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REGULAMENTO DELEGADO (UE) 2023/2175 DA COMISSAO
de 7 de julho de 2023

que complementa o Regulamento (UE) 2017/2402 do Parlamento Europeu e do Conselho no que

respeita as normas técnicas de regulamentacio que especificam mais pormenorizadamente os

requisitos de retencdo do risco apliciveis aos cedentes, patrocinadores, mutuantes iniciais e gestores
de créditos

(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) 2017/2402 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro de 2017, que
estabelece um regime geral para a titularizagdo e cria um regime especifico para a titularizagdo simples, transparente e
padronizada, e que altera as Diretivas 2009/65/CE, 2009/138/CE e 2011/61/UE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e
(UE) n.° 648/2012 ('), nomeadamente o artigo 6.°, n.° 7, terceiro paragrafo,

Considerando o seguinte:

(1)

A fim de assegurar que os investidores e as autoridades de supervisio compreendem em que medida uma forma
sintética ou contingente de retencdo é equivalente a uma das opg¢des de retencdo previstas no artigo 6.°, n.° 3, do
Regulamento (UE) 2017/2402, a utilizagdo dessa forma de retencdo e os respetivos pormenores devem ser
divulgados no documento final de oferta, no prospeto, no resumo da operacio ou na sintese das principais
caracteristicas da titularizacdo.

O artigo 6.°, n.° 3, alineas a) a ¢), do Regulamento (UE) 2017/2402 estabelece varias modalidades para cumprir o
requisito de retencdo do risco estabelecido no artigo 6.°, n.° 1, do mesmo regulamento. A fim de harmonizar a
aplicacdo do requisito de retencdo do risco e obter uma retengdo equivalente a um interesse econémico liquido
substancial numa titularizagdo, é necessario especificar mais pormenorizadamente essas modalidades, incluindo o
cumprimento através de uma forma sintética ou contingente de reten¢do. Num programa ABCP, uma facilidade de
liquidez que cubra 100 % do risco de crédito de cada uma das exposi¢des titularizadas, ou que constitua uma
posi¢do de primeiras perdas em relagdo a titularizagdo, é equivalente a reten¢do de um interesse econdmico liquido
na mesma. Por conseguinte, deve considerar-se que esses programas ABCP cumprem o requisito de retengdo do
risco em conformidade com o artigo 6.°, n.° 3, alineas a) e d), do Regulamento (UE) 2017/2402.

O spread em excesso sintético é definido no artigo 2.°, ponto 29, do Regulamento (UE) 2017/2402 como um
montante contratualmente designado pelo cedente para a cobertura de perdas. Consequentemente, o spread em
excesso sintético dd origem a um valor da exposicio que deve ser tido em conta na medicio do interesse econémico
liquido substancial na origem. Por conseguinte, o spread em excesso sintético deve ser reconhecido como uma
possivel forma de cumprimento, por parte do cedente numa titularizacdo sintética, do requisito de retengdo do
risco, caso esse spread em excesso sintético satisfaca as condi¢des estabelecidas no artigo 6.°, n.° 1, do Regulamento
(UE) 2017/2402 e esteja sujeito a um requisito de fundos proprios em conformidade com a regulamentacio
prudencial aplicével.

Os spreads em excesso sintéticos podem ser designados de duas formas diferentes. Uma das formas consiste em
proporcionar uma melhoria do risco de crédito a tranche de grau hierdrquico superior ou intermédio. Outra forma
consiste em proporcionar uma melhoria do risco de crédito a todas as tranches, incluindo as tranches de primeiras
perdas. Se o spread em excesso sintético proporcionar uma melhoria do risco de crédito apenas as tranches de grau
hierdrquico superior ou intermédio, ndo pode ser tratado como uma tranche de primeiras perdas. Por conseguinte,
o responsavel pela retencdo deve reter, pelo menos, um montante minimo em todas as tranches, a fim de cumprir o
disposto no artigo 6.°, n.° 3, alinea a), do Regulamento (UE) 2017/2402. Se o spread em excesso sintético
proporcionar uma melhoria do risco de crédito a todas as tranches, esse spread deve ser equivalente a uma tranche
de primeiras perdas da titularizacio sintética e, por conseguinte, ser considerado conforme com o artigo 6., n.° 3,
alinea d), do Regulamento (UE) 2017/2402.

() JOL 347 de 28.12.2017, p. 35.
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(10)

E necessirio especificar o interesse econdmico a reter quando as exposi¢des subjacentes de uma titularizagdo
incluirem montantes utilizados e ndo utilizados de facilidades de crédito. Uma vez que o risco de crédito é
determinado com base nos montantes utilizados, o interesse econémico liquido deve ser medido tendo em conta
apenas esses montantes.

A fim de assegurar o cumprimento continuo do requisito de retencio caso o interesse economico liquido seja retido
pelo grupo consolidado e o responsavel pela retencio pertencente ao grupo deixe de estar incluido no dmbito da
supervisio em base consolidada, é necessario estabelecer que uma ou mais das restantes entidades incluidas no
ambito da supervisdo em base consolidada devem assumir uma exposigdo a titularizaco.

O artigo 6.°, n.° 1, primeiro pardgrafo, do Regulamento (UE) 2017/2402 proibe a venda ou a cobertura do interesse
econémico retido, uma vez que tal eliminaria a exposicio do responsdvel pela reten¢do ao risco de crédito das
exposi¢des ou posicdes de titularizacdo retidas. Por conseguinte, a cobertura s6 deve ser permitida se cobrir o
responsavel pela retengdo face a outros riscos que ndo o risco de crédito das exposicdes ou posi¢des de titularizagdo
retidas. No entanto, a cobertura deverd também ser permitida se for realizada antes da titularizacdo como elemento
legitimo e prudente da concessdo do crédito ou da gestdo do risco e ndo criar uma diferenciacio para o beneficio do
responsavel pela conservagio entre o risco de crédito das exposicdes ou posigdes de titularizagdo conservadas e as
exposi¢des ou posicdes de titularizacdo transferidas para os investidores. Além disso, nas titularizagdes em que o
responsavel pela retengdo se compromete a reter mais do que o interesse econémico liquido substancial minimo de
5 %, ndo deve ser proibida a cobertura de qualquer interesse retido que exceda essa percentagem, desde que essas
circunstancias sejam divulgadas no documento final da oferta, no prospeto, no resumo da operagdo ou na sintese
das principais caracteristicas da titularizacio.

