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II

(Atos ndo legislativos)

REGULAMENTOS

REGULAMENTO DELEGADO (UE) 2018/990 DA COMISSAO
de 10 de abril de 2018

que altera e complementa o Regulamento (UE) 2017/1131 do Parlamento Europeu e do Conselho

no que diz respeito as titularizacdes e ao papel comercial garantido por ativos (ABCP) simples,

transparentes e padronizados (STS), aos requisitos apliciveis aos ativos recebidos no dmbito de
acordos de revenda e as metodologias de avaliacio da qualidade de crédito

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,
Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

Tendo em conta o Regulamento (UE) 20171131 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017,
relativo aos fundos do mercado monetario ('), nomeadamente o artigo 11.°, n.° 4, o artigo 15.°, n.° 7, e o artigo 22.°,

Considerando o seguinte:

(1) O artigo 11.°, n° 1, do Regulamento (UE) 2017/1131 autoriza os FMM a investir em titularizagdes ou papel
comercial garantido por ativos (a seguir designado por ABCP — «asset-backed commercial paper). E criado um
incentivo especifico para investir em titularizacdes ou ABCP simples, transparentes e padronizados. Uma vez que
o Regulamento (UE) 2017/2402 do Parlamento Europeu e do Conselho (%) jd contém requisitos para titularizacdes
e ABCP simples, transparentes e padronizados, o Regulamento (UE) 2017/1131 deve ser alterado a fim de
remeter para as disposi¢des do Regulamento (UE) 20172402 que contém esses requisitos.

(2) Os acordos de revenda permitem aos FMM executarem a sua estratégia e objetivos de investimento em
conformidade com o Regulamento (UE) 2017/1131. O referido regulamento exige que a contraparte de um
acordo de revenda seja solvente e que os ativos recebidos a titulo de garantia tenham a liquidez e qualidade
suficientes para permitir que os FMM realizem os seus objetivos e cumpram as suas obrigagdes, no caso de esses
ativos terem de ser liquidados. Os contratos-tipo utilizados para acordos de revenda podem contribuir para
o objetivo de gestdo do risco de contraparte. No entanto, algumas disposicdes podem tornar os ativos
subjacentes a acordos de revenda indisponiveis para os gestores dos FMM, e, consequentemente, iliquidos. E, pois,
necessdrio assegurar que os ativos estdo disponiveis para os gestores dos FMM em caso de incumprimento ou de
cessagdo antecipada dos acordos de revenda, e que a contraparte ndo limita a venda dos ativos através da
exigéncia de pré-aviso ou de aprovagdo prévia.

(3)  Os gestores dos FMM ndo devem ser obrigados a aplicar uma corre¢do pontual ao valor de um ativo (redugdo de
valor), se a contraparte de um acordo de revenda estiver sujeita a regras prudenciais ao abrigo do direito da
Unido. A fim de assegurar que as garantias prestadas no ambito de acordos de revenda sio de elevada qualidade,
os gestores dos FMM devem aplicar requisitos adicionais quando a contraparte de um acordo ndo estiver

(") JOL169 de 30.6.2017, p. 8.

(*) Regulamento (UE) 2017/2402 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro de 2017, que estabelece um regime geral para
a titularizacdo e cria um regime especifico para a titularizacio simples, transparente e padronizada, e que altera as Diretivas 2009/65/CE,
2009/138/CE e 2011/61/UE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.c 648/2012 (JO L 347 de 28.12.2017, p. 35).
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regulamentada ao abrigo do direito da Unido ou ndo for reconhecida como equivalente. A fim de assegurar
a coeréncia a nivel da legislagdo da Unido, os requisitos minimos para as reduc¢des de valor devem ser os mesmos
que os requisitos correspondentes estabelecidos no Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do
Conselho (V).

(4)  Os gestores dos FMM deverdo poder aplicar uma reducdo de valor mais elevada do que o minimo previsto no
Regulamento (UE) n.° 575/2013, caso o considerem necessdrio para assegurar que as garantias recebidas no
quadro dos acordos de revenda sdo suficientemente liquidas, e se a situagio do mercado o exigir. Devem também
controlar e rever o montante da reducdo de valor necessaria para assegurar um nivel adequado de liquidez, em
especial quando o montante da redugdo de valor prevista no artigo 224.°, n° 1, do Regulamento (UE)
n° 575/2013 for revisto, ou o prazo de vencimento residual dos ativos ou outros fatores relacionados com
a viabilidade da contraparte se alterarem.

