Banco de Portugal

Carta-Circular n° 14/2011/DSP, de 15-09-2011

ASSUNTO: OrientacOesrelativas a aplicagdo do artigo 122.-A (Oper agdes de Titularizagdo)

A Directiva 2009/111/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Setembro, introduziu
vérias alteracBes a Directiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho,
nomeadamente no que respeita ao tema da titularizacdo. Em concreto, € introduzido um novo artigo
122°-A; no qual foram definidos requisitos a serem aplicados as instituicdes emitentes ou
patrocinadoras de, e investidoras em, posi¢des de titularizagdo. De recordar que os nimeros 1 a 7
deste artigo foram transpostos para a regulamentagéo nacional através do Aviso do Banco de Portugal
n.° 9/2010.

Na sequéncia do processo de consulta publica realizado pelo Comité das Autoridades Europeias de
Supervisdo Bancaria (CEBS), e oportunamente divulgado pelo Banco de Portugal, foi publicado, no
dia 31 de Dezembro de 2010, o documento “ Guidelines to Article 122a of the Capital Requirements
Directive’.

O documento visa a convergéncia das praticas de supervisdo relativamente a esta matéria, incluindo as
medidas a adoptar em caso de falta de cumprimento das diligéncias devidas e dos requisitos de gestéo
de risco previstos, e pretende dar resposta ao preconizado no ponto 10 do referido artigo 122.°-A.
Naguele documento sdo apresentadas orientagdes e clarificados aspectos especificos sobre, por um
lado, a implementacdo do requisito de retencdo pelos cedentes/patrocinadores de operacdes de
titularizacdo e, por outro lado, as diligéncias e praticas de gestéo de risco que as instituicdes devem
adoptar quando investem em posi¢des de titularizacdo.

Neste contexto, o Banco de Portugal sublinha a importéncia de as ingtituicdes emitentes ou
patrocinadoras de, e investidoras em, posi¢des de titularizagdo darem adequado cumprimento as linhas
de orientacdo constantes no documento em aprego.

Em anexo, sistematizam-se 0s aspectos apresentados naquele documento com o objectivo de auxiliar,
numa primeira fase, as institui¢des aquando da intencéo de investimento em ou na cedéncia/patrocinio
de operagdes de titularizagdo. Esse anexo esta estruturado em dois pontos — &mbito de aplicacéo e
reguisitos prudenciais. N&o obstante, salienta-se que o referido anexo ndo pretende substituir nem
dispensa aleitura do supra mencionado documento.

Enviada a:

Bancos, Caixa Central de Crédito Agricola MUtuo, Caixa Econémica Montepio Geral, Caixa Geral de Depositos, Caixas de
Crédito Agricola Mutuo, Caixas Economicas, Instituicdes de Crédito Hipotecario, Instituicdes de Moeda Electronica,
InstituicGes Financeiras de Crédito, Sociedades de Factoring, Sociedades de Garantia MUtua, Sociedades de Investimento,
Sociedades de Locacdo Financeira, Sociedades Financeiras para Aquisi¢des a Crédito, Credivalor, Finangeste, Sociedades
Corretoras, Sociedades Emitentes ou Gestoras de CartGes de Crédito, Sociedades Financeiras de Corretagem, Sociedades
Gestoras de Fundos de Investimento, Sociedades Gestoras de Fundos de Titularizagdo de Créditos, Sociedades Gestoras de
Patriménios e Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais.



ANEXO

A eficiéncia dos mercados € perturbada pela existéncia dos designados conflitos de agéncia, muitas
vezes referidos como conflitos de interesse ou, mesmo, desalinhamento de incentivos, que surgem
devido ao facto de, numa transac¢do, uma das partes encontrar-se mais informada sobre a relacéo
existente entre o respectivo risco e retorno.

