada pueda actuar como un canal de
financiacion eficaz para la economia;

2)  permitir la realizacion de transferencias de riesgo eficientes y efectivas a un
amplio conjunto de inversores institucionales, asi como a los bancos;

3)  permitir que la titulizacion funcione como un mecanismo efectivo de
financiacion para algunos inversores a mas largo plazo, asi como para los bancos;

4)  proteger a los inversores y gestionar riesgos sistemicos evitando la repeticion
de los modelos «originar para distribuir» defectuosos.

30

ES

GPA: gestion por actividades; PPA: presupuestacion por actividades.
Tal como se contempla en el articulo 54, apartado 2, letras a) o b), del Reglamento Financiero.
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1.4.2.

Obijetivo(s) especifico(s) y actividad(es) GPA/PPA afectada(s)

Obijetivo especifico

Esta propuesta tiene dos objetivos principales:

1) eliminar el estigma de los inversores y garantizar un tratamiento reglamentario
adecuado de los productos de titulizacion simples y transparentes;

2) reducir/eliminar los costes de funcionamiento excesivamente elevados para los
emisores e inversores.

Este marco deberia dar confianza a los inversores y un alto estandar para la UE, para
ayudar a las partes a evaluar los riesgos relacionados con la titulizacion (en los
propios productos y en las distintas categorias de productos).

La titulizacion puede ser un importante canal para diversificar las fuentes de
financiacion y distribuir el riesgo de forma mas eficiente en el sistema financiero de
la UE. Ello permitiria una distribucion mas amplia del riesgo del sector financiero y
podria ayudar a liberar los balances de los bancos a fin de ampliar el otorgamiento de
créditos para las distintas categorias de agentes econdémicos (p. €j., las empresas no
financieras, las pymes y los particulares). En general, puede mejorar la eficiencia del
sistema financiero y proporcionar nuevas oportunidades de inversion. La titulizacion
puede tender un puente entre los bancos y los mercados de capitales con un beneficio
indirecto para las empresas y los ciudadanos (a través de, por ejemplo, préstamos,
hipotecas y tarjetas de crédito menos costosos).

Actividad(es) GPA/PPA afectada(s)
[...]
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1.4.3.

1.44.

1.5.
1.5.1.

Resultado(s) e incidencia esperados

Especifiquense los efectos que la propuesta/iniciativa deberia tener sobre los beneficiarios/la
poblacion destinataria.

Esta propuesta esta destinada a dos objetivos principales:

1) eliminar el estigma de los inversores y las desventajas normativas para los
productos de titulizacidon simples y transparentes;

2) reducir/eliminar los costes de funcionamiento excesivamente elevados para los
emisores e inversores.

Este marco deberia dar confianza a los inversores y un alto estandar para la UE, para
ayudar a las partes a evaluar los riesgos relacionados con la titulizacion (en los
propios productos y en las distintas categorias de productos).

La titulizacion puede ser un importante canal para diversificar las fuentes de
financiacion y distribuir el riesgo de forma mas eficiente en el sistema financiero de
la UE. Ello permitiria una distribucion mas amplia del riesgo del sector financiero y
podria ayudar a liberar los balances de los bancos a fin de ampliar el otorgamiento de
créditos para las distintas categorias de agentes econdémicos (p. €j., las empresas no
financieras, las pymes y los particulares). En general, puede mejorar la eficiencia del
sistema financiero y proporcionar nuevas oportunidades de inversion. La titulizacién
puede tender un puente entre los bancos y los mercados de capitales con un beneficio
indirecto para las empresas y los ciudadanos (a través de, por ejemplo, préstamos,
hipotecas y tarjetas de crédito menos costosos).

Indicadores de resultados e incidencia

Especifiquense los indicadores que permiten realizar el seguimiento de la ejecucion de la
propuesta/iniciativa.

El indicador méas importante para el logro del primer objetivo sera la diferencia en el
precio de los productos STS con respecto a los no STS. Si el objetivo se alcanza, esta
diferencia deberia aumentar desde hoy mismo, y los productos STS serian mas
valorados que los no STS por parte de los inversores. Esto deberia provocar un
aumento de la oferta de productos STS, razén por la cual el logro de este objetivo
también se medird con el crecimiento de la emisién de productos STS frente a
productos no STS.

El segundo objetivo se mediria respecto a tres criterios: 1) el precio y el crecimiento
de la emision de los productos STS (ya que una disminucién en los costes de
funcionamiento deberia traducirse en una mayor emision de productos STS); 2) el
grado de normalizacion del material de comercializacion y elaboracion de informes,
y finalmente 3) las reacciones de los profesionales del mercado en cuanto a la
evolucion de los costes operativos.