(5)  As metodologias de avaliagdo da qualidade de crédito a que se refere o artigo 19.°, n.° 3, devem ser suficien-
temente prudentes para garantir que todos os critérios qualitativos e quantitativos subjacentes as avaliacdes da
qualidade de crédito sdo fidveis e adequados para avaliar corretamente a qualidade de crédito dos instrumentos
elegiveis para efeitos de investimento. Além disso, deverd garantir-se que os fatores macroeconémicos e microeco-
némicos que os gestores dos FMM tomam em consideragdo no quadro das avaliagdes da qualidade de crédito sdo
relevantes para determinar a qualidade de crédito dos emitentes ou dos instrumentos elegiveis para investimento.

(6) A fim de assegurar que os instrumentos em que os gestores dos FMM pretendem investir sio de qualidade
suficiente, esses gestores deverdo proceder a uma avaliagio da qualidade de crédito sempre que tencionem realizar
um investimento. A fim de evitar a evasdo do requisito previsto no Regulamento (UE) 2017/1131 de que os
gestores dos FMM apenas invistam em instrumentos que tenham recebido uma avaliagdo favordvel da qualidade
de crédito, os gestores dos FMM devem estabelecer claramente, no 4mbito da metodologia de avaliagio da
qualidade de crédito, os critérios para definir como «favoravel» a avaliacdo dos instrumentos elegiveis para efeitos
de investimento dos FMM, antes de proceder a avaliagdo efetiva da qualidade de crédito.

(7) A metodologia e os critérios utilizados para as avaliagdes da qualidade de crédito devem ser coerentes, salvo se
existir uma razdo objetiva para se afastarem da metodologia ou dos critérios. Os critérios e a metodologia devem
ser desenvolvidos para utilizagdo recorrente, e ndo apenas para um caso especifico num determinado
momento. A utiliza¢do coerente dos critérios e da metodologia deverd tornar mais facil o acompanhamento da
avaliacio da qualidade de crédito.

(8) A fim de assegurar a correta quantificacdo do risco de crédito do emitente e do risco relativo de incumprimento
do emitente e do instrumento, tal como exigido nos termos do artigo 20.°, n.° 2, alinea a), do Regulamento (UE)
2017/1131, os gestores dos FMM devem utilizar os critérios quantitativos relevantes que estdo disponiveis no
mercado. No entanto, ndo devem ser impedidos de utilizar fatores adicionais, caso seja necessario.

(9) A avaliagdo da qualidade de crédito do emitente constitui uma das avaliacdes mais importantes a realizar, uma
vez que constitui o primeiro nivel de garantia da qualidade dos ativos. Na medida do possivel, os gestores dos
FMM devem, por conseguinte, ter em conta todos os fatores relevantes para a avaliagdo dos critérios qualitativos
e quantitativos de risco de crédito de um emitente de um instrumento.

(10) Em circunstancias excecionais, nomeadamente em condi¢des de tensdo no mercado, os gestores dos FMM
deverdo poder tomar decisdes de investimento que prevalecem sobre o resultado de uma avaliagdo da qualidade
de crédito, se tais decisdes de investimento forem no interesse dos investidores, desde que essas decisdes sejam
justificadas e devidamente documentadas.

(11) Uma vez que a qualidade dos instrumentos pode variar ao longo do tempo, a avaliagio da qualidade de crédito
ndo deve ser efetuada pontualmente, mas sim continuamente. Além disso, deve ser revista, em especial, sempre
que se verificar uma alteracio substancial, como referido no artigo 19.°, n.° 4, alinea d), do Regulamento (UE)
2017/1131, do contexto macroecondémico ou microecondmico suscetivel de afetar a avaliacio existente da
qualidade de crédito do instrumento.

(12) Os gestores dos FMM ndo devem basear-se mecanica e excessivamente nas notacdes externas de risco de
crédito. A reclassificacdo negativa efetuada por uma agéncia de notagdo de risco dessa notagio ou das perspetivas
de notacdo de um emitente ou instrumento sé deve, portanto, ser considerada uma alteracdo substancial se tiver
sido avaliada igualmente a luz de outros critérios. Por este motivo, os gestores devem ser obrigados a efetuar
a sua propria avaliagdo, inclusivamente no caso de ocorrer essa reclassificagio negativa.