Desde o eclodir da turbuléncia nos mercados financeiros, em meados de 2007, tem sido dado especial
enfoque aos conflitos de agéncia presentes nos processos de titularizacdo. Adicionalmente, a
disseminacdo do modelo originate-to-distribute, em conjunto com a crescente inovacdo e
complexidade destes instrumentos financeiros, amplificaram o impacto dos problemas de agéncia.
Estes factos explicam a dificuldade, por parte dos investidores, na correcta valorizagdo destes
instrumentos.

Para reduzir os referidos conflitos de agéncia, repor a confianca nestes instrumentos financeiros e
reforcar a estabilidade financeira, em particular, no dominio da eficiéncia do funcionamento dos
mercados financeiros estruturados é necessario:

i) Divulgar informagdo relevante que permita a avaliagdo e monitorizagéo, de forma regular,
dos riscos e da performance das titularizagGes,

i) Convergir incentivos/interesses dos principais intervenientes nas operacdes de titularizacso,
assegurando um eficiente funcionamento das relagdes entre os vérios participantes.

E neste contexto que surge o novo artigo 122.°-A (adiante designado ‘artigo’) na Directiva
2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho (adiante designada ‘ Directiva’),
no qual foram definidos requisitos a serem aplicados as instituices emitentes ou patrocinadoras de, e
investidoras em, posi¢des de titularizacdo, os quais pretendem, em grande medida, dar resposta aos
desafios enunciados nas duas alineas anteriores. Posteriormente, e com a publicagdo do documento do
Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo Bancaria (CEBS), em 31 de Dezembro de 2010,
designado “ Guidelines to Article 122a of the Capital Requirements Directive”, pretendeu-se uma
convergéncia das praticas de supervisio relativamente a esta matéria.

l. AMBITO DE APLICACAO DO ARTIGO 122.°-A
Operacdes de Titularizacdo

A aplicagdo do artigo depende da data de realizagdo da operacéo de titularizagc@o e de alteracOes
efectuadas ao nivel dos activos (ndo dos passivos) de uma operagdo existente, pelo que:

(i) Oartigo é aplicavel:
- A partir de 01/01/2011: as operacdes realizadas ap6s 01/01/2011;
- Apl6s 31/12/2014: as operacdes redizadas antes de 01/01/2011, as quais foram
substituidas ou acrescentadas novas posi¢fes em risco apds 31/12/2014, sendo o artigo
aplicivel a partir da data dessa substituicéo.

(if) O artigo ndo é aplicavel a operacBes realizadas antes de 01/01/2011, as quas:
- N&o foram substituidas ou acrescentadas novas posi¢des em risco;
- Foram substituidas ou acrescentadas novas posi¢oes em risco até 31/12/2014.

Embora ndo exista um limiar minimo de materialidade para a alteracdo dos activos, ou seja, qualquer
adicdo ou substituicdo de uma posicdo em risco seria suficiente para impor a aplicagdo imediata do
artigo, destacam-se algumas situagdes que podem ser excluidas dessa aplicacdo: (i) quando o mutuério
de uma posicdo de titularizagdo existente ndo se atere; (ii) apenas a estrutura legal ou accionista de
um mutudrio se modificou; (iii) substituicdo de uma posi¢do por outra devido a razbes meramente
contratuais pré-definidas e que seguem os trmites originais previstos na operagao.

Todavia, considerando que podem surgir situagdes que dificultem a aplicagdo retroactiva do artigo a
posi¢Bes adquiridas ou assumidas antes de 01/01/2011, as autoridades de supervisdo podem, em
determinadas circunsténcias e para uma mesma operacdo de titularizagdo, avaliar a natureza e
materialidade da quebra de cumprimento do artigo de novas posicbes de forma diferente das
adquiridas ou assumidas antes de 01/01/2011.



PosicBes e Carteiras

O artigo é aplicavel atodas as operacles de titularizacdo incluidas na carteira de negociacdo ou
na carteira bancéria, que se incluam na definicdo que consta no nimero 36" do artigo 4.° da
Directiva?, destacando-se a necessidade de ser assegurado o tranching do risco de crédito.