Justificacion de la propuesta/iniciativa
Necesidad(es) que debe(n) satisfacerse a corto o largo plazo

El objetivo de esta propuesta es la de reactivar un mercado de titulizacion sostenible
para mejorar la financiacion de la economia de la UE al tiempo que se garantiza la
estabilidad financiera y la proteccion de los inversores. Para revitalizar el mercado, la
propuesta se centra en eliminar el estigma que pesa sobre las titulizaciones, aumentar
la coherencia y la normalizacién en el mercado y establecer un marco normativo mas
sensible al riesgo.
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1.5.2. Valor aiadido de la intervencién de la UE

Los productos de titulizacion forman parte de los mercados de capitales de la UE,
gue estan abiertos e integrados. La titulizacién vincula a entidades financieras de los
diferentes Estados miembros y no miembros: con frecuencia los bancos emiten
préstamos que son titulizados, y entidades financieras, como aseguradoras y fondos
de inversion, invierten en esos productos a través de las fronteras europeas.

Las acciones de los distintos Estados miembros por si solas no pueden eliminar el
estigma. La UE ha defendido, a nivel internacional, normas que identifiquen las
titulizaciones simples, transparentes y normalizadas (STS). Dichas normas ayudaran
a los inversores a identificar las categorias de titulizaciones que hayan tenido buen
comportamiento durante la crisis financiera y que les permitan analizar los riesgos
que implican.

A pesar de que la aplicacion de estas normas internacionales podria confiarse a los Estados
miembros, en la practica llevaria a planteamientos divergentes en cada uno de ellos, los cuales
serian un obstaculo para la eliminacion del estigma y crearian una barrera de facto para los
inversores transfronterizos, que tendrian que entrar en los detalles de los marcos de cada
Estado miembro. Ademas, un marco prudencial méas sensible al riesgo para la titulizacion STS
requiere que la UE defina lo que es la titulizacion STS, pues de lo contrario el tratamiento
reglamentario mas sensible al riesgo para los bancos y las compafiias de seguros podria estar
disponible para diferentes tipos de titulizacién en los diferentes Estados miembros. Esto
llevaria a una desigualdad de oportunidades y a un arbitraje regulatorio. En lo que se refiere a
la falta de coherencia y normalizacion, la legislacion de la UE ya ha armonizado una serie de
elementos de la titulizacion, en particular, las definiciones, las normas en materia de
divulgacién, la diligencia debida, la retencién de riesgo y el tratamiento prudencial para las
entidades reguladas que invierten en estos productos. Esas disposiciones han sido
desarrolladas en el marco de los distintos actos juridicos (Reglamento sobre requisitos de
capital, Solvencia I, OICVM, Reglamento sobre las ACC y Directiva sobre los GFIA), lo que
ha llevado a ciertas discrepancias en los requisitos que se aplican a los distintos inversores.
Aumentar la coherencia y la mayor normalizacion de estas disposiciones solo se puede lograr
por accién de la UE.

1.5.3.  Principales conclusiones extraidas de experiencias similares anteriores

Era improbable que los mecanismos de diferenciacion desarrollados por el mercado
superaran el estigma, ya que dependen de opiniones de las asociaciones del mercado
gue no han sido comprobadas por eventos. AlGn mas importante, incluso si estos
mecanismos de diferenciacion entre los productos de titulizacion hubieran tenido
éxito en la diferenciacién y limitacion del estigma, no podrian ajustar el tratamiento
prudencial vinculado a las titulizaciones ni, por lo tanto, mejorar la economia de las
operaciones de la UE. Por otra parte, las actuales contradicciones en cuanto a la
legislacion de la UE seguirian afectando a estos mercados. En ausencia de una
intervencion de la UE, es improbable que el estado actual del mercado de titulizacion
se hubiera invertido: la baja emision y la fragmentacion seguirian presentes.

1.5.4. Compatibilidad y posibles sinergias con otros instrumentos adecuados

Esta propuesta sobre titulizacion estd vinculada al Plan de Inversiones para Europa
presentado por la Comisidon en el afio 2014 y esta dirigida a reactivar las inversiones
en Europa haciendo frente a los principales obstaculos a la inversion de una forma
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coherente. Este nuevo enfoque podria contribuir a resolver la escasez actual de
financiacion de riesgo en Europa.

Esta iniciativa forma parte del plan de accion de la Unidn de Mercados de Capitales
(UMC) aprobado hoy por la Comision Europea. La UMC es una de las prioridades
de la Comision para garantizar que el sistema financiero sustente el empleo y el
crecimiento y contribuya a dar respuesta a los desafios demograficos a los que se
enfrenta Europa.

