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EXPUNERE DE MOTIVE

CONTEXTUL ACTULUI DELEGAT

Regulamentul (UE) 2017/1131, cunoscut sub denumirea de Regulamentul privind
fondurile de piatd monetara (FPM), a fost publicat la 14 iunie 2017*. Obiectivul siu
este de a mentine integritatea si stabilitatea pietei interne. Regulamentul vizeaza
imbunatatirea rezilientei fondurilor de piatd monetara si limitarea riscurilor de
contagiune n randul altor institutii financiare. Sunt necesare norme si practici de
supraveghere uniforme in intreaga UE pentru a garanta cd FPM sunt in masurd sa
onoreze cererile de rdscumpdrare ale investitorilor si pentru a consolida stabilitatea
financiara.

Regulamentul privind FPM contine trei delegari de competente prin care Comisia
este abilitata sa precizeze si sa modifice anumite dispozitii prevazute in regulamentul
respectiv. Toate aceste delegari de competente au acelasi obiectiv: sa garanteze faptul
ca FPM investesc in active eligibile adecvate. Prin urmare, prezentul regulament se
referd la cerintele privind investitiile FPM si asigurd coerenta acestor cerinte, astfel
incét persoanele care fac obiectul lor sa aiba o privire de ansamblu asupra acestora si
sa beneficieze de un punct unic de acces la acestea.

Articolul 11 alineatul (4) din Regulamentul privind FPM imputerniceste Comisia sa
includa o referinta la criteriile de identificare a securitizarilor si a efectelor de comert
garantate cu active (ABCP) simple, transparente si standardizate (STS) in cadrul
dispozitiilor corespunzitoare din Regulamentul (UE) 2017/2402° (Regulamentul
privind securitizarea STS). Regulamentul privind securitizarea STS nu fusese
finalizat in momentul adoptarii Regulamentului privind FPM. Prin urmare, Comisia
este Tmputernicita sa introduca o referintd la textul adoptat si publicat.

n conformitate cu articolul 15 alineatul (7) din Regulamentul privind FPM, Comisia
este Tmputernicitd sd precizeze cerintele cantitative si calitative Tn materie de
lichiditate pentru garantiile reale primite in cadrul acordurilor reverse repo.

In conformitate cu articolul 22 din regulament privind FPM, Comisia este
imputernicitd sd precizeze detaliile privind metodologia de evaluare a calitatii
creditului pentru activele in care administratorul fondului de piata monetara respectiv
intentioneaza sa investeasca.

CONSULTARI PREALABILE ADOPTARII ACTULUI

La 20 ianuarie 2017, serviciile Comisiei au trimis Autoritatii Europene pentru Valori
Mobiliare si Piete (ESMA) o cerere oficiala de aviz tehnic in ceea ce priveste
eventualele acte delegate si acte de punere in aplicare legate de Regulamentul privind
FPM. La 24 mai 2017, ESMA a publicat o consultare publica cu privire proiectul sau
de aviz tehnic in temeiul Regulamentului privind FPM. Consultarea s-a incheiat la
7 august 2017. S-au primit 18 raspunsuri din partea unor administratori de active (si a

Regulamentul (UE) 2017/1131 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind
fondurile de piatd monetara (JO L 169, 30.6.2017, p. 8).

Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 decembrie 2017 de
stabilire a unui cadru general privind securitizarea si de creare a unui cadru specific pentru o
securitizare simpla, transparentd si standardizatd, si de modificare a Directivelor 2009/65/CE,
2009/138/CE si 2011/61/UE, precum si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 648/2012
(JO L 347, 28.12.2017, p. 35).
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asociatiilor acestora), din partea unor reprezentanti ai investitorilor, din partea unei
autoritati publice si din partea unei asociatii de investitori profesionisti.
Regulamentul delegat se bazeazd pe avizul tehnic emis de ESMA. Serviciile
Comisiei au organizat numeroase reuniuni cu diferite parti interesate pentru a discuta
despre acest aviz. Intrucat partile interesate nu au ridicat nicio problema specifica, iar
Comisia nu a introdus nicio modificare semnificativa, s-a considerat cad nu este
necesara organizarea de noi consultari.

ELEMENTELE JURIDICE ALE ACTULUI DELEGAT

Competenta de a adopta un regulament delegat este prevazuta la articolul 11 alineatul
(4), la articolul 15 alineatul (7) si la articolul 22 din Regulamentul privind FPM.
Prezenta initiativa se referd la functionarea pietei interne.