A este respeito, salienta-se que o requisito de retencdo deve ser aplicavel a todas as operagdes cuja
substéncia econdmica recaia no conceito de titularizacdo definido na Directiva ou que fiquem
expostas ao risco de crédito das titularizagbes. Assm, ficam sujeitas ao artigo as operagbes de
titularizacio e outras operacdes (v.g. valores a receber adquiridos’) que, em sentido mais lato, possam
estar abrangidas pela definicéo de titularizagcdo que consta na Directiva.

Excepcles a Retencdo

As operagBes e posicies em risco titularizadas previstas no ponto 3* do artigo ficam apenas excluidas
da aplicagdo do requisito de retencdo, ficando sujeitas aos restantes requisitos previstos nesse artigo
(v.g. de informagdo acerca das posi¢des de titularizacdo, de adequagdo dos procedimentos e politicas
de gestdo de riscos).

No &mbito das exclusdes ao requisito de retencdo, destacam-se:

- PosicOes de titularizacho da carteira de negociacdo de correlagdo: esta exclusio assenta na
equivaléncia entre as transaccOes excluidas pelo segundo pardgrafo do ponto 3(a) da
Directiva’® e as operagdes incluidas na carteira de negociacéo de correlacio, definida no ponto
14b do Anexo | da Directiva 2006/49/CE®;

- Swaps de risco de incumprimento (credit default swaps): na medida em que estes
instrumentos ndo constituam posicdes em operacBes de titularizacdo. Desta forma, um
vendedor de proteccdo a operacdes de titularizagdo, ao ficar exposto ao risco de crédito
dessas operacOes, fica sujeito aos requisitos do artigo da mesma forma que um investidor.
Pelo contrério, a compra de proteccdo (transferéncia do risco de crédito) de uma operacéo de
titularizagdo ficaisenta do requisito de retencéo.

Entidades

O artigo é aplicavel atodas as instituigdes intervenientes nas operagdes de titularizagdo — instituicdo
cedente, patrocinador, investidor, instituicdo que assegura facilidades de liquidez, contraparte para a
cobertura do risco.

Adicionamente, o artigo é aplicavel atodas as empresas (instituicdes e ndo bancérias) pertencentes a
um grupo banc&rio sujeito a supervisdo consolidada, ou sga, uma ingtituicdo de crédito estarg,
também, exposta ao risco de crédito de uma titularizag@o através de actividades realizadas por uma
entidade relacionada (autorizada ou ndo) que incorpora o grupo sujeito a supervisdo consolidada.

Neste sentido, pode concluir-se que um grupo sujeito a supervisdo consolidada sé podera adquirir uma
posicao de titularizacdo, seja através de uma instituicdo de crédito ou de uma outra empresa do grupo
com actividades relevantes, caso tenha ocorrido o requisito de retencéo pelo cedente/patrocinador.

. REQUISITOSE MEDIDAS PRUDENCIAISPREVISTOSNO ARTIGO 122.°-A

De forma sucinta, 0 novo artigo introduz requisitos a aplicar as instituicdes emitentes/patrocinadoras
de, e investidoras em, posic¢Oes de titularizag8o, os quais incluem aretencdo, de forma continua, de
um interesse econdmico liquido substancial de, pelo menos, 5% e a divulgacdo de informacéo
necess&ria para a avaliagdo das posi¢cdes de titularizac8o, por parte das ingtituicbes cedentes ou
patrocinadoras, para aém do requisito imposto as instituicdes investidoras, no sentido de

! «Titularizag&o»: a operagio ou mecanismo através do qual o risco de crédito associado a uma posigao ou conjunto de posicdes
é dividido em «tranches» e que apresenta as seguintes caracteristicas: a) Os pagamentos relativos a operagdo ou mecanismo
dependem dos resultados obtidos pela posi¢ao ou conjunto de posi¢les; e b) A subordinagdo das «tranches» determina a
distribuicao das perdas durante o periodo de vigéncia da operagéo ou mecanismo.