Iniciativas reglamentarias financieras aparte, varias instituciones y 6rganos de la UE
han adoptado iniciativas para construir mercados de titulizacion y aumentar la
confianza desde una perspectiva de funcionamiento del mercado. La Comisién, en
asociacion con el Banco Europeo de Inversiones y el Fondo Europeo de Inversiones,
estd utilizando vehiculos de titulizacion para ayudar a financiar a las pymes, por
ejemplo, con el programa COSME Yy las iniciativas conjuntas de la Comisién y el
BEI.
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1.6. Duracion e incidencia financiera

[ Propuesta/iniciativa de duracién limitada

O Propuesta/iniciativa en vigor desde [el] [DD.MM]AAAA hasta [el]
[DD.MM]JAAAA
O Incidencia financiera desde AAAA hasta AAAA

Propuesta/iniciativa de duracion ilimitada

— Ejecucion: fase de puesta en marcha desde AAAA hasta AAAA

— y pleno funcionamiento a partir de la Gltima fecha.

1.7.  Modo(s) de gestion previsto(s)*

[0 Gestion directa a cargo de la Comision

[ por sus servicios, incluido su personal en las Delegaciones de la Union;
H por las agencias ejecutivas.

[0 Gestion compartida con los Estados miembros

Gestion indirecta mediante delegacion de tareas de ejecucidn presupuestaria en:

[ terceros paises o los organismos que estos hayan designado;
[ organizaciones internacionales y sus agencias (especifiquense);
[ el BEI y el Fondo Europeo de Inversiones;

los organismos a los que se hace referencia en los articulos 208 y 209 del
Reglamento Financiero;

1 organismos de Derecho publico;

[] organismos de Derecho privado investidos de una mision de servicio publico,
en la medida en que presenten garantias financieras suficientes;

[J organismos de Derecho privado de un Estado miembro a los que se haya
encomendado la ejecucion de una colaboracion publico-privada y que presenten
garantias financieras suficientes;

[ personas a quienes se haya encomendado la ejecucion de acciones especificas
en el marco de la PESC, de conformidad con el titulo V del Tratado de la Union
Europea, y que estén identificadas en el acto de base correspondiente.

Si se indica mas de un modo de gestion, facilitense los detalles en el recuadro de observaciones.

Observaciones

La implementacion de esta iniciativa supondra la participacion de las tres AES (ABE, AEVM
y AESPJ). Por lo tanto, los recursos propuestos son para la ABE, la AEVM y la AESPJ, que
son agencias de regulacion, no agencias ejecutivas. La ABE, la AEVM y la AESPJ actdan
bajo la supervision de la Comision.

32

Las explicaciones sobre los modos de gestion y las referencias al Reglamento Financiero pueden

consultarse en el sitio BudgWeb: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
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2.1.1.

2.1.2.

2.1.3.

2.2.

MEDIDAS DE GESTION
Disposiciones en materia de seguimiento e informes

Especifiquense la frecuencia y las condiciones de dichas disposiciones.

La propuesta prevé que la Comision examine la eficacia de las medidas propuestas
de forma periddica.

Riesgo(s) definido(s)

Por lo que se refiere a la utilizacion legal, econémica, eficiente y efectiva de los
créditos derivados de la propuesta, se prevé que la propuesta no dard lugar a la
aparicion de nuevos riesgos no cubiertos en la actualidad por un marco de control
interno de la ABE, la AESPJ y la AEVM.

Informacion relativa al sistema de control interno establecido

n. d. \

Estimacion de los costes y beneficios de los controles y evaluacion del nivel de
riesgo de error esperado

n. d. \

Medidas de prevencién del fraude y de las irregularidades

Especifiquense las medidas de prevencion y proteccion existentes o previstas.

A efectos de la lucha contra el fraude, la corrupcion y cualquier otra préactica ilegal,
las disposiciones del Reglamento (CE) n° 1073/1999 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 25 de mayo de 1999, en relacién con las investigaciones realizadas por
la Oficina Europea de Lucha contra el Fraude (OLAF, por sus siglas en ingles), se
aplicaran a la ABE, la AESPJ y la AEVM sin restricciones.

La ABE, la AESPJ y la AEVM se adheriran al Acuerdo Interinstitucional, de 25 de
mayo de 1999, entre el Parlamento Europeo, el Consejo de la Unién Europea y la
Comision de las Comunidades Europeas relativo a las investigaciones internas de la
Oficina Europea de Lucha contra el Fraude (OLAF), y adoptaran inmediatamente las
disposiciones adecuadas aplicables a todo el personal de la ABE, la AESPJ y la
AEVM.

Las decisiones de financiacion y los acuerdos e instrumentos de aplicacion
resultantes estipularan de manera explicita que el Tribunal de Cuentas y la OLAF
podran efectuar, si es necesario, controles in situ de los beneficiarios de fondos
desembolsados por la EBA, la AESPJ, la AEVM, asi como del personal responsable
de su asignacion.