(13)  As garantias fornecidas no quadro dos acordos de revenda devem ser de elevada qualidade e ndo apresentar uma
correlacdo elevada com o desempenho da contraparte. Portanto, a avaliagdo da sua qualidade de crédito deve ser
favordvel. Como ndo hd qualquer razdo para distinguir entre as avaliagdes efetuadas pelos gestores dos FMM
quando investem diretamente em ativos elegiveis e a avaliagdio que efetuam quando recebem um ativo como
garantia, a avaliagdo da qualidade de crédito deve basear-se nos mesmos critérios em ambos os casos.

(") Regulamento (UE) n.> 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos prudenciais para as
instituicdes de crédito e para as empresas de investimento e que altera o Regulamento (UE) n.c 648/2012 JO L 176 de 27.6.2013, p. 1).
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(14) O Regulamento (UE) 2017/1131 contém trés delegacdes de poderes na Comissdo para especificar e alterar certas
disposicdes previstas nesse regulamento. Essas delegacdes de poderes tém todas o mesmo objetivo, que consiste
em assegurar que os FMM sdo investidos em ativos elegiveis adequados. A fim de assegurar a coeréncia desses
requisitos e proporcionar as pessoas a eles sujeitas uma panordmica e um ponto Unico de acesso aos mesmos,
esses requisitos devem ser estabelecidos num tnico regulamento.

(15) A data de inicio de aplicagdio do presente regulamento delegado deve ser alinhada pela data de aplicagdo do
Regulamento (UE) 2017/1131, a fim de garantir que todas as regras e requisitos sdo aplicdveis aos FMM a partir
da mesma data. A data de aplicagdo da disposigdo de alteracio que remete para os critérios relativos a titulari-
zagdes e ABCP simples, transparentes e padronizados deve ser a mesma que a data de aplicacio do Regulamento
(UE) 2017/2402,

ADOTOU O PRESENTE REGULAMENTO:
CAPITULO 1

CRITERIOS PARA DEFINIR UMA TITULARIZACAO OU UM PAPEL COMERCIAL GARANTIDO POR
ATIVOS (ABCP) SIMPLES, TRANSPARENTE E PADRONIZADO (STS)

[Artigo 15.°, n.° 7, do Regulamento (UE) 2017/1131]
Artigo 1.0
Alteragio do Regulamento (UE) 2017/1131

No Regulamento (UE) 2017/1131, o artigo 11.°, n.° 1, alinea c), passa a ter a seguinte redacdo:

«) Uma titularizagio simples, transparente e padronizada (STS), definida em conformidade com os critérios e as
condigdes estabelecidos nos artigos 20.°, 21.° e 22.° do Regulamento (UE) 20172402 do Parlamento Europeu e
do Conselho (¥), ou um ABCP simples, transparente e padronizado (STS), definido em conformidade com os
critérios e as condigdes estabelecidos nos artigos 24.2, 25.2 e 26.° do referido regulamento.

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

CAPITULO 2

REQUISITOS QUANTITATIVOS E QUALITATIVOS DA QUALIDADE DE CREDITO APLICAVEIS AOS
ATIVOS RECEBIDOS NO AMBITO DE ACORDOS DE REVENDA

[Artigo 15., n.° 7, do Regulamento (UE) 2017/1131]
Artigo 2.0

Requisitos quantitativos e qualitativos de liquidez apliciveis aos ativos a que se refere o artigo 15.°,
n.° 6, do Regulamento (UE) 2017/1131

1. Os acordos de revenda, referidos no artigo 15.°, n.° 6, do Regulamento (UE) 20171131, devem cumprir as regras
de mercado estabelecidas e as suas condi¢des devem permitir que os gestores dos FMM facam cumprir plenamente os
seus direitos em caso de incumprimento da contraparte desses acordos ou da sua cessagdo antecipada, assim como
conferir aos gestores dos FMM o direito incondicional de vender os ativos recebidos a titulo de garantia.

2. Os ativos a que se refere o artigo 15.°, n.° 6, do Regulamento (UE) 2017/1131 ficam sujeitos a uma redugdo de
valor, que ¢ igual ao ajustamento de volatilidade referido nos quadros 1 e 2 do artigo 224.°, n.° 1, do Regulamento (UE)
n.° 575/2013 em relagdo a um determinado prazo de vencimento residual, no respeitante a um periodo de liquidagio de
cinco dias e a avaliacdo mais elevada em termos de grau da qualidade de crédito.