2 Referente a0 ponto 2.%(a) do Aviso do Banco de Portugal n° 7/2007.

3 Com excepcao dos valores areceber adquiridos referidos no niimero 4.° (c) do Aviso do Banco de Portugal n° 9/2010.

“ Referente ao ponto 4.° do Aviso do Banco de Portugal n° 9/2010.

5 Referente  alinea b) do ponto 4.2 (1) do Aviso do Banco de Portugal n° 9/2010.

® Alteracéo introduzida pela Directiva 2010/76/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Novembro.



demonstrarem que detém um efectivo conhecimento e efectuaram as diligéncias devidas acerca das
posicBes de titularizagdo em que investem. O ndo cumprimento das novas regras traduzir-se-a na
aplicacdo de medidas correctivas que podem ir desde acréscimos ao ponderador de risco até ao
desreconhecimento de transferéncia significativa de risco de crédito.

As regras introduzidas pelo artigo podem ser decompostas em duas Opticas: (i) a dos investidores ou
prestadores de proteccdo de crédito (ou, ainda, outras instituicGes que possam assumir, directa ou
indirectamente, risco das perdas principais) — adiante designados “ investidores’ e (ii) a dos
cedentes/patrocinadores.

Na dptica do “investidor”, e de forma sucinta, 0 novo artigo estabelece que uma instituicdo so pode
investir numa posicéo de titularizacdo caso esteja assegurado que:

- Os cedentes/patrocinadores retiveram, pelo menos, 5% de um interesse econémico liquido na
operacdo de titularizagdo (podendo ou ndo verificar-se transferéncia significativa de risco de
crédito”);

- Detém informag8o suficiente para avaliar e monitorizar regular e atempadamente os riscos
inerentes a posi¢ao.

Na perspectiva da instituicdo que se apresente como cedente/patrocinador de uma operagdo de
titularizagdo, o cumprimento do requisito de retencéo tenderd a influenciar os potenciais investidores
nessa operagdo, conforme segue:

- Potenciais investidores caso a instituicdo cedente/ patrocinador cumpra o requisito de
retencdo: todos os players de mercado;

- Potenciais investidores caso a instituicdo cedente/ patrocinador ndo cumpra o requisito de
retencdo: todas as empresas que ndo sejam ingtituicbes e que ndo incorporem um grupo
bancério sujeito a supervisdo consolidada por uma autoridade competente.

No que concerne a informagdo a prestar pelos cedentes/patrocinadores, conclui-se pela existéncia de
uma estreita relagdo entre os requisitos de divulgacdo, aplicaveis aos cedentes/patrocinadores, e 0s
requisitos de diligéncias, aplicaveis aos “investidores’, pois 0 que € exigido aos primeiros deve servir
como guia a estes Ultimos e vice-versa.

O quadro seguinte sistematiza 0 ambito de aplicacéo do artigo por tipo de requisito prudencial, com as
devidas remissdes regulamentares:

Requisito de: Aplicavel a: Directiva Aviso n.° 9/2010
'Investidores'
(instituicBes com "exposicao as operagdes de ponto 1 ndmero 3.°
s i ) ) . a
Retencio titularizac&o" - inclui investidores directos ou indirectos®)
Cedentes

(Nota: 0 ndo cumprimento do requisito de retencéo tem - -
consequéncias em termos de potenciais investidores)

Diwlgacéo Cedentes ponto 7 ndmero 9.°
- . . ndmeros 5.° e 6.°
Diligéncias ntos 4e 5
g Investidores poi 1ad)
Todos os intervenientes porto 5 sub-
~ ) . o
(excepto cedentes quando néo aplicam mesmos paragrafo 3. nimero 6.° (5)