Los articulos 64 y 65 del Reglamento por el que se crea la ABE establecen las
disposiciones relativas a la ejecucion y el control del presupuesto de la ABE y las

normas financieras aplicables.
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INCIDENCIA FINANCIERA ESTIMADA DE LA PROPUESTA/INICIATIVA
Rubrica(s) del marco financiero plurianual y linea(s) presupuestaria(s) de

3.1.
gastos afectada(s)
e Lineas presupuestarias existentes
En el orden de las rabricas del marco financiero plurianual y las lineas
presupuestarias.
Linea presupuestaria Tipo de Contribucién
gasto
Rubrica del
marco 3 de paises a'efectos de lo
. . Disociados de paises p de dispuesto en el
fmanmero de la candidatos articulo 21,
plurianual _/ n033 AELC* 35 terc,eros apartado 2, letra
disoc. palses b), del Reglamento
Financiero
12.02.04 ABE . .
la DISOC. SI SI NO NO
la 12.02.05 AESPJ DISOC. Si Si NO NO
la 12.02.06 AEVM DISOC. Si Si NO NO
o Nuevas lineas presupuestarias solicitadas
En el orden de las rabricas del marco financiero plurianual y las lineas
presupuestarias.
Linea presupuestaria Tipo de Contribucién
P P gasto
Rubrica del
a efectos de lo
_marco NUmero d . d dispuesto en el
financiero . Disociados | %€ dpallses de paises ‘ ¢ articulo 21,
plurianual | [...][RUbriCa. ......viiiiieiiiieiee /10 disoc., ela candidatos | % | apartado 2. letra
...... ] AELC palses b), del Reglamento
Financiero
[...JIXX.YY.YY.YY] ) ) ) )
SI/NO SI/NO SI/NO SI/NO

Disociados = créditos disociados / no disoc. = créditos no disociados.

AELC: Asociacion Europea de Libre Comercio.
Paises candidatos y, en su caso, paises candidatos potenciales de los Balcanes Occidentales.
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3.2. Incidencia estimada en los gastos

[Esta seccion debe rellenarse mediante la hoja _de calculo sobre datos presupuestarios de cardcter _administrativo (segundo
documento adjunto a la presente ficha financiera) y cargarse en CISNET a efectos de consulta entre servicios.]

3.2.1. Resumen de la incidencia estimada en los gastos

Esta iniciativa legislativa tendra la siguiente incidencia en los gastos:

o Contratacion de tres nuevos agentes temporales (AT) en la ABE (2 AT): en el anexo figura méas informacion sobre sus funciones y la
forma de célculo de los costes (de los que un 40 % estaran financiados por la UE y un 60 % por los Estados miembros).

o Contratacion de tres nuevos AT en la AEVM: en el anexo figura méas informacién sobre sus funciones y la forma de céalculo de los
costes (de los que un 40 % estaran financiados por la UE y un 60 % por los Estados miembros).

o Contratacion de dos nuevos AT en la AESPJ (2 AT): en el anexo figura mas informacién sobre sus funciones y la forma de célculo de
los costes (de los que un 40 % estaran financiados por la UE y un 60 % por los Estados miembros).

Los costes de las tareas que deben realizar la AEVM, la ABE y la AESPJ se han calculado, en lo que respecta a los gastos de personal, segun la
clasificacion de costes del proyecto de presupuesto para 2015 de las AES.

En millones EUR (al tercer decimal)

Rubrica del marco financiero Numero I - .
. Crecimiento inteligente e integrador
plurianual 1
Insértense tantos afios como sea
. Afo Afio Afo Afo necesario para reflejar la
DG: FISMA N3 N+1 N+2 N+3 duracion de la incidencia (véase TOTAL
el punto 1.6)

3 El afio N es el afio de comienzo de la ejecucidn de la propuesta/iniciativa.
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* Créditos de operaciones
Compromisos (€] 0,266 | 0,251 | 0,251 0,767
12.02.04 ABE
Pagos @ 0,266 | 0,251 | 0,251 0,767
Compromisos (1a) 0,130 | 0,115| 0,115 0,360
12.02.05 AESPJ
Pagos (2a) 0,130 | 0,115| 0,115 0,360
12.02.06 AEVM Compromisos (12) 0,212 | 0,197 | 0,197 0,606
Pagos (2a) 0,212 | 0,197 | 0,197 0,606
Créditos de caracter administrativo financiados mediante la dotacion
de programas especificos®’
Numero de linea presupuestaria ®3)
Compromisos I 0,6086 0,563260,563,126 1,733
TOTAL de los créditos
DG FISMA =2r2
para Pagos * | 0,6086 0,563260,563,126 1,733
+3
. . Compromisos @
* TOTAL de los créditos de operaciones
Pagos )
e TOTAL de los créditos de cardcter administrativo ©
financiados mediante la dotacién de programas especificos
c i 4+ 2 ? 1,733
TOTAL de los créditos ompromisos e 0,6085 0,563260,563,126
en virtud de la RUBRICA n° 1 Pagos =546 0,6086 0,563260,563,126 1,733