Efectele transfrontaliere ale unui eventual esec al unuia sau mai multor FPM ar
afecta toate statele membre ale UE, precum si tari din afara UE. Investitiile in active
de Tnaltd calitate sunt vitale pentru stabilitatea acestui tip de fonduri de investitii.
Investitorii in FPM sunt adesea intreprinderi mari si investitori institutionali care isi
investesc temporar excedentul de numerar in astfel de instrumente. Problemele de
lichiditate si solvabilitate ale FPM ar avea imediat efecte de contagiune asupra altor
participanti de pe piatd si asupra economiei reale. Prin urmare, pentru a asigura
stabilitatea pietelor financiare si protectia investitorilor, este esential sd se prevada
cerinte de baza in ceea ce priveste solvabilitatea emitentilor de instrumente financiare
si calitatea instrumentelor.

Un stat membru nu poate asigura singur convergenta in ceea ce priveste stabilirea
standardelor de calitate. Aceasta necesita o abordare comuna si armonizata la nivelul
UE. Acest lucru este valabil in special pentru problemele care decurg dintr-o lacuna
de reglementare. Prezenta initiativd propune un ansamblu de norme minime ale UE.
Cu toate acestea, pentru a asigura o abordare echilibrata si proportionala, initiativa va
lasa administratorilor de FPM o marja de apreciere suficienta pentru a evalua in mod
corespunzitor calitatea activelor in care urmeazi si investeasca. Intrucat obiectivul
Regulamentului privind FPM, care constd 1n asigurarea unor cerinte prudentiale, de
guvernanta si de transparenta uniforme aplicabile FPM din intreaga UE, nu poate fi
realizat in mod suficient de catre statele membre, ci, avand in vedere dimensiunile si
efectele sale, poate fi mai bine realizat la nivelul Uniunii, UE poate adopta masuri in
conformitate cu principiul subsidiaritatii.
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REGULAMENTUL DELEGAT (UE) .../... AL COMISIEI
din 10.4.2018

de modificare si de completare a Regulamentului (UE) 2017/1131 al Parlamentului
European si al Consiliului in ceea ce priveste securitizarile si efectele de comert
garantate cu active (ABCP) simple, transparente si standardizate (STS), cerintele
aplicabile activelor primite in cadrul acordurilor reverse repo si metodologiile de
evaluare a calitatii creditului

(Text cu relevantd pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Regulamentul (UE) 2017/1131 al Parlamentului European si al Consiliului
din 14 iunie 2017 privind fondurile de piata monetara®, in special articolul 11 alineatul (4),

articolul 15 alineatul (7) si articolul 22,

Tntrucét:

1)

()

Articolul 11 alineatul (1) din Regulamentul (UE) 2017/1131 autorizeaza fondurile de
piatd monetara (FPM) sa investeasca in securitizari sau efecte de comert garantate cu
active (ABCP). A fost instituitd o masura specifica de stimulare a investitiilor in
securitizari si ABCP simple, transparente si standardizate (STS). Intrucat
Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului* contine
deja cerinte aplicabile securitizarilor STS si ABCP, Regulamentul (UE) 2017/1131
trebuie modificat pentru a se face trimitere la dispozitiille Regulamentului (UE)

2017/2402 care contin aceste cerinte.

Acordurile reverse repo le permit FPM sa isi puna in aplicare strategia si obiectivele
de investitii in conformitate cu dispozitiile Regulamentului (UE) 2017/1131. in
temeiul acestui regulament, contrapartea la un acord reverse repo trebuie sa fie
solvabild, iar activele primite ca garantie trebuie sd prezinte o lichiditate si o calitate
suficiente pentru a permite FPM sa isi realizeze obiectivele si sa isi indeplineasca
obligatiile in cazul in care aceste active ar trebui lichidate. Acordurile standard
utilizate pentru acordurile reverse repo pot contribui la obiectivul de gestionare a
riscului de contraparte. Cu toate acestea, anumite clauze pot impiedica administratorii
de FPM sa dispund de activele-suport ale acordurilor reverse repo, aceste active
devenind astfel nelichide. Prin urmare, este necesar sa se asigure cd, in caz de
nerespectare a obligatiilor de platd sau de reziliere anticipatd a acordurilor reverse
repo, activele sunt la dispozitia administratorilor de FPM si ca posibilitatea vanzarii

JO L 169, 14.6.2017, p. 8.

Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 decembrie 2017 de
stabilire a unui cadru general privind securitizarea si de creare a unui cadru specific pentru o
securitizare simpla, transparentd si standardizatd, si de modificare a Directivelor 2009/65/CE,
2009/138/CE si 2011/61/UE, precum si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 648/2012

(JO L 347, 28.12.2017, p. 35).
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3)

(4)

()

(6)

(")

activelor nu este restrictionatd prin impunerea de catre contraparte a unei cerinte de
preaviz sau de aprobare prealabila.