critérios/padroes de analise)
Medidas Correctivas Cedentes que ndo aplicam os mesmos critérios
[critérios e padrBes de andlise referidos no 1° paragrafo do [  ponto 6 sub-
ponto 6 do artigo (pontos 1 e 2 do nimero 8.° do Aviso n.° parégrafo 2
9/2010)]
2 Nos investidores indirectos sé&o incluidos: i) instituicdes que prestam facilidades de liquidez néo elegiveis (definidas no paragrafo
2.4.1, parte 4, Anexo IX da Directiva ou ponto 9, Anexo Ill do Aviso n.° 7/2007), eii) contrapartes de coberturaatravés de derivados.
Todavia estes investidores sé ficamsuieitos ao requisito que assegura a retengéo se assumirem (nestes casos, indirectmante) risco
de perdas principais, por exenplo, ficamexcluidos os que prestam facilidades de liquidez elegiveis ou as instituicdes que prestam
facilidades de liquidez ndo elegiveis mas que ndo assumemassumemrisco de perdas principais.

ndmero 8.° (3)

" De notar que o investimento em posigdes de titularizagdo apenas obriga & avaiagio do requisito de retenco pelo
cedente/patrocinador, pelo ndo implica nem influi na existéncia ou ndo de transferéncia significativa de risco de crédito.



Nos pontos seguintes foram sintetizadas as principais orientacfes, apresentadas no documento do
CEBS, relativas aos requisitos identificados no quadro anterior.

1) Retencdodeum Interesse Econdmico L iquido

A retencdo de interesse numa operacao de titularizagdo tem por finalidade, em grande medida, mitigar
as assimetrias de informagdo entre os principais intervenientes e criar incentivos a monitorizacéo
regular dos mutudrios e a adequagdo da qualidade de crédito.

Entidades Responsaveis pela Retencéo

Por regra, o requisito de retencdo ndo deve ser aplicado de forma sobreposta, pelo que para qualquer
operacdo de titularizacdo € suficiente que apenas um dos seguintes intervenientes (adiante designados
por “cedente/patrocinador/mutuante”) fique sujeito a esse requisito:

- Entidade cedente (definida no artigo 4.° (41) da Directiva);
- Patrocinador (definido no artigo 4.° (42) da Directiva);

- Mutuante inicial (sendo tipicamente a entidade cedente, podem surgir situagbes em que a
definicdo apresentada no artigo 4.° (41) ndo sga directamente aplicavel a determinados
mutuantes).

Nos casos em que ndo seja possivel identificar o interveniente de uma operagdo de titularizagdo cujas
fungdes estejam confinadas a&s definigdes referidas ou sendo possivel identificar um outro
interveniente (que ndo os anteriormente identificados) que preencha o requisito de retencéo, deve ser
assegurado que (i) a retengdo € realizada pelo interveniente mais apropriado para preencher este
requisito, em particular aquele cujos interesses estejam mais alinhados com o dos investidores® e que
(i) estrutura ndo se enquadre num mecanismo que pretende redistribuir a posi¢éo que deveria ser
sujeita aretencdo por outros investidores.

Quando se verifique a existéncia de multiplos cedentes ou mutuantes, o requisito de retencdo deve ser
preenchido, de forma proporcional, por cada um desses intervenientes, tendo em conta as respectivas
posicBes “cedidas’ a operacdo de titularizagdo, excepto quando um dos cedentes € também o
patrocinador ou quando todos esses cedentes pertencem a um mesmo grupo, sendo que, para estes
dois Ultimos casos, 0 requisito de retencdo pode apenas ser preenchido por um cedente/mutuante.

De notar que, o requisito de retencdo pode ser aplicavel em base consolidada desde que cada
instituic&o envolvida na operag8o de titularizag8o esteja incluida no &mbito de supervisdo consolidada
e que os requisitos de divulgacdo e de aplicacdo das politicas de gestéo, referidas mais adiante, sgjam
cumpridos.

Avaliacéo, Divulgacdo e Manutencao da Retencdo Apropriada

Como nota prévia, refira-se que as operacoes de titularizacdo ndo devem ser estruturadas de forma a
evitar a aplicagdo do requisito de retencdo, sgja através de uma estrutura de fees, prémios ou outro
mecanismo de obtencdo de resultados.