3. Sempre que seja necessario, os gestores dos FMM devem aplicar uma reducio de valor adicional a referida no
n.° 2. A fim de avaliar se é necessdria essa reducdo de valor adicional, devem ter em conta todos os seguintes fatores:

a) A avaliagio da qualidade de crédito da contraparte no acordo de revenda;

b) O periodo de risco relativo a margem, como definido no artigo 272.°, ponto 9, do Regulamento (UE) n.> 575/2013;
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) A avaliagio da qualidade de crédito do emitente ou do ativo que ¢ utilizado como garantia;
d) O prazo de vencimento residual dos ativos utilizados como garantia;

e) A volatilidade dos precos dos ativos utilizados como garantia.

4. Para efeitos do n.° 3, os gestores dos FMM devem aplicar uma politica clara em matéria de reducdes de valor,
adaptada a cada ativo a que se refere o artigo 15.°, n.> 6, do Regulamento (UE) 2017/1131, recebido a titulo de garantia.
Essa politica deve ser documentada e deve fundamentar cada decisdo de aplicar uma reducio de valor especifica ao valor
de um ativo.

5. Os gestores dos FMM devem rever periodicamente a redu¢do de valor a que se refere o n.° 2, tendo em conta as
alteracdes do prazo de vencimento residual dos ativos utilizados como garantia. Devem igualmente rever a reducio de
valor adicional a que se refere o n.o 3, sempre que se alterem os fatores referidos nesse niimero.

6. Osne 1a5 ndo sdo aplicaveis se a contraparte do acordo de revenda for um dos seguintes:

a) Uma instituigdo de crédito supervisionada ao abrigo da Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho (), ou uma institui¢do de crédito autorizada num pais terceiro, desde que os requisitos regulamentares e de
supervisio prudencial sejam equivalentes aos aplicados na Unido;

b) Uma empresa de investimento supervisionada ao abrigo da Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho (%), ou uma empresa de investimento de um pais terceiro, desde que os requisitos regulamentares e de
supervisdo prudencial sejam equivalentes aos aplicados na Unido;

¢) Uma empresa de seguros supervisionada ao abrigo da Diretiva 2009/138/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho (°), ou uma empresa de seguros de um pais terceiro, desde que os requisitos regulamentares e de supervisio
prudencial sejam equivalentes aos aplicados na Unido;

d) As contrapartes centrais autorizadas no dmbito do Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do
Conselho (¥);

e) O Banco Central Europeu;
f) Um banco central nacional;

g) Um banco central de um pais terceiro, desde que os requisitos regulamentares e de supervisdo prudencial aplicados
nesse pais tenham sido reconhecidos como equivalentes aos aplicados na Unido em conformidade com
o artigo 114.°, n.° 7, do Regulamento (UE) n.° 575/2013.

CAPITULO 3
CRITERIOS DE AVALIACAO DA QUALIDADE DE CREDITO

[Artigo 22.° do Regulamento (UE) 2017/1131]
Artigo 3.

Critérios destinados a validar as metodologias de avaliacio interna da qualidade de crédito a que se
refere o artigo 19.°, n.° 3, do Regulamento (UE) 2017/1131

1. Os gestores dos FMM devem validar as metodologias de avaliagio da qualidade de crédito a que se refere
o artigo 19.°, n.° 3, do Regulamento (UE) 2017/1131, desde que estas preencham todos os seguintes critérios:

a) As metodologias de avaliacio interna da qualidade de crédito sdo aplicadas de forma sistemdtica no respeitante
a diferentes emitentes e instrumentos;

b) As metodologias de avaliagdo interna da qualidade de crédito sdo apoiadas por um ntmero suficiente de critérios
qualitativos e quantitativos pertinentes;

(") Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso a atividade das institui¢des de
crédito e a supervisdo prudencial das instituigdes de crédito e empresas de investimento, que altera a Diretiva 2002/87CE e revoga as
Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE JOL 176 de 27.6.2013, p. 338).

(*) Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, ge 15 de maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos financeiros
e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE JOL 173 de 12.6.2014, p. 349).