Administratorii de FPM nu ar trebui sa fie obligati sa aplice o ajustare specifica valorii
unui activ (marja de ajustare — haircut) in cazul in care contrapartea la un acord
reverse repo face obiectul unor norme prudentiale in temeiul dreptului Uniunii. Pentru
a asigura faptul ca garantiile reale oferite in cadrul acordurilor reverse repo sunt de
bund calitate, administratorii de FPM aplicd cerinte suplimentare atunci cénd
contrapartea la un acord nu este reglementata de dreptul Uniunii sau nu este
recunoscutd ca fiind echivalentd. Pentru a se asigura coerenta legislatiei Uniunii,
cerintele minime pentru marjele de ajustare ar trebui sa fie identice cerintelor
corespunzatoare stabilite in Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului
European si al Consiliului’.

Administratorii de FPM ar trebui sa poata aplica o marja de ajustare mai ridicata decat
marja minimd prevazutd in Regulamentul (UE) nr. 575/2013 daca ei considera ca este
necesar pentru a asigura faptul ca garantiile reale primite in cadrul acordurilor reverse
repo sunt suficient de lichide, in cazul in care conditiile de piatd impun acest lucru. De
asemenea, acestia ar trebui sa monitorizeze si sd revizuiascd valoarea marjei de
ajustare necesard pentru a asigura un nivel corespunzator de lichiditate, in special in
cazul in care valoarea marjei de ajustare prevazuta la articolul 224 alineatul (1) din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 este revizuita sau in cazul in care s-au modificat
scadenta reziduala a activelor sau alti factori legati de viabilitatea contrapartii.

Metodologiile de evaluare a calitatii creditului mentionate la articolul 19 alineatul (3)
ar trebui sa fie suficient de prudente pentru a se asigura ca toate criteriile calitative si
cantitative care stau la baza evaluarilor calitatii creditului sunt fiabile si adecvate
pentru evaluarea corespunzatoare a calitatii creditului in cazul instrumentelor eligibile
pentru investitii. In plus, ar trebui si se asigure faptul ca factorii macroeconomici si
microeconomici pe care administratorii de FPM fi iau in considerare in cadrul unei
evaluari a calitatii creditului sunt relevanti pentru determinarea calitatii creditului unui
emitent sau a unui instrument eligibil pentru investitii.

Pentru a asigura faptul cd@ instrumentele in care intentioneazd sa investeasca
administratorii de FPM sunt de o calitate suficientd, acestia ar trebui sa efectueze o
evaluare a calitatii creditului de fiecare datd cand intentioneaza sa facd o investitie.
Pentru a evita eludarea obligatiei prevazute in Regulamentul (UE) 2017/1131 ca
administratorii de FPM sa investeasca doar in instrumente care au beneficiat de o
evaluare favorabild a calitatii creditului, ar trebui ca, 1nainte de a realiza evaluarea
efectivd a calitdtii creditului, administratorii de FPM sa stabileasca in mod clar, in
cadrul metodologiei de evaluare a calitatii creditului, criteriile pentru o evaluare
favorabila a instrumentelor eligibile pentru investitiile FPM,

Metodologia si criteriile folosite pentru evaludrile calitatii creditului ar trebui sa fie
coerente, cu exceptia cazului in care existd un motiv obiectiv pentru abaterea de la
aceastd metodologie sau de la aceste criterii. Criteriile si metodologia ar trebui
elaborate pentru o utilizare recurentd, nu doar pentru un anumit caz ntr-un anumit
moment. Utilizarea sistematica a criteriilor si a metodologiei ar trebui sa faciliteze
monitorizarea evaluarii calitdtii creditului.

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si societdtile de investitii si de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 176, 27.6.2013, p. 1).
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Pentru a asigura cuantificarea corectd a riscului de credit al emitentului si a riscului
relativ de nerespectare a obligatiilor de platd din partea emitentului sau a
instrumentului, astfel cum se prevede la articolul 20 alineatul (2) litera (a) din
Regulamentul (UE) 2017/1131, administratorii de FPM ar trebui sa utilizeze criteriile
cantitative relevante care sunt disponibile pe piata, insd nu ar trebui sa fie impiedicati
sd utilizeze factori suplimentari, daca este cazul.

Evaluarea calitdtii creditului emitentului este una dintre cele mai importante evaludri
care trebuie efectuate, Tntrucat furnizeazi o primi garantie a calititii activelor. in
masura in care este posibil, administratorii de FPM ar trebui, prin urmare, sa ia in
considerare toti factorii care sunt relevanti pentru evaluarea criteriilor calitative si
cantitative ale riscului de credit pentru emitentul unui instrument.