O quadro seguinte resume as principais responsabilidades/compromissos que 0s
cedentes/patrocinadores /mutuantes das operacdes de titularizacdo assumem relativamente a avaliacéo,
divulgacéo e manutencdo da retencéo de interesse;

Na Data da Emissdo da Operacdo Durante a Vigéncia da Operacdo

- Garantir a auséncia de mecanismos que - Assegurar que a opgao utilizada para a retencéo
permitam, necessariamente e materialmente, a | ndo é aterada, excepto se adequadamente
reducdo acel erada do requisito de retencdo justificado e divulgado

(durante a operacéo)

- Calcular a percentagem de retencdo - Reavaliar a percentagem de retencdo na
presenca de transacctes/operacdes que afectem a

8 Considera-se ndo existir alinhamento de interesses quando a posi¢éo sujeita a retencéo seja vendida a um investidor terceiro,
gue ndo tenha qual quer envolvimento na operagdo de titularizago.



eficécia do requisito de retencéo @

- Divulgar, publicamente e adequadamente, 0 | - Divulgar o requisito de retencdo na data de
requisito de retencdo (forma/opcéo reporte da periddico da operacdo ou, no minimo,
seleccionada e calcul o) anua mente

- Demonstrar a inexisténcia de mitigantes de risco, posi¢des curtas ou outras coberturas de risco
gue visem eliminar a exposi¢do do “cedente/patrocinador/mutuante” ao risco de crédito das
posicBes em risco titularizadas abrangidas pelo requisito de retencéio ©

@ A amortizagio da retencéo via alocagdo de cash flows ou através da afectacéo de perdas néo
implicam, per si, uma reavaliacdo da retencdo, pelo que o nivel de retencdo pode ser inferior a 5%
desde que a parte retida ndo seja preferencialmente prioritizada (v.g. em termos de cash flows) ou
reduzida desproporcional mente face as restantes posi¢des de titularizagdo.

®) S50 permitidas coberturas de outros riscos (v.g. taxa de juro, taxa de cAmbio) e utilizaggo das
posicdes “retidas’ como colateral ou para operagdes repo.

No que concerne as responsabilidades dos “investidores’” destaca-se a obrigacdo de garantir que o
“cedente/patrocinador/ mutuante” divulgou explicitamente que ira cumprir a obrigacdo de retencéo
durante a operacdo. Todavia, uma eventual falta de compromisso deste Ultimo durante a operacdo néo
€ imputada ao “investidor” — i.e. ndo implica a venda ou aplicagdo de um ponderador de risco
suplementar — desde que a probabilidade de quebras na retencdo tenha sido adequadamente
considerada durante o processo de diligéncias.

Opcoes de Retencéo

De seguida sfo apresentadas as 4 opcgBes regulamentarmente previstas para a retencdo, de forma
continua, de um interesse econdmico liquido relativamente a uma operacdo de titularizagéo, sendo de
destacar 0s seguintes aspectos:

- Apenas uma das 4 opgles para a retencdo deve ser adoptada, ndo sendo permitida
combinagdes das opgdes, podendo, contudo, essa retencdo ser efectuada de forma sintética ou
através da utilizag@o de derivados (v.g. 0 “cedente/patrocinador/mutuante” assume o risco de
crédito através de um total return swap);

- O montante de retencdo deve ser, no minimo, 5% e calculado com base no valor nominal das
posicles de titularizagdo na data da realizagdo da operagdo (ndo em termos de valor de
mercado). De notar que, as posi¢des que ndo apresentem um principal (v.g. excess spread) ndo
s80 aceites para efeitos de retencao;

- A referéncia regulamentar ao valor nominal das posic¢8es em risco titularizadas (v.g. ainea a)
do ponto 1 do artigo®) deve ser entendida como o valor da posicdo bruto, ou seja, sem
imparidades e ajustamentos de avaliagdo. Nos casos em que o valor nomina ndo esteja
correctamente definido, deve ser observado o principio da substancia sobre a forma e ser
utilizado o equivalente ao valor nominal ou a0 montante nominal das posi¢es titularizadas e
ser retido, no minimo, 5% do risco de crédito desse val or/montante;