Com vista a garantir a retencdo continua de um interesse econémico liquido, os responséveis pela retengdo devem
assegurar que ndo exista nenhum mecanismo incorporado na estrutura de titularizacdo pelo qual o interesse
econdmico liquido substancial retido medido no momento da originacdo diminua mais rapidamente do que o
interesse transferido. Pela mesma razdo, ndo deve ser dada prioridade ao interesse econémico liquido substancial
retido em termos de fluxos de caixa para beneficiar preferencialmente do reembolso ou da amortizagdo de uma
forma que reduza esse interesse econémico liquido substancial retido para menos de 5 % do valor nominal corrente
das tranches vendidas ou transferidas para os investidores ou das exposigdes titularizadas, ou abaixo do valor liquido
de 5 % no caso de exposigdes ndo produtivas de titularizagdes de NPE tradicionais. Acresce que a melhoria do risco
de crédito prestado ao investidor que assume uma exposicdo a uma posi¢do de titularizacio ndo deve diminuir de
forma desproporcionada em relagdo a taxa de reembolso das exposi¢des subjacentes. Esse requisito ndo deve
impedir que o responsével pela retengdo seja remunerado prioritariamente pelos servios prestados a entidade com
objeto especifico da titularizacdo, desde que o montante da remuneragio seja fixado em condi¢des de plena
concorréncia e que a estrutura dessa remunerac¢do ndo prejudique o requisito de retencio.

Se o devedor principal tiver um pleno alinhamento de interesses com o investidor, nomeadamente no caso de a
titularizacdo incluir exclusivamente obrigacdes cobertas emitidas por conta prépria ou outros instrumentos de
divida emitidos por conta prépria, a entidade que titulariza esses instrumentos ndo deve ser obrigada a tomar
quaisquer outras medidas para cumprir o requisito de retengdo do risco.

O artigo 8.° do Regulamento (UE) 2017/2402 prevé determinadas exce¢des a proibigdo de retitularizacdes. Uma vez
que os requisitos de retengdo se aplicam aos dois niveis das operacdes envolvidas numa retitularizagio, é necessirio
especificar de que forma essas operagdes devem cumprir o requisito de retengdo. Regra geral, as primeiras
titularizacdes de exposicdes e o segundo nivel «estruturado» da operagdo devem ser tratados separadamente para
efeitos do cumprimento do requisito de retencdo do risco. Por conseguinte, deve existir a obrigagdo de reter um
interesse econémico liquido substancial em cada um desses niveis. O mesmo se aplica as opera¢des com mais do
que uma titularizagdo subjacente, como programas ABCP diferentes dos referidos no artigo 8., n. 4, do
Regulamento (UE) 2017/2402. No entanto, é possivel que o cedente da titularizacdo, agindo na qualidade de
responsavel pela retengio, titularize posi¢des que tenha retido para ld do requisito minimo de retengdo no primeiro
nivel de uma titularizagdo. Nesse caso, esse cedente ndo deve ser obrigado a reter um interesse adicional ao nivel da
retitularizagdo, desde que ndo sejam acrescentadas outras exposi¢des ou posicdes ao conjunto subjacente da
retitularizagdo. Nesses casos, a retitularizagdo deve apenas ser considerada como a segunda componente da mesma
opera¢do que ndo alterara significativamente a base econdmica da titularizagdo. A retengdo inicial ao nivel da
titularizacdo deve, por conseguinte, ser suficiente para cumprir o objetivo do requisito de retengdo do risco. Por
tltimo, o mero reparcelamento de uma posicio de titularizagio pelo cedente da titularizagdo em tranches contiguas
ndo deve ser considerado uma retitularizagio para efeitos do requisito de retengio.
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(11) Os requisitos de selecdo de ativos estabelecidos no artigo 6.°, n.° 2, do Regulamento (UE) 2017/2402 sdo parte

integrante do quadro de retencdo do risco. Se os cedentes pudessem escolher os melhores ativos de modo a
titularizar as carteiras de pior qualidade de crédito e, em especial, se isso for feito sem o conhecimento dos
investidores ou potenciais investidores, o objetivo e a eficdcia da retencdo do risco para alinhar os interesses dos
cedentes e dos investidores ficariam gravemente comprometidos. Nesse cendrio, enquanto o cedente utilizaria a
titularizacdo para descartar ativos de risco, os investidores seriam induzidos em erro a confiar na retengdo de uma
parte do risco por parte do cedente como prova de um alinhamento adequado dos interesses. A fim de evitar tal
cendrio e de proporcionar certeza e seguranca juridicas, é necessdrio estabelecer critérios a que os cedentes possam
recorrer para assegurar o cumprimento do artigo 6.°, n.° 2, do Regulamento (UE) 2017/2402. Além disso, devem
também ser previstos critérios para a determina¢io daquilo que constituem «ativos compardveis». No caso das
titularizagdes em que a comparagdo a que se refere o artigo 6.°, n.° 2, do Regulamento (UE) 2017/2402 néo é
possivel pelo facto de todos os ativos compardveis terem sido transferidos para a EOET, deve considerar-se que
cumprem os requisitos desse nimero desde que o facto de essa comparagio ndo ser possivel seja divulgado no
documento final da oferta, no prospeto, no resumo da opera¢io ou na sintese das principais caracteristicas da
titularizacdo.

(12)  Se tiver sido iniciado um processo de insolvéncia em relagio ao responsavel pela retencio, ou se este ndo puder

continuar a agir nessa qualidade por razdes alheias ao seu controlo ou ao controlo dos seus acionistas, deve ser
possivel que o interesse econdmico liquido substancial retido remanescente seja retido por outra entidade juridica
em conformidade com o artigo 6.° do Regulamento (UE) 2017/2402, de modo que continue a existir um
alinhamento de interesses.