In circumstante exceptionale, in special in conditii de tensiune pe piatd, administratorii
de FPM ar trebui sd fie Tn masura sa ia decizii de investitii care sa nu tind seama de
rezultatul unei evaluari a calitatii creditului daca aceste decizii de investitii sunt in
interesul investitorilor, cu conditia ca aceste decizii sa fie justificate si documentate in
mod corespunzator.

Intrucat calitatea instrumentelor poate varia in timp, evaluarea calitatii creditului ar
trebui efectuatd in mod continuu, nu doar o singura dati. In plus, ea ar trebui si fie
revizuitd, in special in cazul unei schimbari semnificative, astfel cum se mentioneaza
la articolul 19 alineatul (4) litera (d) din Regulamentul (UE) 2017/1131, a mediului
macroeconomic sau microeconomic care ar putea avea impact asupra evaludrii
existente a calitatii creditului instrumentului.

Administratorii de FPM nu ar trebui sa se bazeze excesiv si automat pe ratingurile de
credit extern. Prin urmare, scaderea, efectuata de o agentie de rating de credit, a
ratingului de credit sau a perspectivei de rating a unui emitent sau a unui instrument nu
ar trebui consideratd o schimbare semnificativa daca a fost evaluata si raportata la alte
criterii. Din acest motiv, administratorii ar trebui sa fie in continuare obligati sa
efectueze propria lor evaluare chiar si in cazul in care are loc o astfel de scadere.

Garantiile reale oferite in cadrul acordurilor reverse repo ar trebui sd fie de inalta
calitate si sa nu prezinte o corelare puternica cu performanta contrapartii. Prin urmare,
evaluarea calitatii creditului lor ar trebui si fie favorabila. Intrucat nu existd niciun
motiv pentru a face o distinctie intre evaluarile efectuate de administratorii de FPM
atunci cand investesc direct in active eligibile si evaluarea pe care o efectueaza acestia
atunci cand primesc un activ drept garantie reald, evaluarea calitatii creditului ar trebui
sd se bazeze pe aceleasi criterii in ambele cazuri.

Regulamentul (UE) 2017/1131 contine trei delegari de competente prin care Comisia
este abilitatd sa precizeze si sd modifice anumite dispozitii prevazute in regulamentul
respectiv. Aceste delegdri de competente au acelasi obiectiv, si anume asigurarea
faptului cda FPM investesc in active eligibile adecvate. Pentru a asigura coerenta si
consecventa acestor cerinte si pentru a le oferi persoanelor care sunt supuse acestor
cerinte o privire de ansamblu si un punct unic de acces la acestea, cerintele respective
ar trebui reunite intr-un singur regulament.

Data aplicarii prezentului regulament delegat ar trebui sa fie aliniata la data aplicarii
Regulamentului (UE) 2017/1131 pentru a se asigura ca toate normele si cerintele se
aplica FPM de la aceeasi datd. Data aplicarii dispozitiei de modificare ce introduce o
trimitere la criteriile referitoare la securitizarile STS si ABCP ar trebui s fie aceeasi
cu data aplicarii Regulamentului (UE) 2017/2402,
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ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:
Capitolul 1

Criterii pentru stabilirea unei securitizari simple, transparente si
standardizate (STS) sau a unor efecte de comert garantate cu
active (ABCP) simple, transparente si standardizate (STS)

[Articolul 15 alineatul (7) din Regulamentul (UE) 2017/1131]

Articolul 1
Modificarea Regulamentului (UE) 2017/1131

La articolul 11 alineatul (1) din Regulamentul (UE) 2017/1131, litera (c) se inlocuieste cu
urmatorul text:

»(€) o securitizare simpld, transparentd si standardizata (STS), definitd in
conformitate cu criteriile si conditiille prevdzute la articolele 20, 21 si 22 din
Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului*, sau un
ABCP STS, definit in conformitate cu criteriile si conditiile prevdzute la articolele
24, 25 si 26 din regulamentul respectiv.

* Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 decembrie
2017 de stabilire a unui cadru general privind securitizarea si de creare a unui cadru specific pentru o
securitizare simpla, transparenta si standardizatd, si de modificare a Directivelor 2009/65/CE,
2009/138/CE si 2011/61/UE, precum si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 648/2012
(JO L 347,28.12.2017, p. 35).”