37
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Asistencia técnica o administrativa y gastos de apoyo a la ejecucion de programas o acciones de la UE (antiguas lineas «BA»),

investigacion indirecta, investigacion directa.
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del marco financiero plurianual

Si la propuesta/iniciativa afecta a mas

de una rubrica:

* TOTAL de los créditos de operaciones

Compromisos

(O]

Pagos

(©)

e TOTAL de los créditos de caracter

administrativo

financiados mediante la dotacion de programas especificos

(6)

TOTAL de los créditos
en virtud de las RUBRICAS 1 a 4
del marco financiero plurianual
(Importe de referencia)

Compromisos

=4+6

Pagos

=5+6

ES
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el punto 1.6)

Rubrica del marco financiero - .
. 5 «Gastos administrativos»
plurianual
En millones EUR (al tercer decimal)
Insértense tantos afios como sea
Afio Afo Afo Afo necesario para reflejar la TOTAL
N N+1 N+2 N+3 duracion de la incidencia (véase
el punto 1.6)
DG:<....... >
* Recursos humanos
* Otros gastos administrativos
TOTAL DG <....... > Créditos
TOTAL de los créditos (Total de los
en virtud de la RUBRICA 5 compromisos = Total de
del marco financiero plurianual los pagos)
En millones EUR (al tercer decimal)
Insértense tantos afios como sea
Afo Afio Afo Afo necesario para reflejar la TOTAL
NZ8 N+1 N+2 N+3 duracién de la incidencia (véase

TOTAL de los créditos

en virtud de las RUBRICAS 1 a5

del marco financiero plurianual

Compromisos

Pagos

38
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El afio N es el afio de comienzo de la ejecucidn de la propuesta/iniciativa.
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3.2.2. Incidencia estimada en los créditos de operaciones
— [ La propuesta/iniciativa no exige la utilizacion de créditos de operaciones.

- La propuesta/iniciativa exige la utilizacion de créditos de operaciones, tal como se explica a continuacion:
Créditos de compromiso en millones EUR (al tercer decimal)

Afio Afio Afio Afio Insértense tantos afios como sea necesario para
reflejar la duracion de la incidencia (véase el TOTAL

. N N+1 N+2 N+3

Indiquense los punto 1.6)

objetivos y los
resultados RESULTADOS

NuUmer Coste

Cste o total total

No

Coste

No

Coste

F 39
! Tipo Coste Coste

medio

No
No

Coste

No

Coste

No

Coste

No

OBJETIVO ESPECIFICO n° 1%, ..

- Resultado

- Resultado

- Resultado

Subtotal del objetivo especifico n® 1

OBJETIVO ESPECIFICO n° 2

- Resultado

Subtotal del objetivo especifico n° 2

COSTE TOTAL

» Los resultados son los productos y servicios que van a suministrarse (por ejemplo, nimero de intercambios de estudiantes financiados, nimero de kilometros de

carreteras construidos, etc.).
40 Tal como se describe en el punto 1.4.2. «Objetivo(s) especifico(s)».

ES 71



3.2.3. Incidencia estimada en los créditos de caracter administrativo
3.2.3.1. Resumen
- La propuesta/iniciativa no exige la utilizacion de créditos administrativos

— [ La propuesta/iniciativa exige la utilizacion de créditos administrativos, tal
como se explica a continuacion:

En millones EUR (al tercer decimal)

Insértense tantos afios como sea necesario para
reflejar la duracion de la incidencia (véase el TOTAL
punto 1.6)

Afio Afio Afio Afio
N N+1 N+2 N+3

RUBRICA 5
del marco financiero
plurianual

Recursos humanos

Otros gastos
administrativos

Subtotal de la
RUBRICA 5
del marco financiero
plurianual

Al margen de la
RUBRICA 5%
del marco financiero
plurianual

Recursos humanos

Otros gastos
de carécter administrativo

Subtotal
al margen de la
RUBRICA5
del marco financiero
plurianual

TOTAL

Los créditos necesarios para recursos humanos y otros gastos de caracter administrativo se cubriran mediante créditos de la
DG ya asignados a la gestion de la accion o reasignados dentro de la DG, que se complementaran, en caso necesario, con
cualquier dotacion adicional que pudiera asignarse a la DG gestora en el marco del procedimiento de asignacion anual y a la
luz de los imperativos presupuestarios existentes.

4 El afio N es el afio de comienzo de la ejecucidn de la propuesta/iniciativa.

Asistencia técnica o administrativa y gastos de apoyo a la ejecucion de programas o acciones de la UE
(antiguas lineas «BA»), investigacion indirecta, investigacion directa.
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3.2.3.2. Necesidades estimadas de recursos humanos
- La propuesta/iniciativa no exige la utilizacion de recursos humanos.