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

(*) Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo aos derivados do mercado de
balcdo, as contrapartes centrais e aos repositérios de transagdes (JO L 201 de 27.7.2012, p. 1).
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¢) Os fatores qualitativos e quantitativos subjacentes as metodologias de avaliagdo interna da qualidade de crédito sdo
fidveis, utilizando amostras de dados de dimensio adequada;

d) As avaliagdes internas da qualidade de crédito realizadas no passado com base nas metodologias de avaliagdo interna
da qualidade de crédito foram corretamente examinadas pelos gestores dos FMM em causa para determinar se as
metodologias de avaliagdo da qualidade de crédito constituem um indicador adequado da qualidade de crédito;

¢) As metodologias de avaliagdo interna da qualidade de crédito incluem controlos e processos para o seu desenvol-
vimento e aprovacdes conexas que permitem uma contestacio adequada;

f) As metodologias de avaliacdo interna da qualidade de crédito incluem fatores que os gestores dos FMM consideram
relevantes para determinar a qualidade de crédito de um emitente ou instrumento;

g) As metodologias de avaliacdo interna da qualidade de crédito aplicam sistematicamente os principais pressupostos da
qualidade de crédito e os critérios subjacentes para a realizagio de todas as avaliacdes da qualidade de crédito, a ndo
ser que exista uma razdo objetiva para se afastarem deste requisito;

h) As metodologias de avaliagdo interna da qualidade de crédito incluem procedimentos destinados a garantir que os
critérios referidos nas alineas b), c) e g), subjacentes aos fatores relevantes das metodologias de avaliagdo interna da
qualidade de crédito, sdo de qualidade fidvel e pertinentes para o emitente ou instrumento avaliado.

2. Como parte do processo de validagdo das metodologias de avaliacdo interna da qualidade de crédito, os gestores
dos FMM devem avaliar a sensibilidade das metodologias a alteragdes de qualquer um dos seus pressupostos e critérios
subjacentes de qualidade de crédito.

3. Os gestores dos FMM devem dispor de processos para assegurar que quaisquer anomalias ou deficiéncias,
evidenciadas pelos controlos a posteriori a que se refere o artigo 19.°, n.° 3, do Regulamento (UE) 2017/1131, sdo identi-
ficadas e resolvidas adequadamente.

4. As metodologias de avaliagio interna da qualidade de crédito, a que se refere o artigo 19.°, n.> 3, do Regulamento
(UE) 20171131, devem:

a) Continuar a ser utilizadas, a menos que existam razdes objetivas para concluir que devem ser alteradas ou desconti-
nuadas;

b) Poder incorporar rapidamente quaisquer conclusdes do controlo ou revisdo em curso, sobretudo quando a evolucio
das condicdes estruturais macroecondmicas ou dos mercados financeiros for suscetivel de afetar uma avaliagdo de
crédito realizada com base nessas metodologias de avaliagdo interna da qualidade de crédito;

¢) Tornar possivel a comparagdo entre as avaliacdes internas da qualidade de crédito realizadas no passado.

5. A metodologia de avaliagdo interna da qualidade de crédito, a que se refere o artigo 19.°, n.° 3, do Regulamento
(UE) 2017/1131, deve ser imediatamente melhorada se qualquer revisdo, incluindo a validagdo, mostrar que ndo é
adequada para assegurar uma avaliagdo sistemdtica da qualidade de crédito.

6. O procedimento de avaliagdo interna da qualidade de crédito deve especificar antecipadamente as situa¢des em que
a avaliagdo interna da qualidade de crédito ¢ considerada favoravel.

Artigo 4.0

Critérios de quantificacdo do risco de crédito e do risco relativo de incumprimento do emitente e
do instrumento, a que se refere o artigo 20.°, n.° 2, alinea a), do Regulamento (UE) 2017/1131

1. Os critérios de quantificacio do risco de crédito do emitente e do risco relativo de incumprimento do emitente e
do instrumento, a que se refere o artigo 20.°, n.° 2, alinea a), do Regulamento (UE) 2017/1131, devem ser os seguintes:

a) Informagdes sobre os precos das obrigacdes, incluindo os diferenciais de crédito e os pregos dos instrumentos
comparéveis de rendimento fixo e valores mobilidrios conexos;

b) Precos dos instrumentos do mercado monetédrio referentes ao emitente, ao instrumento ou ao setor em causa;

¢) Informagdes sobre os precos dos swaps de risco de incumprimento, incluindo os diferenciais de swap de risco de
incumprimento relativos a instrumentos comparaveis;

d) Estatisticas de incumprimento relativas ao emitente, ao instrumento ou ao setor em causa;
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e) Indices financeiros relativos a localizagdo geografica, ao setor em causa ou a categoria de ativos do emitente ou
instrumento;

f) Informagdes financeiras relativas ao emitente, nomeadamente os récios de rendibilidade, o ricio de cobertura dos
juros, os indicadores de alavancagem e os pregos das novas emissdes, incluindo a existéncia de valores mobilidrios de
prioridade inferior.