Capitolul 2

Cerinte cantitative si calitative privind calitatea creditului pentru
activele primite in cadrul acordurilor reverse repo

[Articolul 15 alineatul (7) din Regulamentul (UE) 2017/1131]

Articolul 2

Cerinte cantitative si calitative in materie de lichiditate aplicabile activelor mentionate la
articolul 15 alineatul (6) din Regulamentul (UE) 2017/1131

1. Acordurile reverse repo mentionate la articolul 15 alineatul (6) din Regulamentul
(UE) 2017/1131 indeplinesc standarde de piata stabilite, iar termenii si conditiile
prevazute in aceste acorduri le permit administratorilor de FPM sa 1isi exercite pe
deplin drepturile in cazul nerespectarii obligatiilor de platd de cétre contrapartea la
astfel de acorduri sau in cazul rezilierii lor anticipate si acordd administratorilor de
FPM dreptul nerestrictionat de a vinde orice activ primit ca garantie reald.

2. Activele mentionate la articolul 15 alineatul (6) din Regulamentul (UE) 2017/1131
fac obiectul unei marje de ajustare, care este egald cu valorile ajustarii de volatilitate
mentionate in tabelele 1 si 2 de la articolul 224 alineatul (1) din Regulamentul (UE)
575/2013 pentru o anumitd scadentd reziduald, care corespund unei perioade de
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lichidare de 5 zile si evaludrii celei mai favorabile in ceea ce priveste nivelul de
calitate a creditului.

Tn cazul Tn care este necesar, administratorii de FPM aplicd o marji de ajustare
suplimentard fatd de cea mentionatd la alineatul (2). Pentru a evalua daca este
necesara o astfel de marja de ajustare suplimentard, acestia iau in considerare toti
factorii de mai jos:

(@) evaluarea calitatii creditului contrapartii la acordul reverse repo;

(b) perioada de risc de marja, astfel cum sunt definita la articolul 272 alineatul (9)
din Regulamentul (UE) 575/2013;

(c) evaluarea calitatii creditului emitentului sau a activului care este folosit drept
garantie realad;

(d) scadenta reziduala a activelor utilizate ca garantie reala;
(e) volatilitatea preturilor activelor utilizate ca garantie reala.

In sensul alineatului (3), administratorii de FPM pun in aplicare o politica clard in
materie de marja de ajustare adaptata fiecarui activ mentionat la articolul 15
alineatul (6) din Regulamentul (UE) 2017/1131, primit ca garantie reald. Aceasta
politica este documentata si st la baza fiecarei decizii de a aplica o marja de ajustare
specifica la valoarea unui activ.

Administratorii de FPM revizuiesc periodic marja de ajustare mentionata la alineatul
(2), in functie de schimbarile survenite in ceea ce priveste scadenta reziduald a
activelor utilizate ca garantie reala. De asemenea, acestia revizuiesc marja de ajustare
suplimentard mentionata la alineatul (3) ori de cate ori se modifica factorii
mentionati la alineatul respectiv.

Alineatele (1)-(5) nu se aplica in cazul in care contrapartea la acordul reverse repo
este una dintre urmatoarele entitati:

(@) o institutie de credit supravegheatd in temeiul Directivei 2013/36/UE a
Parlamentului European si a Consiliului® sau o institutie de credit autorizati
intr-o tara tertd, cu conditia ca cerintele de supraveghere prudentiald si de
reglementare sa fie echivalente cu cele aplicate Tn Uniune;

(b) o firma de investitii supravegheata in temeiul Directivei 2014/65/UE a
Parlamentului European si a Consiliului’ sau o firmi de investitii dintr-o tara
tertd, cu conditia ca cerintele de supraveghere prudentiald si de reglementare sa
fie echivalente cu cele aplicate in Uniune;

(c) o intreprindere de asigurare supravegheata in temeiul Directivei 2009/138/CE a
Parlamentului European si a Consiliului® sau o intreprindere de asigurare

Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul
la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de
investitii, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE si
2006/49/CE (JO L 176, 27.6.2013, p. 338).

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE
(JO L 173,12.6.2014, p. 349).

Directiva 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 25 noiembrie 2009 privind
accesul la activitate si desfasurarea activitatii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate I1) (JO L 335,
17.12.2009, p. 1).
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dintr-o tara tertd, cu conditia ca cerintele de supraveghere prudentiald si de
reglementare sa fie echivalente cu cele aplicate in Uniune;

(d) o contraparte centrald autorizata in temeiul Regulamentului (UE) 648/2012 al
Parlamentului European si al Consiliului®;

(e) Banca Centrala Europeana;
(f) o banca centrala nationala;

() o banca centrala dintr-o tara tertd, cu conditia ca cerintele de supraveghere
prudentiald si de reglementare aplicate in tara respectiva sa fi fost recunoscute
ca fiind echivalente cu cele aplicate in Uniune, in conformitate cu articolul 114
alineatul (7) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