- O interesse econdémico liquido deve ser determinado “pelo valor nocional dos elementos
extrapatrimoniais’, ou seja, ndo obstante a retencdo minima de 5% ser aplicavel apenas aos
valores em balanco e ndo a totalidade dos montantes/limites, o referido interesse deve ser
avaliado considerando, também, os montantes extrapatrimoniais (v.g. linhas ndo utilizadas).
Neste contexto, 0 “montante” retido pode ser gjustado a medida que limites véo sendo
utilizados, destacando-se que, conforme referido anteriormente, essa utilizacdo per se ndo deve
implicar areavaliacdo do nivel de retencao;

- N&o obstante o artigo prever que o requisito de retencdo ndo deve ser aplicado de forma
sobreposta, a presenca de re-titularizagdes resulta, invariavelmente, numa sobreposi¢do dessa
retencdo, a qual tera de ocorrer ao nivel da operagdo de titularizac8o inicial bem como da

9 Referente ao ponto (i), alinea a), ponto 2 do n° 3.2 do Aviso do Banco de Portugal n° 9/2010.



operacao de re-titularizagdo. Contudo, e na perspectiva de um “investidor” numa operacdo de
re-titularizagdo, este terd que assegurar que o requisito de retencdo foi aplicado apenas a essa
operacdo sujeita ao investimento, podendo eventualmente e, para efeitos da andlise da
qualidade do crédito, considerar a informagdo acerca da retencdo ao nivel da operacdo de
titularizacdo subjacente.

Notes F\’B6

OPCAO 1: Quota Vertical (Vertical Slice)

Sénior :

" . o X Mezzanine

Retengao de, pelo menos, 5% do valor nominal de cada I
uma das tranches vendidas ou transferidas para os Subordinated

investidores” !

First loss

Cash reser'ye

Esta opcdo pode ser, igualmente, alcancada se for retido em vez do valor nominal de cada uma das
tranches, pelo menos 5% do risco de crédito de cada posicéo de titularizagdo, ficando esta opgao
sujeita & condicdo de que o risco retido dessas posi¢des de titularizagdo apresente 0 mesmo nivel
de senioridade (pari passu) ou de subordinagdo que o risco de crédito das posi¢Bes que foram
titularizadas.

5%

\

Vn Posigdes
em risco

OPCAO 2: Retengdo do Nominal (Originator Interest)

“No caso de titularizacGes de posicOes em risco renovaveis, a
retengdo pela instituigdo cedente de, pelo menos, 5% do valor
nominal das posi¢des em risco titularizadas”

De notar que o ambito desta op¢do € limitado a operactes de titularizagdo de posi¢des em risco
renovaveis, atitularizagdes renovaveis de posi¢des em risco ndo renovaveis (em que atitularizagdo
em si é renovavel embora as posi¢cdes em risco ndo o sgjam) e atitularizagbes renovaveis com uma
combinagao de posi¢des em risco renovaveis e ndo renovavels.

OPCAO 3: Retengdo do Balango (On-balance Sheet)

“Aretencdo de posi¢cdes em risco aleatoriamente seleccionadas,
equivalentes a um montante nao inferior a 5% do montante nominal
das posi¢Ges em risco titularizadas (acrescido das posi¢oes
aleatoriamente seleccionadas), desde que o nimero de posigdes
em risco a titularizar ndo seja inferior a 100 na data de titularizagdo”

Esta opcéo pode ser utilizada para operactes de titularizagdo tradicionais ou sintéticas, sendo que,
relativamente a estas Ultimas, as posi¢des que visem cumprir o requisito de retencdo ndo podem
ser titularizadas sinteticamente, ou sgja, 0 “cedente/patrocinador/mutuante” ndo pode receber
proteccdo do risco de crédito para essas posi¢des (em consonancia com o previsto no terceiro
paragrafo do ponto 1 do artigo™).