2. Sempre que seja necessario e relevante, os gestores dos FMM devem aplicar critérios adicionais aos referidos no
ne 1.

Artigo 5.0

Critérios para estabelecer indicadores qualitativos sobre o emitente do instrumento, a que se
refere o artigo 20.°, n.° 2, alinea b), do Regulamento (UE) 2017/1131

1. Os critérios para estabelecer indicadores qualitativos sobre o emitente do instrumento, a que se refere
o artigo 20.°, n.° 2, alinea b), do Regulamento (UE) 20171131, devem ser os seguintes:

a) Uma andlise de todos os ativos subjacentes, que, no caso de exposi¢do a titularizacdo, deve incluir o risco de crédito
do emitente e o risco de crédito dos ativos subjacentes;

b) Uma andlise dos aspetos estruturais dos instrumentos relevantes emitidos por um emitente, que, no caso de
instrumentos financeiros estruturados, deve incluir uma andlise dos riscos inerentes operacional e de contraparte do
instrumento financeiro estruturado;

¢) Uma anélise do(s) mercado(s) relevante(s), incluindo a respetiva dimensio e liquidez;

d) Uma andlise soberana, incluindo a dimensdo dos passivos explicitos e contingentes, assim como das reservas de
divisas estrangeiras face aos passivos nessas divisas;

e) Uma andlise do risco de governagdo relativo ao emitente, incluindo fraudes, multas por conduta ilegal, litigios,
reexpressdes financeiras, elementos excecionais, rotagdo dos gestores, concentragio dos mutudrios e qualidade da
auditoria;

f) Investigacdo sobre os valores mobilidrios do emitente ou do setor do mercado;

g) Sempre que seja relevante, uma andlise das notagdes de risco ou perspetivas de notac¢do atribuidas ao emitente de um
instrumento por uma agéncia de notagdo de risco registada junto da ESMA e selecionada pelo gestor de um FMM, se
for adequada para a carteira de investimento especifica do FMM.

2. Sempre que seja necessdrio e relevante, os gestores dos FMM devem aplicar critérios adicionais aos referidos no

Artigo 6.

Critérios para estabelecer indicadores qualitativos do risco de crédito relativos ao emitente do
instrumento, a que se refere o artigo 20.°, n.° 2, alinea b), do Regulamento (UE) 2017/1131

Na medida do possivel, os gestores dos FMM devem avaliar os seguintes critérios qualitativos de risco de crédito de um
emitente de um instrumento:

a) A situagdo financeira do emitente ou, se for caso disso, do garante;
b) As fontes de liquidez do emitente ou, se for caso disso, do garante;

¢) A capacidade do emitente para reagir a eventos futuros a nivel do mercado ou especificos do emitente, incluindo
a capacidade para reembolsar dividas numa situagdo muito adversa;

d) O vigor do setor do emitente no seio da economia em relagdo as tendéncias econdmicas e & posicdo concorrencial
do emitente no seu setor.

Artigo 7.°
Derrogacoes
1. Os gestores de FMM s6 podem sobrepor-se aos resultados de uma metodologia de avaliagdo interna da qualidade
de crédito em circunstincias excecionais, nomeadamente em situacdo de tensdo no mercado, e quando existir uma razio
objetiva para assim proceder. Os gestores de FMM que se sobrepdem aos resultados de uma metodologia de avaliacio

interna da qualidade de crédito devem documentar essa decisdo.