Capitolul 3

Criterii de evaluare a calitatii creditului

[articolul 22 din Regulamentul (UE) nr. 2017/1131]

Articolul 3

Criteriile pentru validarea metodologiilor de evaluare interna a calititii creditului
mentionate la articolul 19 alineatul (3) din Regulamentul (UE) 2017/1131

1. Administratorii de FPM valideaza metodologiile de evaluare a calititii creditului
mentionate la articolul 19 alineatul (3) din Regulamentul (UE) 2017/1131, cu
conditia ca acestea sd indeplineasca toate criteriile de mai jos:

() metodologiile de evaluare interna a calitatii creditului sunt aplicate in mod
sistematic pentru diferitii emitenti si pentru diferitele instrumente;

(b) metodologiile de evaluare interna a calitatii creditului se bazeaza pe un numar
suficient de criterii calitative si cantitative relevante;

(c) datele de intrare calitative si cantitative ale metodologiilor de evaluare interna a
calitatii creditului sunt fiabile si utilizeazad esantioane de date cu o dimensiune
adecvata;

(d) evaludrile interne ale calitatii creditului care au fost deja realizate utilizand
metodologiile de evaluare interna a calitatii creditului au fost examinate in mod
corespunzator de catre administratorii de FPM in cauza pentru a stabili daca
metodologiile de evaluare a calitatii creditului reprezintd un indicator adecvat
al calitatii creditului;

(e) metodologiile de evaluare interna a calitatii creditului prevad, in scopul elaborarii si
al aprobarii lor, controale si proceduri care permit testarea lor adecvata;

U] metodologiile de evaluare internd a calitdtii creditului integreaza factori pe care
administratorii de FPM 1i considera relevanti pentru a stabili calitatea creditului unui
emitent sau a unui instrument;

(9) metodologiile de evaluare internd a calitatii creditului aplicd in mod sistematic
ipotezele principale ale calitatii creditului, precum si principalele criterii subiacente

Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind

instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii
(JO L 201, 27.7.2012, p. 1).
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(h)

pentru toate evaludrile calitatii creditului, cu exceptia cazului in care existd un motiv
obiectiv pentru nerespectarea acestei cerinte;

metodologiile de evaluare internd a calitdtii creditului contin proceduri menite sa
asigure faptul ca criteriile mentionate la literele (b), (c) si (g) care stau la baza
factorilor relevanti ai metodologiilor de evaluare internd a calitatii creditului sunt de
o calitate fiabila si sunt relevante pentru emitentul sau instrumentul care face obiectul
evaluarii.

In cadrul procesului de validare a metodologiilor de evaluare interni a calititii
creditului, administratorii de FPM evalucaza sensibilitatea metodologiilor la
modificarea ipotezelor si a criteriilor de calitate a creditului subiacente.

Administratorii de FPM instituie proceduri pentru a garanta ca orice anomalie sau
deficientd pusd 1n evidentd de catre testarea ex-post mentionatd la articolul 19
alineatul (3) din Regulamentul (UE) 2017/1131 este identificata si remediata in mod
adecvat.

Metodologiile de evaluare interna a calitatii creditului mentionate la articolul 19
alineatul (3) din Regulamentul (UE) 2017/1131 indeplinesc urmatoarele conditii:

(@) continud sa fie utilizate, cu exceptia cazului in care existd motive obiective
pentru a concluziona cd acestea trebuie modificate sau cd nu mai trebuie
utilizate;

(b) pot integra rapid orice constatare rezultata in urma monitorizarii continue sau a
unei revizuiri, in special atunci cand modificarea conditiilor structurale
macroeconomice sau ale pietelor financiare ar putea avea un impact asupra
unei evaludri a creditului efectuate cu ajutorul acestor metodologii;

(c) permit compararea evaluarilor interne ale calitatii creditului care au fost deja
realizate.

Metodologia de evaluare internd a calitdtii creditului mentionata la articolul 19
alineatul (3) din Regulamentul (UE) 2017/1131 este imbunatatita rapid daca o
revizuire, inclusiv o validare, aratd ca nu este adecvatd pentru a asigura o evaluare
sistematica a calitatii creditului.

Procedura de evaluare internd a calitatii creditului precizeaza in prealabil situatiile in
care evaluarea internd a calitatii creditului este considerata a fi favorabila.