— [ La propuesta/iniciativa exige la utilizaciéon de recursos humanos, tal como se
explica a continuacion:

Estimacion que debe expresarse en unidades de equivalente a jornada completa

Af
Afo Afio . 0
N N+1 Ao N+2 N+
3

Insérte
nse
tantos
afios
como
sea
necesar
io para
reflejar
la
duracio
ndela
inciden
cia
(véase
el
punto
1.6)

* Empleos de plantilla (funcionarios y personal temporal)

XX 01 01 01 (Sede y Oficinas de Representacion de la
Comisién)

XX 01 01 02 (Delegaciones)

XX 01 05 01 (Investigacion indirecta)

10 01 05 01 (Investigacion directa)

* Personal externo (en unidades de equivalente a jornada completa, EJC)*

XX 010201 (AC, ENCS, INT de la dotacion global)

XX 010202 (AC, LA, ENCS, INT y JED en las
Delegaciones)

- en la Sede
XX 01 04 yy *

- en las Delegaciones

XX 010502 (AC, ENCS, INT; investigacion
indirecta)

1001 05 02 (AC, INT, ENCS; investigacion directa)

Otras lineas presupuestarias (especifiquense)

TOTAL

XX es el ambito politico o titulo presupuestario en cuestion.

Las necesidades en materia de recursos humanos las cubrird el personal de la DG ya destinado a la gestion de la
accion o reasignado dentro de la DG, que se complementard, en caso necesario, con cualquier dotacion adicional
que pudiera asignarse a la DG gestora en el marco del procedimiento de asignacion anual y a la luz de los
imperativos presupuestarios existentes.

Descripcion de las tareas que deben llevarse a cabo:

Funcionarios y personal temporal

43 AC= agente contractual; AL = agente local; ENCS = experto nacional en comision de servicios; INT =

personal de empresas de trabajo temporal; JED = joven experto en delegacion.
Por debajo del limite de personal externo con cargo a créditos de operaciones (antiguas lineas «BA»).
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Personal externo

ES
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3.2.4.

Compatibilidad con el marco financiero plurianual vigente

— [ La propuesta/iniciativa es compatible con el marco financiero plurianual
vigente.

— [0 La propuesta/iniciativa implicara la reprogramaciéon de la rubrica
correspondiente del marco financiero plurianual.

Expliquese la reprogramacion requerida, precisando las lineas presupuestarias afectadas y los importes
correspondientes.

[..]

— [ La propuesta/iniciativa requiere la aplicacion del Instrumento de Flexibilidad o
la revision del marco financiero plurianual.

Los costes de las tareas que deben realizar la AEVM, la ABE y la AESPJ se han
calculado, en lo que respecta a los gastos de personal, segun la clasificacion de costes
del proyecto de presupuesto para 2015 de las AES.

La propuesta de la Comision incluye disposiciones para las tres AES a fin de
desarrollar una serie de normas técnicas de regulacion.

La AEVM tendra que desarrollar y mantener en su web oficial una lista de todas las
titulizaciones para que las originadoras, las patrocinadoras y los vehiculos
especializados en titulizaciones puedan notificar que cumplen los requisitos STS
(articulo 14.2).

No se asignaran nuevas competencias de supervision a las tres AES, pero se les
pedird que sigan fomentando la cooperacion en materia de supervision y la
convergencia en materia de interpretacion y aplicacion de los criterios STS (véase el
capitulo 3). Este objetivo es indispensable, ya que evitard la fragmentacion del
mercado de titulizacion en toda la UE.

Por ultimo, la AEVM, la ABE y la AESPJ tendran que publicar conjuntamente un
informe sobre la aplicacion de los requisitos STS y sobre el funcionamiento del
sistema de notificacion STS, asi como sobre el funcionamiento del mercado.
Asimismo, informaran sobre las acciones que los supervisores han adoptado y sobre
los riesgos materiales y las nuevas vulnerabilidades que se pueden haber
materializado. EI primer informe se debe publicar dos afios después de la entrada en
vigor del presente Reglamento y los informes siguientes cada tres afios.

En cuanto al calendario, los recursos adicionales de las AES son, por consiguiente,
necesarios a partir de finales de 2016, para iniciar los trabajos preparatorios y
garantizar una aplicacion fluida del Reglamento. En lo tocante a la naturaleza de los
puestos, la presentacion satisfactoria y puntual de nuevas normas técnicas exigira, en
particular, que se asignen recursos suplementarios a las tareas de elaboracion de las
politicas, redaccion legislativa y evaluacion de impacto.