(13) Nos termos do artigo 6.°, n.° 1, quarto pardgrafo, do Regulamento (UE) 2017/2402, apenas os gestores de créditos

que possam demonstrar que dispdem de competéncias especializadas na gestio de exposicdes de natureza similar as
exposi¢des titularizadas podem agir como responsaveis pela retencdo numa titularizagio de NPE tradicional. Por
conseguinte, ¢ conveniente estabelecer os critérios que os gestores de créditos devem satisfazer para poderem
demonstrar que possuem as competéncias especializadas necessdrias para gerir exposi¢des de natureza similar as
titularizadas.

(14) O Regulamento Delegado (UE) n.° 625/2014 da Comissdo (*) complementa as disposi¢des em matéria de retencio de

risco estabelecidas no artigo 405.° do Regulamento (UE) n.> 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho (%)
para as instituicdes de crédito e as empresas de investimento. O Regulamento (UE) 2017/2401 do Parlamento
Europeu e do Conselho (%) alterou o Regulamento (UE) n.° 575/2013 suprimindo a parte V e, por conseguinte, o
artigo 405.° desse regulamento. Os requisitos em matéria de retengdo de risco estabelecidos no artigo 405.° do
Regulamento (UE) n.° 575/2013 estio agora estabelecidos no artigo 6.° do Regulamento (UE) 2017/2402. E, por
conseguinte, adequado revogar o Regulamento Delegado (UE) n.° 625/2014, sem prejuizo do artigo 43.°, n.° 6, do
Regulamento (UE) 2017/2402.

(15) O presente regulamento baseia-se nos projetos de normas técnicas de regulamentacio elaborados em estreita

cooperagdo com a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados e com a Autoridade Europeia dos
Seguros e Pensdes Complementares de Reforma, apresentados a Comissdo pela Autoridade Bancaria Europeia.

(16) A Autoridade Bancdria Europeia procedeu a consultas ptiblicas abertas sobre os projetos de normas técnicas de

regulamentagdo que servem de base ao presente regulamento, analisou os potenciais custos e beneficios associados
e solicitou o parecer do Grupo das Partes Interessadas do Setor Bancdrio criado em conformidade com o artigo 37.°
do Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (),

Regulamento Delegado (UE) n.° 625/2014 da Comissdo, de 13 de mar¢o de 2014, que complementa o Regulamento (UE)
n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho por meio de normas técnicas de regulamentagdo que especificam os requisitos
para as institui¢des investidoras, patrocinadoras, mutuantes iniciais e cedentes relativamente as posi¢des em risco sobre risco de
crédito transferido (JO L 174 de 13.6.2014, p. 16).

Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 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.° 648/2012 (JO L 176 de
27.6.2013,p. 1).

Regulamento (UE) 2017/2401 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro de 2017, que altera o Regulamento (UE)
n.° 575/2013 relativo aos requisitos prudenciais para as instituicdes de crédito e para as empresas de investimento (JO L 347 de
28.12.2017,p. 1).

Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisio (Autoridade Bancdria Europeia), altera a Decisdo n.* 716/2009/CE e revoga a Decisio 2009/78/CE da
Comissdo (JO L 331 de 15.12.2010, p. 12).
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ADOTOU O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°

Definicdes

Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

a) «Forma de retencdo sintética», a retencdo de um interesse econémico liquido substancial através da utilizacdo de
instrumentos derivados;

b) «Forma de retencdo contingente», a reten¢do de um interesse econémico liquido substancial com recurso a apoio ao
crédito que assegure uma aplicagdo imediata da reten¢do, nomeadamente através de garantias, cartas de crédito ou
formas similares de apoio ao crédito.

Artigo 2.°
Responsiveis pela reten¢io de um interesse econémico liquido substancial

1. O requisito estabelecido no artigo 6.°, n.° 1, primeiro pardgrafo, do Regulamento (UE) 2017/2402, segundo o qual o
interesse econémico liquido substancial retido ndo pode ser repartido por diferentes tipos de responséveis pela retengio,
deve ser cumprido por qualquer uma das seguintes entidades:

a) O cedente ou cedentes;
b) O patrocinador ou patrocinadores;
¢) O mutuante inicial ou mutuantes iniciais;

d) O gestor de créditos ou gestores de créditos de uma titularizagdo de NPE tradicional, desde que cumpra o requisito de
competéncias especializadas estabelecido no artigo 19.° do presente regulamento.

2. Semais do que um cedente for elegivel para cumprir o requisito de retengio, cada cedente deve cumprir esse requisito
numa base pro rata por referéncia as exposigdes titularizadas de que é o cedente.

3. Se mais do que um mutuante inicial for elegivel para cumprir o requisito de reten¢io, cada mutuante inicial deve
cumprir esse requisito numa base pro rata por referéncia as exposicdes titularizadas de que é o mutuante inicial.

4. Em derrogagdo do disposto nos n.* 2 e 3, o requisito de reten¢do pode ser integralmente cumprido por um tdnico
cedente ou mutuante inicial, desde que seja preenchida uma das seguintes condigdes:

a) O cedente ou mutuante inicial tenha estabelecido e seja gestor do programa de papel comercial garantido por ativos
(ABCP) ou outra titularizacdo;

b) O cedente ou mutuante inicial tenha estabelecido o programa ABCP ou outra titularizagio e contribuido com mais de
50 % do total das exposicdes titularizadas medidas pelo valor nominal na data da originacéo.