Articolul 4

Criteriile pentru cuantificarea riscului de credit si a riscului relativ de nerespectare a

obligatiilor de plata din partea emitentului sau a instrumentului, astfel cum este
mentionata la articolul 20 alineatul (2) litera (a) din Regulamentul (UE) 2017/1131

Criteriile pentru cuantificarea riscului de credit al emitentului si a riscului relativ de
nerespectare a obligatiilor de plata din partea emitentului sau a instrumentului, astfel
cum este mentionata la articolul 20 alineatul (2) litera (a) din Regulamentul (UE)
2017/1131, sunt urmatoarele:

(@) informatiile privind tarifarea obligatiunilor, inclusiv marjele de credit si
preturile instrumentelor cu venit fix comparabile si ale titlurilor de valoare
aferente;

(b) preturile instrumentelor pietei monetare legate de emitent, de instrument sau de
sectorul de activitate;
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(©)

(d)
(e)

()

informatiile privind preturile contractelor de tipul credit default swap (CDS),
inclusiv marjele instrumentelor de tipul credit default swap pentru instrumente
comparabile;

statisticile privind nerespectarea obligatiilor de plata legate de emitent, de
instrument sau de sectorul de activitate;

indicii financiari referitori la localizarea geografica, la sectorul de activitate sau
la categoria de active ale emitentului sau ale instrumentului;

informatiile financiare privind emitentul, inclusiv ratele de rentabilitate,
capacitatea de acoperire a dobanzilor, indicatorii in materie de efect de levier si
pretul noilor emisiuni, inclusiv existenta mai multor titluri de valoare de rang
inferior.

Daca este necesar si relevant, administratorii de FPM aplica criterii suplimentare fata
de cele mentionate la alineatul (1).

Articolul 5

Criterii pentru stabilirea indicatorilor calitativi privind emitentul instrumentului
mentionati la articolul 20 alineatul (2) litera (b) din Regulamentul (UE) 2017/1131

Criteriile pentru stabilirea indicatorilor calitativi privind emitentul instrumentului
mentionati la articolul 20 alineatul (2) litera (b) din Regulamentul (UE) 2017/1131
sunt urmatoarele:

(a)

(b)

(©)
(d)

(€)

(f)
(9)

o analiza a tuturor activelor-suport, care include, pentru expunerea din
securitizare, riscul de credit al emitentului si riscul de credit al activelor-suport;

o analiza a tuturor aspectelor structurale ale instrumentelor relevante emise de
un emitent, care include, pentru instrumentele financiare structurate, o analiza a
riscului operational si a riscului de contraparte inerente instrumentului
financiar structurat;

o analizd a pietei (pietelor) relevante, care include volumul si nivelul de
lichiditate al acestor piete;

0 analiza suverana, care include nivelul pasivelor explicite si contingente si
dimensiunea rezervelor valutare, in comparatie cu pasivele in valutd;

o analiza a riscului de guvernantd legat de emitent, inclusiv fraude, amenzi
pentru abateri, litigii, retratari financiare, elemente exceptionale, rotatia
personalului de conducere, concentrarea debitorilor si calitatea auditului;

cercetari cu privire la titlurile de valoare referitoare la emitent sau sectorul
pietei;

dupa caz, o analiza a ratingurilor de credit sau a perspectivei de rating atribuite
emitentului unui instrument de catre o agentie de rating de credit inregistrata pe

langd ESMA si selectionatd de administratorul unui FPM 1n cazul in care
corespunde portofoliului de investitii specific al FPM.

Daca este necesar si relevant, administratorii de FPM aplica criterii suplimentare fata
de cele mentionate la alineatul (1).
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Articolul 6

Criterii pentru stabilirea indicatorilor calitativi referitori la riscul de credit privind
emitentul instrumentului, mentionati la articolul 20 alineatul (2) litera (b)

In masura posibilului, administratorii de FPM evalueazid urmaitoarele criterii calitative
referitoare la riscul de credit pentru emitentul unui instrument:

(a) situatia financiara a emitentului sau, dupa caz, a garantului,

(b) sursele de lichiditate ale emitentului sau, dupa caz, ale garantului;

(c) capacitatea emitentului de a reactiona la evenimente viitoare care afecteaza fie
intreaga piatd, fie doar emitentul, inclusiv capacitatea de a rambursa datoriile
ntr-o situatie extrem de nefavorabila;

(d) soliditatea sectorului de activitate al emitentului in cadrul economiei in raport
cu tendintele economice si cu pozitia concurentiald ale emitentului in sectorul
sau.

Articolul 7
Derogari
1. Administratorii de FPM pot deroga de la rezultatul unei metodologii de evaluare

interna a calitatii creditului doar in circumstante exceptionale, inclusiv atunci cand
existd tensiuni pe piata si atunci cand existd un motiv obiectiv pentru a face acest
lucru. Administratorii de FPM care deroga de la rezultatul unei metodologii de
evaluare interna a calitatii creditului documenteaza aceasta decizie.