El trabajo requiere reuniones bilaterales y multilaterales con las partes interesadas, el
analisis y la evaluacion de las opciones y la redaccion de documentos de consulta, la
consulta pablica de las partes interesadas, la creacién y gestion de grupos de expertos
permanentes integrados por los supervisores de los Estados miembros, la creacion y
gestién de grupos de expertos ad hoc compuestos por participantes en el mercado y
representantes de los inversores, el andlisis de las respuestas a las consultas, la
elaboracion de analisis de costes y beneficios, y la redaccion de textos juridicos.
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motivos.

Algunos de los trabajos requeridos estan estrechamente relacionados con las labores
técnicas existentes llevadas a cabo en el marco de otros actos (Reglamento sobre
requisitos de capital, , CRAIII, Solvencia Il y Reglamento EMIR).

Esto supone que se necesitaran agentes temporales adicionales en 2017 y 2018, ya
que se prevé que las AES se ocupen de nuevas tareas. Esas nuevas tareas se enuncian
en la propuesta de Reglamento y se describen con mayor detalle en la exposicion de

3.2.5. Contribucion de terceros

— La propuesta/iniciativa no prevé la cofinanciacion por terceros.

— La propuesta/iniciativa prevé la cofinanciacion que se estima a continuacion:

Créditos en millones EUR (al tercer decimal)

Insértense tantos afios como sea

Afio Afio Afio Afio necesario para reflejar la Total
N N+1 N+2 N+3 duracion de la incidencia (véase
el punto 1.6)

Especifiquese el
organismo de
cofinanciacion

TOTAL de los créditos

cofinanciados
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3.3. Incidencia estimada en los ingresos
- La propuesta/iniciativa no tiene incidencia financiera en los ingresos.

— [ La propuesta/iniciativa tiene la incidencia financiera que se indica a
continuacion:

— O €n recursos propios
— l en ingresos diversos
En millones EUR (al tercer decimal)
Créditos Incidencia de la propuesta/iniciativa®
disponibles
Linea presupuestaria de para el Insé N .
ingresos: ejercicio Afio Afio Afio Afio nsértense tantos afios como sea necesario
presupuestario N N+l N+2 N+3 para reflejar la duracién de la incidencia
eh curso (véase el punto 1.6)
Articulo .............

En el caso de los ingresos diversos «asignados», especifiquese la linea o lineas presupuestarias de
gasto en la(s) que repercutan.

L]
Especifiquese el método de calculo de la incidencia en los ingresos.
[...]

4 Por lo que se refiere a los recursos propios tradicionales (derechos de aduana, cotizaciones sobre el

azucar), los importes indicados deben ser importes netos, es decir, importes brutos tras la deduccion del
25 % de los gastos de recaudacion.
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Anexo de la ficha financiera legislativa que acompafia a la propuesta de Reglamento del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre un marco europeo de titulizacién simple,
transparente y normalizada

Los costes de las tareas que deben realizar la AEVM, la ABE y la AESPJ se han calculado, en
lo que respecta a los gastos de personal, segun la clasificacion de costes del proyecto de
presupuesto para 2015 de las AES.

La propuesta de la Comision incluye disposiciones para las tres AES a fin de desarrollar una
serie de normas técnicas de regulacion, entre las que se incluyen las siguientes.

- Una norma técnica para especificar el requisito de retencion de riesgo y una plantilla para la
presentacion de informacion sobre la retencion de riesgo (articulo 4, apartado 6);

- Una norma técnica para especificar la informacion que la originadora, la patrocinadora y el
vehiculo especializado en titulizaciones deben proporcionar para cumplir con sus obligaciones
en virtud del articulo 5, apartado 1, letras a) y €), y la presentacion de la misma por medio de
plantillas normalizadas;

- Una norma técnica para especificar la informacion que la originadora, la patrocinadora y el
vehiculo especializado en titulizaciones deben proporcionar para cumplir con sus obligaciones
en virtud del articulo 14, apartado 1 (notificacion STS) y la presentacion de la misma por
medio de plantillas normalizadas;

- Una norma técnica para especificar los criterios para establecer qué disposiciones relativas a
los bonos garantizados o las titulizaciones mitigan de forma adecuada el riesgo de crédito de
contraparte (modificacion del Reglamento EMIR);

- Una norma técnica para especificar los procedimientos de control de riesgos, incluidos los
niveles y el tipo de garantia real, asi como modalidades de separacion (modificacion del
Reglamento EMIR);

- Una norma técnica para especificar los procedimientos que deben seguir las contrapartes y
las autoridades competentes correspondientes para aplicar las exenciones previstas en el
articulo 11, apartados 6 a 10 (modificacion del Reglamento EMIR);

- Una norma técnica para especificar los criterios aplicables a los que se hace referencia en el
articulo 11, apartados 5 a 10, en particular lo que se deberia considerar como impedimento
practico o juridico para la répida transferencia de fondos propios y el reembolso de pasivos
entre las contrapartes (modificacion del Reglamento EMIR);

- Una norma técnica para establecer formularios, plantillas y procedimientos estandar para el
intercambio de informacion entre las autoridades competentes y la AEVM.