5. Se mais do que um patrocinador for elegivel para cumprir o requisito de retengdo, o requisito de retencdo deve ser
cumprido:

a) Pelo patrocinador cujo interesse econémico seja mais adequadamente convergente com o interesse do investidor, como
acordado por todos os patrocinadores envolvidos, com base em critérios objetivos, incluindo todos os seguintes
elementos:

i) aestrutura de custos da operacio,
ii) a participa¢do do patrocinador na criacio e gestdo do programa ABCP ou outra titularizacdo, e
ii) a exposigdo ao risco de crédito das titularizagdes; ou

b) Por cada patrocinador, proporcionalmente ao nimero total de patrocinadores.
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6.  Se mais do que um gestor de créditos for elegivel para cumprir o requisito de retencdo, o requisito de retencio deve
ser cumprido:

a) Pelo gestor de créditos com o interesse econémico predominante na recuperagio bem-sucedida das exposigdes da
titularizacdo de NPE tradicional, como acordado por todos os gestores de crédito envolvidos com base em critérios
objetivos, incluindo a estrutura de custos da operagdo e os recursos e competéncias especializadas disponiveis do gestor
de créditos para gerir o processo de recuperagdo das exposigdes; ou

b) Por cada gestor de créditos, numa base pro rata, por referéncia as exposi¢des titularizadas que gere, que devem ser
calculadas como a soma do valor liquido das exposicdes titularizadas que sejam consideradas exposicdes ndo
produtivas e do valor nominal das exposi¢des produtivas titularizadas.

7. Nio se considera que uma entidade foi estabelecida ou opera exclusivamente para efeitos de titularizagio das
exposi¢des a que se refere o artigo 6.° n.° 1, segundo pardgrafo, do Regulamento (UE) 2017/2402, se forem aplicéveis
todas as seguintes condigdes:

a) A entidade dispde de uma estratégia e capacidade para cumprir obrigagdes de pagamento coerentes com um modelo de
negdcio mais amplo que envolva apoio significativo a partir de fundos préprios, ativos, taxas ou outras fontes de
rendimento, em virtude do qual a entidade ndo depende das exposi¢des a titularizar, de quaisquer interesses retidos ou
propostos para serem retidos em conformidade com o artigo 6.° do Regulamento (UE) 2017/2402, ou de quaisquer
rendimentos correspondentes dessas exposices e interesses, como a sua fonte tinica ou predominante de receitas;

b) Os membros do 6rgio de administragdo tém a experiéncia necessdria para permitir que a entidade prossiga a estratégia
empresarial estabelecida e sdo aplicados mecanismos adequados de governo das sociedades.

Artigo 3.°

Preenchimento do requisito de manutencio de um interesse econémico através de retencio sintética ou
contingente

1. O cumprimento do requisito de retengdo de forma equivalente a uma das op¢des previstas no artigo 6.°, n.° 3, do
Regulamento (UE) 2017/2402 através de uma forma de retencdo sintética ou contingente deve satisfazer todas as seguintes
condigdes:

a) O montante retido ¢ pelo menos igual a0 montante necessdrio resultante da opgdo a que corresponde a forma de
retengdo sintética ou contingente;

b) O responsavel pela retengdo divulgou explicitamente, no documento final da oferta, no prospeto, no resumo da
operagdo ou na sintese das principais caracteristicas da titularizagio, que ird reter de forma continua um interesse
econdmico liquido substancial na titularizacdo através de uma forma de retengio sintética ou contingente.

Para efeitos da alinea b), o responsavel pela retengdo deve divulgar no documento final da oferta, no prospeto, no resumo
da operagdo ou na sintese das principais caracteristicas da titulariza¢do todos os pormenores sobre a forma de retencdo
sintética ou contingente aplicdvel, incluindo a metodologia utilizada na determinagdo do interesse liquido significativo
retido e uma explicagdo quanto a questdo de saber a qual das opgdes estabelecidas no artigo 6.°, n.° 3, alineas a) a ¢), do
Regulamento (UE) 2017/2402 a retengdo ¢é equivalente.

2. Caso uma entidade que ndo seja uma instituicdo na acegdo do artigo 4.5, n.° 1, ponto 3, do Regulamento (UE)
n.° 575/2013 nem uma empresa de seguros ou de resseguros na acecio do artigo 13.° pontos 1 e 4, da
Diretiva 2009/138/CE retenha um interesse econémico através de uma forma de retengdo sintética ou contingente, esse
interesse retido deve ser totalmente garantido em numerdrio e retido ao abrigo das medidas a que se refere o artigo 16.°,
n.° 9, da Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho (¢).

() Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 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 (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349).
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Artigo 4.0

Retencdo ndo inferior a 5 % do valor nominal de cada uma das tranches vendidas ou transferidas para os
investidores

A retencdo a que se refere o artigo 6.°, n.° 3, alinea a), do Regulamento (UE) 2017/2402 (tranche vertical) deve ser cumprida
através de qualquer um dos seguintes métodos:

a) Retencdo direta ndo inferior a 5 % do valor nominal de cada uma das tranches vendidas ou transferidas para os
investidores;

b) A reten¢do de uma exposicdo que exponha o detentor ao risco de crédito de cada tranche emitida de uma operagdo de
titularizacdo numa base pro rata ndo inferior a 5 % do valor nominal total de cada uma das tranches emitidas;

¢) Retencdo ndo inferior a 5 % do valor nominal de cada uma das exposicdes titularizadas, desde que o risco de crédito
retido tenha um grau de prioridade idéntico ou inferior ao risco de crédito titularizado relativamente as mesmas
exposi¢oes;

d) O fornecimento, no contexto de um programa ABCP, de uma facilidade de liquidez, se estiverem preenchidas todas as
seguintes condig¢des:

i) a facilidade de liquidez abrange 100 % da parte do risco de crédito das exposigdes titularizadas da operacio de
titulariza¢do financiada pelo programa ABCP,

ii) a facilidade de liquidez abrange o risco de crédito enquanto o responsdvel pela retengdo tiver de reter o interesse
econdmico liquido substancial,

iii) a facilidade de liquidez ¢ prestada pelo cedente, patrocinador ou mutuante inicial na operagdo de titularizacio,

iv) os investidores tiveram acesso a informagdes no dmbito da divulgagdo inicial que lhes permitem verificar o
cumprimento do disposto nas subalineas i), ii) e iii);

Artigo 5.°

Retencio do interesse do cedente numa titularizacio renovavel ou numa titularizacio de exposicdes renoviveis

A retencdo de um interesse pelo cedente ndo inferior a 5 % do valor nominal de cada uma das exposicdes titularizadas a que
se refere o artigo 6.°, n.° 3, alinea b), do Regulamento (UE) 2017/2402 s6 é considerada cumprida se o risco de crédito
retido dessas exposicdes tiver um grau de prioridade idéntico ou inferior ao risco de crédito titularizado relativamente as
mesmas exposigdes.