2. In cadrul procesului de documentare mentionat la alineatul (1), administratorii de
FPM precizeaza numele persoanei care este responsabild de decizie, precum si
motivul obiectiv care a condus la adoptarea acestei decizii.

Articolul 8

Schimbarea semnificativa mentionata la articolul 19 alineatul (4) litera (d) din

Regulamentul (UE) 2017/1131

1. Va exista o schimbare semnificativa astfel cum este mentionatd la articolul 19
alineatul (4) ori de céte ori:

€)) intervine o schimbare semnificativa cu privire la unul dintre urmatoarele elemente:

(i) informatiile privind tarifarea obligatiunilor, inclusiv marjele de credit si
preturile instrumentelor cu venit fix comparabile si ale titlurilor de valoare
aferente;

(i) informatiile privind preturile contractelor de tipul credit default swap
(CDS), inclusiv marjele instrumentelor de tipul credit default swap pentru
instrumente comparabile;

(iii)  statisticile privind nerespectarea obligatiilor de plata legate de emitent
sau de instrument;

(iv)  indicii financiari referitori la localizarea geografica, la sectorul de
activitate sau la categoria de active ale emitentului sau ale instrumentului;

(v) analiza activelor-suport, in special pentru instrumentele financiare
structurate;
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(b)

(vi)  analiza pietei (pietelor) relevante, inclusiv a volumului si a lichiditatii
lor;

(vii)  analiza aspectelor structurale ale instrumentelor relevante;
(viii)  cercetarea cu privire la titlurile de valoare;

(ix)  situatia financiara a emitentului;

(x) sursele de lichiditate ale emitentului;

(xi)  capacitatea emitentului de a reactiona la evenimente viitoare care
afecteaza intreaga piata sau doar emitentul, inclusiv capacitatea de a rambursa
datoriile intr-o situatie extrem de nefavorabila;

(xii)  soliditatea sectorului de activitate al emitentului in cadrul economiei in
raport cu tendintele economice si cu pozitia concurentiala ale emitentului in
sectorul sau;

(xiii) analiza ratingurilor de credit sau a perspectivei de rating atribuite
emitentului sau a instrumentului de catre una sau mai multe agentii de rating de
credit selectionate de administratorul unui FPM ca fiind corespunzatoare
portofoliului de investitii specific al FPM.

ratingul unui instrument al pietei monetare, al unei securitizari sau al unui ABCP
scade sub cele mai ridicate doud ratinguri de credit pe termen scurt atribuite de o
agentie de rating de credit reglementatd si certificatd in conformitate cu
Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 al Parlamentului European si al Consiliului'®.

Administratorii de FPM evalueaza schimbarea semnificativa a criteriilor mentionate
la alineatul (1) litera (a) in functie de factorii de risc si de rezultatele scenariilor
simuldrilor situatiilor de criza mentionate la articolul 28 din Regulamentul (UE)
2017/1131.

In sensul alineatului (1) litera (b), administratorii de FPM instituie o procedura
internd pentru selectarea agentiilor de rating de credit care corespund portofoliului de
investitii specific al FPM in cauza si pentru determinarea frecventei cu care FPM
monitorizeaza ratingurile acordate de aceste agentii.

Administratorii de FPM iau in considerare o scadere a ratingului astfel cum se
mentioneaza la alineatul (1) litera (b) si efectueaza ulterior propria lor evaluare in
functie de propria lor metodologie de evaluare internd a calitatii creditului.

Revizuirea metodologiei de evaluare internda a calitdtii creditului constituie o
schimbare semnificativa astfel cum se mentioneaza la articolul 19 alineatul (4)
litera (d) din Regulamentul (UE) 2017/1131, cu exceptia cazului in care
administratorii de FPM pot demonstra ca schimbarea nu este semnificativa.
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Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 septembrie 2009
privind agentiile de rating de credit (JO L 302, 17.11.2009, p. 1).
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Articolul 9

Cerintele cantitative si calitative privind calitatea creditului aplicabile activelor
mentionate la articolul 15 alineatul (6) litera (a) din Regulamentul (UE) 2017/1131

Administratorii de FPM aplica articolele 3-8 din prezentul regulament atunci cand evalueaza
calitatea creditului valorilor mobiliare lichide sau a instrumentelor pietei monetare mentionate
la articolul 15 alineatul (6) litera (a) din Regulamentul (UE) 2017/1131.

Articolul 10

Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.

Se aplicd de la 21 iulie 2018, cu exceptia articolului 1, care se aplica de la 1 ianuarie 2019.

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele
membre.

Adoptat la Bruxelles, 10.4.2018

Pentru Comisie,

Presedintele
Jean-Claude JUNCKER
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