La AEVM tendra que desarrollar y mantener en su web oficial una lista de todas las
titulizaciones para que entidades originadoras, las patrocinadoras y los vehiculos
especializados en titulizaciones puedan notificar que cumplen los requisitos STS (articulo 14,
apartado 2).

No se asignaran nuevas competencias de supervision a las tres AES, pero se les pedira que
sigan fomentando la cooperacion en materia de supervision y la convergencia en materia
de interpretacién y aplicacion de los criterios STS (véase el capitulo 3). Este objetivo es
indispensable, ya que evitara la fragmentacion del mercado de titulizacion en toda la UE.
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Por altimo, la AEVM, la ABE y la AESPJ tendran que publicar conjuntamente un informe
sobre la aplicacion de los requisitos STS y sobre el funcionamiento del sistema de
notificacion STS y el funcionamiento del mercado. Asimismo, informarén sobre las acciones
que los supervisores han adoptado y sobre los riesgos materiales y las nuevas vulnerabilidades
que se pueden haber materializado. El primer informe se debe publicar dos afios después de la
entrada en vigor del presente Reglamento y los informes siguientes cada tres afos.

En cuanto al calendario, los recursos adicionales de las AES son, por consiguiente,
necesarios a partir de finales de 2016, para iniciar los trabajos preparatorios y garantizar una
aplicacion fluida del Reglamento. En lo tocante a la naturaleza de los puestos, la presentacion
satisfactoria y puntual de nuevas normas técnicas exigira, en particular, que se asignen
recursos suplementarios a las tareas de elaboracion de las politicas, redaccion legislativa y
evaluacion de impacto.

El trabajo requiere reuniones bilaterales y multilaterales con las partes interesadas, el analisis
y la evaluacion de las opciones y la redaccion de documentos de consulta, la consulta publica
de las partes interesadas, la creacion y gestion de grupos de expertos permanentes integrados
por los supervisores de los Estados miembros, la creacion y gestion de grupos de expertos ad
hoc compuestos por participantes en el mercado y representantes de los inversores, el analisis
de las respuestas a las consultas, la elaboracion de analisis de costes y beneficios, y la
redaccion de textos juridicos.

Algunos de los trabajos requeridos estan estrechamente relacionados con las labores técnicas
existentes llevadas a cabo en el marco de otros actos (Reglamento sobre requisitos de capital, ,
CRAIII, Solvencia Il y Reglamento EMIR)..

Esto significa que se necesitan agentes temporales adicionales a partir de 2016. Se supone que
este aumento se mantendra en 2017 y 2018, ya que las AES tendran que realizar nuevas
tareas. Esas nuevas tareas se enuncian en la propuesta de Reglamento y se describen con
mayor detalle en la exposicion de motivos.

Estimacioén de recursos adicionales:

se supone que los ocho puestos adicionales corresponderan a agentes temporales de grupo de
funciones y grado AD7;

los costes salariales medios correspondientes a las diferentes categorias de personal se basan
en las directrices de la DG BUDG;

el coeficiente de correccion salarial para Paris es 1,168;
el coeficiente de correccion salarial para Londres es 1,507;
el coeficiente de correccion salarial para Francfort es 0,972;

. los costes de misién se estiman en 10 000 EUR;

o los costes relacionados con la contratacion (desplazamiento, hotel, reconocimiento
médico, asignacion por instalacion y otras asignaciones, costes de mudanza, etc.) se
estiman en 12 700 EUR.

79

ES



AEVM

Importe (en millares)

Tipo de coste Célculo
2017 2018 2019 Total
Gastos de personal
Retribucion y complementos | =3 x 132 x 1,168 463 463 463 1389
Gastos  vinculados a la|=3x13 39 39
contratacion
Gastos de misiones =3x10 30 30 30 90
Total 532 493 493 1518
ABE
) Importe (en millares)
Tipo de coste Caélculo
2017 2018 2019 Total
Gastos de personal
Retribucién y complementos | =3 x 132 x 1,507 597 597 597 1791
Gastos vinculados a la|=3x13 39 39
contratacion
Gastos de misiones =3x10 30 30 30 90
Total 666 627 627 1920
AESPJ
) Importe (en millares)
Tipo de coste Calculo
2017 2018 2019 Total
Gastos de personal
Retribucion y complementos | =2 x 132 x 0,972 257 257 257 771
Gastos vinculados a la|=1x13 39 39
contratacion
Gastos de misiones =1x10 30 30 30 90
Total 326 287 287 900
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