Artigo 6.°

Retencio de exposicdes aleatoriamente selecionadas, equivalentes a um montante nio inferior a 5 % do valor
nominal das exposicdes titularizadas

1. O conjunto de pelo menos 100 exposi¢des potencialmente titularizadas a partir do qual sdo aleatoriamente
selecionadas as exposicdes retidas titularizadas e ndo titularizadas, como referido no artigo 6.°, n.° 3, alinea ¢), do
Regulamento (UE) 2017/2402, deve ser suficientemente diversificado para evitar uma concentracio excessiva do interesse
retido.

2. Na selegdo das exposiches a que se refere o n.° 1, os responsdveis pela retengdo devem ter em conta fatores
quantitativos e qualitativos adequados ao tipo de exposi¢des titularizadas, a fim de assegurar que a distingdo entre
exposices retidas titularizadas e ndo titularizadas seja aleatdria. Para esse efeito e, se for caso disso, os responsiveis pela
retencdo devem ter em conta os seguintes fatores na selecio das exposigdes:

a) O momento da origina¢do do empréstimo (antiguidade);
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b) O tipo de exposi¢des titularizadas;
¢) A localizagdo geografica;

d) A data de originagio;

e) O prazo de vencimento;

f) O rcio empréstimo/valor;

g) O tipo de garantia;

h) O setor de atividade;

i) O saldo pendente do empréstimo;

j) Qualquer outro fator considerado pertinente pelo responsavel pela retencio.

3. Osresponsaveis pela retencdo nido podem selecionar diferentes exposi¢des individuais em momentos diferentes, salvo
se tal for necessdrio para cumprir o requisito de retengio relativamente a uma titulariza¢do na qual ocorram flutuagdes das
exposi¢des titularizadas ao longo do tempo, quer devido a adigdo a titularizacdo de novas exposicdes, quer devido a
alteragdes do nivel das exposicdes titularizadas individuais.

4. Se o responsdvel pela retencio for o gestor de crédito da titularizacio, a selecdo efetuada nos termos do presente
artigo ndo deve conduzir a uma deterioracdo das normas de gestdo de crédito aplicadas pelo responsavel pela retengio as
exposigdes transferidas, em comparagio com as exposigdes retidas.

Artigo 7.°

Retencio da tranche de primeiras perdas

1. A retencdo da tranche de primeiras perdas, a que se refere o artigo 6.°, n.° 3, alinea d), do Regulamento
(UE) 2017/2402, deve ser cumprida através de qualquer um dos seguintes métodos:

a) Detencdo de posi¢des patrimoniais ou de posi¢des extrapatrimoniais;

b) Detencdo de uma exposicdo através da concessdo de uma forma contingente de retengdo ou de uma facilidade de
liquidez no contexto de um programa ABCP, que preencha cumulativamente os seguintes critérios:

i) aexposigdo abrange pelo menos 5 % do valor nominal das exposi¢des titularizadas,

ii) a exposi¢do constitui uma posi¢do de primeiras perdas relativamente a titularizagio,

ii) a exposigdo abrange o risco de crédito para toda a duragdo do compromisso de manutengio,
iv) aexposigido é fornecida pelo responsavel pela retencio,

v) no ambito da divulgacdo inicial, os investidores tiveram acesso a todas as informagdes necessdrias para verificar o
cumprimento do disposto nas subalineas i) a iv);

¢) Garantias excedentdrias, na ace¢do do artigo 242, ponto 9, do Regulamento (UE) n.° 575/2013, se essas garantias
excedentdrias funcionarem como uma posi¢do de «primeiras perdas» ndo inferior a 5 % do valor nominal das
exposicdes titularizadas.

2. Nos casos em que a tranche de primeiras perdas exceda 5 % do valor nominal das exposi¢des titularizadas, o
responsavel pela retengdo pode optar por reter apenas uma parte pro rata dessa tranche de primeiras perdas, desde que essa
parte seja equipardvel a pelo menos 5 % do valor nominal das exposicdes titularizadas.

Artigo 8.°

Retencio de uma exposicio de primeiras perdas ndo inferior a 5 % de cada exposicio titularizada

1. Aretengdo de uma exposicdo de primeiras perdas ao nivel de cada exposigdo titularizada a que se refere o artigo 6.,
n.° 3, alinea e), do Regulamento (UE) 2017/2402 s6 ¢ considerada cumprida se o risco de crédito retido tiver um grau de
prioridade inferior ao risco de crédito titularizado relativamente as mesmas exposicdes.
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2. Em derrogagio do disposto no n.° 1, a retencdo de uma exposicdo de primeiras perdas ao nivel de cada exposigdo
titularizada a que se refere o artigo 6.°, n.° 3, alinea ), do Regulamento (UE) 2017/2402 pode também ser cumprida por
meio da venda com desconto, pelo cedente ou mutuante inicial, das exposi¢des subjacentes, caso estejam preenchidas
todas as seguintes condigdes:

a) O valor do desconto nio ¢ inferior a 5 % do valor nominal de cada exposigdo;

b) O montante da venda com desconto sé é reembolsivel ao cedente ou mutuante inicial se esse montante de venda com
desconto nio for absorvido por perdas referentes ao risco de crédito associado as exposi¢des titularizadas.

Artigo 9.°

Aplicagio das opcdes de retengdo as titularizacdes de NPE tradicionais

1. No caso das titularizagdes de NPE a que se refere o artigo 6.°, n.° 3-A, do Regulamento (UE) 2017/2402, para efeitos
da aplicagio do artigo 4.°, alinea a), e dos artigos 5.° a 8.° do presente regulamento a percentagem de exposi¢des nio
produtivas no conjunto de exposicdes subjacentes de uma titularizagio, qualquer referéncia ao valor nominal das
exposicoes titularizadas deve ser interpretada como uma referéncia ao valor liquido das exposi¢des ndo produtivas.