2. Como parte da documentacdo referida no n.° 1, os gestores de FMM devem especificar quem é responsavel pela
decisio, bem como a razdo objetiva que motivou essa decisio.
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Artigo 8.
Alteragio substancial, referida no artigo 19.°, n.° 4, alinea d), do Regulamento (UE) 2017/1131

1. Considera-se que existe uma alteragdo substancial, como referida no artigo 19.°, n.° 4, alinea d), do Regulamento
(UE) 2017/1131, sempre que:

a) Ha uma alteragdo substancial no respeitante a qualquer dos seguintes elementos:

i)  informacdes sobre os precos das obrigagdes, incluindo os diferenciais de crédito e os precos dos instrumentos
compardveis de rendimento fixo e valores mobilidrios conexos,

ii) informacdes sobre os pregos dos swaps de risco de incumprimento, incluindo os diferenciais de swap de risco de
incumprimento relativos a instrumentos comparaveis,

ili) estatisticas de incumprimento relativas ao emitente ou ao instrumento,

iv) indices financeiros relativos a localizagdo geografica, ao setor em causa ou a categoria de ativos do emitente ou
instrumento,

v) andlise dos ativos subjacentes, em especial no respeitante a instrumentos estruturados,
vi) andlise do(s) mercado(s) relevante(s), incluindo a respetiva dimensao e liquidez,

vii) andlise dos aspetos estruturais dos instrumentos relevantes,

viii) investigacdo sobre valores mobilidrios,

ix) situacio financeira do emitente,

x) fontes de liquidez do emitente,

xi) capacidade do emitente para reagir a eventos futuros a nivel do mercado ou especificos do emitente, incluindo
a capacidade para reembolsar dividas numa situagdo muito adversa,

xii) o vigor do setor do emitente no seio da economia em relagdo as tendéncias econdémicas e a posi¢do concor-
rencial do emitente no seu setor,

xiii) andlise das notacdes de risco ou perspetivas de notagdo atribuidas ao emitente ou instrumento por uma ou mais
agéncias de notagdo de risco selecionadas pelo gestor do FMM como sendo adequadas para a carteira de
investimento especifica do FMM;

b) A notagdo de um instrumento do mercado monetario, titularizagio ou ABCP é deteriorada para um nivel abaixo das
duas notagdes de risco de curto prazo mais elevadas atribuidas por qualquer agéncia de notacdo de risco regula-
mentada e certificada nos termos do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho ().

2. Os gestores de FMM devem avaliar qualquer alteragdo substancial dos critérios a que se refere o n.° 1, alinea a),
tendo em conta os fatores de risco e os resultados dos cendrios dos testes de esforco a que se refere o artigo 28.c do
Regulamento (UE) 2017/1131.

3. Para efeitos do n. 1, alinea b), os gestores dos FMM devem estabelecer um procedimento interno para a selegio
das agéncias de notagdo de risco adequadas a carteira de investimento especifica do FMM em causa e para
a determinacdo da frequéncia com que o FMM deve controlar as notagdes dessas agéncias.

4. Os gestores dos FMM devem ter em conta uma deterioragdo da notacio, referida no n.c 1, alinea b), procedendo
assim a sua propria avaliagdo de acordo com a respetiva metodologia de avaliacdo interna da qualidade de crédito.

5. A revisio da metodologia de avaliagio interna da qualidade de crédito deve constituir uma alteragio substancial,
como referida no artigo 19.°, n.° 4, alinea d), do Regulamento (UE) 2017/1131, exceto se os gestores dos FMM puderem
demonstrar que a alteragdo ndo é substancial.

Artigo 9.0

Requisitos quantitativos e qualitativos da qualidade de crédito para os ativos a que se refere
o artigo 15.°, n.° 6, alinea a), do Regulamento (UE) 2017/1131

Os gestores dos FMM devem aplicar os artigos 3.0 a 8.° do presente regulamento ao avaliar a qualidade de crédito dos
valores mobilidrios liquidos ou instrumentos do mercado monetdrio a que se refere o artigo 15.°, n.° 6, alinea a), do
Regulamento (UE) 2017/1131.

(") Regulamento (CE) n.c 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro de 2009, relativo as agéncias de notacdo de
risco JOL 302 de 17.11.2009, p. 1).
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Artigo 10.°

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

O presente regulamento ¢é aplicdvel a partir de 21 de julho de 2018, com exce¢do do artigo 1.°, que ¢ aplicdvel a partir
de 1 de janeiro de 2019.

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

Feito em Bruxelas, em 10 de abril de 2018.

Pela Comissdo
O Presidente
Jean-Claude JUNCKER
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