2. Para efeitos do artigo 6.° do presente regulamento, o valor liquido das exposi¢des ndo produtivas retidas é calculado
utilizando o mesmo montante do desconto no preco de compra ndo reembolsével que teria sido aplicado se as exposi¢des
ndo produtivas retidas tivessem sido titularizadas.

3. Para efeitos do artigo 4. alinea a), e dos artigos 5.° e 8.° do presente regulamento, o valor liquido da parte retida das
exposi¢des ndo produtivas é calculado utilizando a mesma percentagem do desconto no preco de compra nio
reembolsavel que se aplica a parte ndo retida.

4. Se o desconto no preco de compra ndo reembolsdvel a que se refere o artigo 6.°, n.° 3-A, segundo pardgrafo, do
Regulamento (UE) 2017/2402 tiver sido acordado ao nivel de um conjunto ou subconjunto de exposi¢des ndo produtivas
subjacentes, o valor liquido das exposi¢des ndo produtivas titularizadas individuais incluidas no conjunto ou subconjunto,
consoante aplicavel, é calculado aplicando uma percentagem correspondente do desconto no pre¢o de compra ndo
reembolsdvel a cada uma das exposi¢des ndo produtivas titularizadas, proporcionalmente ao seu valor nominal ou, se for
caso disso, ao seu valor pendente a data da originacio.

5. Se o desconto no preco de compra ndo reembolsivel incluir a diferenga entre 0 montante nominal de uma ou vérias
tranches numa titularizacdo de NPE subscrita pelo cedente para venda subsequente e o prego a que essa ou essas tranches
foram inicialmente vendidas a terceiros ndo relacionados como referido no artigo 6.°, n.° 3-A, segundo pardgrafo, do
Regulamento (UE) 2017/2402, essa diferenca serd tomada em conta no cdlculo da valor liquido das exposi¢cdes ndo
produtivas titularizadas individuais aplicando uma percentagem correspondente 8 mesma a cada uma das exposi¢des ndo
produtivas titularizadas, proporcionalmente ao seu valor nominal.

Artigo 10.°

Medicio do nivel de retencio

1. Namedi¢do do nivel de retencdo do interesse econdmico liquido, devem aplicar-se os seguintes critérios:

a) A originacdo é o momento em que as exposi¢des foram titularizadas pela primeira vez, que deve corresponder a uma
das seguintes datas:

i) adata da emissdo dos valores mobilidrios,
ii) a data da assinatura do acordo de protegio de crédito,

iii) a data do acordo sobre um desconto no prego de compra reembolsével;
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b) Se o célculo do nivel de retencdo tiver por base valores nominais, o preco de aquisi¢do dos ativos ndo ¢ tido em conta
para efeitos desse célculo;

¢) As cobrangas de encargos financeiros e outro rendimento de taxas recebidas em relagdo as exposi¢des titularizadas
numa titularizacdo tradicional, liquidos de custos e despesas (spread em excesso tradicional), ndo devem ser tidos em
conta na medigdo do interesse econdmico liquido do responsavel pela retencio;

d) Caso o cedente atue como responsivel pela retengdo da titularizagio e aplique a op¢do de retencdo a que se refere o
artigo 6.°, n.° 3, alinea d), do Regulamento (UE) 2017/2402, e caso o valor da exposigdo do spread em excesso sintético
que proporcione uma melhoria do risco de crédito a todas as tranches da titularizagdo sintética e sirva de protegdo de
primeiras perdas esteja sujeito a requisitos de fundos préprios em conformidade com a regulamenta¢io prudencial
aplicdvel ao cedente, este pode ter em conta o valor da exposi¢do do spread em excesso sintético no célculo do interesse
econémico liquido substancial nos termos do artigo 7.° do presente regulamento, tratando o valor da exposigdo do
spread em excesso sintético como retengdo da tranche de primeiras perdas, para além de qualquer retencio efetiva dessa
mesma tranche de primeiras perdas;

€) A opcdo de retengdo e metodologia utilizadas no célculo do interesse econdémico liquido ndo se podem alterar durante
toda a duragdo de uma titularizacdo, a menos que circunstancias excecionais o exijam e que essa alteracdo ndo seja
utilizada para reduzir o montante do interesse retido.

2. O responsavel pela conservagdo de um interesse econémico nio terd de renovar ou reajustar constantemente esse
interesse para um minimo de 5 % quando forem observadas perdas nas suas exposi¢es retidas ou afetadas perdas as suas
posi¢des retidas.

Artigo 11.°

Medicio do interesse econémico liquido substancial a reter para as exposi¢des sob a forma de montantes
utilizados e ndo utilizados de facilidades de crédito

O célculo do interesse econémico liquido a manter para as facilidades de crédito, incluindo cartdes de crédito, deve ter por
base unicamente os montantes ja mobilizados, realizados ou recebidos e deve ser ajustado em conformidade com as
alteracOes desses montantes.

Artigo 12.°

Proibicio de cobertura ou venda do interesse retido

1. Aobrigagdo prevista no artigo 6.°, n.° 1, primeiro pardgrafo, do Regulamento (UE) 2017/2402 no sentido de reter, de
forma continua, um interesse econdmico liquido substancial na titularizagdo s é considerada cumprida se, tendo em conta
a substncia econémica da operagdo, estiverem preenchidas ambas as seguintes condigdes:

a) O interesse econémico liquido substancial retido ndo estd sujeito a qualquer redugdo ou cobertura do risco de crédito
das posi¢des de titularizagdo ou das exposigdes retidas;

b) O responsivel pela retencdo ndo vende, transfere ou cede por qualquer outra forma a totalidade ou parte dos direitos,
beneficios ou obrigagdes decorrentes do interesse econdmico liquido retido;

Em derrogacdo do disposto na alinea a), o responsavel pela retengdo pode cobrir o interesse econdémico liquido se a
cobertura ndo for relativa ao risco de crédito das posi¢des de titularizacio ou das exposi¢des retidas.

2. O responsavel pela retengdo pode utilizar exposi¢des ou posi¢des de titularizagio retidas como caugdo para efeitos de
financiamento garantido, incluindo, se for caso disso, mecanismos de financiamento que envolvam a venda, a transferéncia
ou outra forma de cedéncia da totalidade ou de parte dos direitos, beneficios ou obrigagdes decorrentes do interesse
econdmico liquido retido, desde que essa utilizagdo como garantia ndo transfira para terceiros a exposigdo ao risco de
crédito dessas exposicdes ou posi¢des de titularizacio retidas.
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3. On.1,alinea b), ndo se aplica em nenhum dos seguintes casos:
a) Em caso de insolvéncia do responsével pela retengio;

b) Se o responsdvel pela retencdo, por razdes juridicas alheias ao seu controlo e ao controlo dos seus acionistas, nio puder
continuar a agir como responsavel pela retencio;

¢) Em caso de retengdo em base consolidada a que se refere o artigo 14.°.

Artigo 13.°

Operacdes as quais ndo se aplica o requisito de retencio, tal como referido no artigo 6.°, n.° 6, do Regulamento
(UE) 2017/2402

As operacdes as quais ndo se aplica o requisito de retencdo, tal como referido no artigo 6.°, n.° 6, do Regulamento
(UE) 2017/2402, devem incluir as posi¢des de titularizagdo da carteira de negociagdo de correlagdo que constituam
instrumentos de referéncia a que se refere o artigo 338., n.° 1, alinea b), do Regulamento (UE) n.° 575/2013, ou que sejam
elegiveis para inclusdo na carteira de negociacio de correlagio.

Artigo 14.°
Retencdo em base consolidada

As companhias financeiras mistas na ace¢do do artigo 2.°, ponto 15, da Diretiva 2002/87/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho ('), as instituicdes-mde ou as companhias financeiras estabelecidas na Unido e que satisfagam os requisitos a que
se refere o artigo 6.°, n.° 1, do Regulamento (UE) 2017/2402 com base na sua situa¢do consolidada nos termos do n.° 4
desse artigo devem assegurar que, caso o responsivel pela retengdo deixe de estar incluido no ambito da supervisio em
base consolidada, uma ou vdrias das restantes entidades incluidas no ambito da supervisdo em base consolidada cumpram
o requisito de retencdo.

Artigo 15.°

Requisitos relativos a afetagdo dos fluxos de caixa e perdas ao interesse retido e as comissdes a pagar ao
responsivel pela retencio

1. Os responsiveis pela retengdo ndo podem utilizar disposicdes ou mecanismos incorporados na titularizagio por
forca dos quais o interesse retido no momento da originacdo diminua mais rapidamente do que o interesse transferido. Na
afetacdo dos fluxos de caixa, ndo pode ser dada prioridade ao interesse retido no sentido de beneficiar preferencialmente
dos reembolsos ou das amortizacdes antes do interesse transferido.

E permitida a amortizagio do interesse retido através da afetagio de fluxos de caixa, em conformidade com o primeiro
pardgrafo, ou através da afetagdo de perdas que, de facto, reduzam o nivel de retencio ao longo do tempo.

2. Paraefeitos do n.° 1, as disposicdes relativas a quaisquer comissdes, fixas ou dependentes do volume ou desempenho
das exposigdes titularizadas ou da evolugdo dos indicadores de referéncia de mercado pertinentes, a pagar ao responsavel
pela retengdo numa base prioritdria para o remunerar por quaisquer servicos prestados a titularizacdo, s6 sio consideradas
coerentes com o0s requisitos relativos ao interesse retido estabelecidos nesse nimero se estiverem preenchidas todas as
seguintes condi¢des:

a) O montante das comissdes é fixado em condi¢des de plena concorréncia, tendo em conta opera¢des comparaveis no
mercado;

b) As comissdes estdo estruturadas como uma contrapartida pela prestagio do servigo e ndo criam um crédito preferencial
sobre os fluxos de caixa de titularizacdo que efetivamente diminua o interesse retido mais rapidamente do que o
interesse transferido;

() Diretiva 2002/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de dezembro de 2002, relativa a supervisdo complementar de
instituicdes de crédito, empresas de seguros e empresas de investimento de um conglomerado financeiro e que altera as
Diretivas 73/239/CEE, 79/267|CEE, 92[49|CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE e 93/22/CEE do Conselho e as Diretivas 98/78|CE
e 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (JO L 35 de 11.2.2003, p. 1).
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Para efeitos da alinea a), na auséncia de operagdes compardveis no mercado pertinente, o montante das comissdes deve
cumprir o requisito de que essas comissdes sejam fixadas em condi¢des de plena concorréncia, caso sejam fixadas por
referéncia a comissdes devidas em operagdes de natureza similar noutros mercados, ou ser fixado utilizando
parametros de avaliagdo que tenham devidamente em conta o tipo de titularizagdo e o servico prestado.

Nio se consideram preenchidas as condi¢des previstas no primeiro pardgrafo, alineas a) e b), se as comissdes forem
garantidas ou pagas antecipadamente, sob qualquer forma, no todo ou em parte, antes do servico ser prestado pds-
-encerramento, e o interesse econdémico liquido substancial efetivo, apds dedugdo das comissdes, for inferior ao
interesse econémico liquido minimo exigido ao abrigo da opcdo de retengdo escolhida de entre as opcdes previstas no
artigo 6.°, n.° 3, alineas a) a ¢), do Regulamento (UE) 2017/2402.

Artigo 16.°

Cumprimento do requisito de retencio em titularizacdes de instrumentos de divida emitidos por conta prépria

Caso uma entidade titularize os seus instrumentos de divida emitidos por conta prépria, incluindo obrigagdes cobertas na
ace¢do do artigo 3.°, ponto 1, da Diretiva (UE) 2019/2162 do Parlamento Europeu e do Conselho (), e as exposi¢des
subjacentes da titularizagio incluam exclusivamente esses instrumentos de divida emitidos por conta prépria, considera-se
cumprido o requisito de retengdo previsto no artigo 6.°, n.° 1, do Regulamento (UE) 2017/2402.

Artigo 17.°
Requisito de retencio nas retitularizacdes

1. Relativamente as retitularizagdes permitidas pelo artigo 8.° do Regulamento (UE) 2017/2402, o responsavel pela
retengdo deve reter o interesse econdémico liquido substancial em relagio a cada um dos respetivos niveis da operacio.

2. Em derrogacio do disposto no n.° 1, o cedente de uma retitulariza¢io ndo é obrigado a reter um interesse econémico
liquido substancial ao nivel da operacio da retitularizacdo se estiverem preenchidas todas as seguintes condigdes:
a) O cedente da retitularizacdo é também o cedente e o responsavel pela retengio da titularizagio subjacente;

b) A retitularizagdo é garantida por um conjunto de exposi¢des constituidas exclusivamente por exposicdes ou posi¢des
que foram retidas pelo cedente na titularizacdo subjacente para 14 do interesse econdmico liquido minimo exigido antes
da data de originagdo da retitularizagio;

¢) Nio existe um desfasamento entre os prazos de vencimento das posi¢des de titularizagio ou exposi¢des subjacentes e a

retitularizagio.

3. Para efeitos dos n.* 1 e 2, o reparcelamento de uma tranche emitida em tranches contiguas pelo cedente da
titulariza¢do ndo constitui uma retitularizago.

Artigo 18.°

Ativos transferidos para a EOET

1.  Para efeitos do artigo 6., n.° 2, do Regulamento (UE) 2017/2402, os ativos detidos no balan¢o do cedente que, de
acordo com a documentacio da titulariza¢do, cumprem os critérios de elegibilidade, sdo considerados comparaveis aos
ativos a transferir para a EOET se, no momento da selegdo dos ativos, estiverem preenchidas ambas as seguintes condic¢des:

a) O desempenho esperado tanto dos ativos adicionais a reter no balango como dos ativos a transferir é determinado por
fatores similares;

(*) Diretiva (UE) 2019/2162 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, relativa a emissdo de obrigacdes
cobertas e a supervisdo publica dessas obrigacdes e que altera as Diretivas 2009/65/CE e 2014/59/UE (JO L 328 de 18.12.2019, p. 29).
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b) Com base em indicagdes, incluindo o desempenho passado e os modelos aplicaveis, é razodvel esperar que o
desempenho dos ativos adicionais a reter no balango nédo seja significativamente melhor do que o desempenho dos
ativos a transferir durante o periodo a que se refere o artigo 6.°, n.° 2, do Regulamento (UE) 2017/2402.

2. Aavaliagdo da conformidade do cedente com o artigo 6.°, n.° 2, do Regulamento (UE) 2017/2402 deve ter em conta
se o cedente tomou medidas para dar cumprimento a esse artigo e, em especial, se dispde de politicas, procedimentos e
controlos internos para impedir a selegdo sistemdtica ou intencional para efeitos de titularizagdo de ativos com uma pior
qualidade média de crédito do que os ativos comparéveis retidos no seu balanco.

3. Considera-se que um cedente cumpriu o disposto no artigo 6.°, n.° 2, do Regulamento (UE) 2017/2402 se, apés a
titulariza¢do, ndo existirem no balango do cedente exposi¢des compardveis as exposi¢es titularizadas, com excec¢io das
exposi¢des que o cedente jd se comprometeu contratualmente a titularizar, e desde que esse facto tenha sido claramente
comunicado aos investidores.

Artigo 19.°

Requisito de competéncias especializadas para os gestores de créditos de titularizagdes de NPE tradicionais

1. No caso das titularizagdes de NPE tradicionais, considera-se que os gestores de créditos possuem competéncias
especializadas na gestdo de exposi¢des de natureza similar as titularizadas, tal como referido no artigo 6.°, n.° 1, quarto
pardgrafo, do Regulamento (UE) 2017/2402, se estiver preenchida uma das seguintes condigdes:

a) Os membros do 6rgdo de administracdo do gestor de créditos e os quadros superiores, que ndo os membros do érgdo de
administragdo, responséveis pela gestdo de exposicdes de natureza similar as titularizadas possuem conhecimentos e
competéncias adequados para a gestdo dessas exposicdes;

b) A atividade do gestor de créditos, ou do seu grupo consolidado para efeitos contabilisticos ou prudenciais, incluia a
gestdo de exposi¢des de natureza similar as titularizadas durante pelo menos cinco anos antes da data da titularizagdo;

) Sdo cumpridos todos os seguintes pontos:

i) pelo menos dois dos membros do 6rgio de administracio do gestor de créditos possuem, a nivel pessoal, pelo
menos cinco anos de experiéncia profissional pertinente na gestdo de exposi¢bes de natureza similar as
titularizadas,

ii) os quadros superiores, que ndo os membros do 6rgio de administragdo, responsaveis pela gestdo, por parte do
gestor de créditos, das exposi¢des ndo produtivas possuem, a nivel pessoal, pelo menos cinco anos de experiéncia
profissional pertinente na gestdo dessas exposigdes,

iii) a funcdo de gestdo do gestor de créditos é apoiada por um gestor de créditos auxiliar que cumpre o disposto na
alinea b).

2. Os gestores de créditos devem fundamentar e divulgar a sua experiéncia profissional de forma suficientemente
pormenorizada para permitir que os investidores institucionais cumpram as suas obrigacdes em matéria de diligéncia
devida previstas no artigo 5.° do Regulamento (UE) 2017/2402, respeitando simultaneamente os requisitos de
confidencialidade aplicéveis.

Artigo 20.°

Revogacao

O Regulamento Delegado (UE) n.° 625/2014 ¢ revogado, sem prejuizo do artigo 43.°, n° 6, do Regulamento
(UF) 2017/2402.
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Artigo 21.°
Entrada em vigor

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

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

Feito em Bruxelas, em 7 de julho de 2023.

Pela Comissdo
A Presidente
Ursula VON DER LEYEN
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