O processo para seleccdo das posi¢Bes em risco que visem cumprir o requisito de retencéo deve ser
aleatorio, na medida em que ndo devem existir diferengas relevantes entre as posi¢des da
titularizacdo que foram retidas e as restantes, e deve ter por base factores qualitativos e
quantitativos na definicdo das caracteristicas da pool das posic8es titularizadas (composta por
posicles retidag/a reter e posicdes titularizadas), os quais devem ser adequadamente divulgados
a0s “investidores’.

Tendo em conta 0 processo de seleccdo de posicdes a reter, esta opcdo deverd ser aplicada,
nomeadamente, a uma carteira de posicoes estatica, de forma a inibir a indicagdo, ao longo do
tempo, de diferentes posi¢des para efeitos do requisito de retengéo.

© Alineab) do ponto 2 do n° 3.2 do Aviso do Banco de Portugal n° 9/2010.



A quantificacdo de um nimero minimo de posi¢cBes em risco a titularizar visa garantir que a
escolha desta opcéo ocorrera apenas quando se trate de operacfes de titularizacdo que apresentem
uma significativa granularidade e reduzida concentracdo de posi¢des em risco.

OPCAO 4: First Loss Notes
“Aretengdo da tranche com maior grau de subordinacgdo e, se Sénior
necessario, de outras tranches com um perfil de risco idéntico ou Mezzanine

superior ao das tranches transferidas ou vendidas aos investidores e
cujo vencimento ndo seja anterior a estas, de modo a que no total
aretengao seja de, pelo menos, 5% do valor nominal das posi¢des
em risco titularizadas”

Subordinated

First loss

Cash reserve

Esta opcéo admite outras formas comparévels, mas ndo idénticas, a tranche first loss, desde que
essas tenham capacidade para absorver as perdas principais das posi¢Oes subjacentes e a sua
execucdo/aplicacdo dependa de circunsténcias associadas ao risco de crédito das posicdes
titularizadas. A titulo exemplificativo, destacam-se as seguintes formas: (i) sobre-colaterizacao, (ii)
carta de crédito, garantia ou forma similar de apoio ao risco de crédito (ficando sujeitas ao
cumprimento, de forma cumulativa, de um conjunto de condi¢des), e (iii) reserva de caixa
financiada.

2) Divulgacdo e Consonancia de Critériog/Paliticas de Gestéo

Considerando que a turbuléncia dos mercados evidenciou que a divulgagdo de informac8o adequada
para avaliar e monitorizar os mercados financeiros estruturados tinha sido insuficiente, o reforco no
detalhe e na padronizag&o da informacdo a disponibilizar relativa as carteiras subjacentes as operagdes
de titularizagdo apresentase como benéfico para o0 mercado. Desta forma, o0s
“ cedentes/patrocinadores/mutuantes’ devem publicar, periodicamente e de forma adequada e precisa,
informag8o acerca de cada estrutura e respectivos activos subjacentes, cabendo a estes definir a
informacdo a divulgar, tendo em conta, entre outros aspectos relevantes, os elementos obrigatérios
referidos no artigo.

Em acréscimo, e conforme referido anteriormente, a informagdo a divulgar pelos
cedentes/patrocinadores devera ter por referéncia a profundidade, abrangéncia e a frequéncia da
andlise prudencialmente exigida aos “investidores’ em operagdes de titul arizacéo.

Para além das exigéncias regulamentares impostas aos “cedentes/patrocinadores/mutuantes’ em
termos de divulgagdo de informagao, € ainda expectavel que sejam divulgados os seguintes elementos:

- Opcdo de retencdo, prevista regulamentarmente, escol hida pela institui¢ao;

- Na informagdo subsequente a emissdo, remetida aos “investidores’, sobre a evolugdo e
desempenho da operacdo, deve ser feita referéncia acerca da manutenc@o do cumprimento do
requisito de retencéo.

O requisito que estabelece que a aplicacdo dos critérios para concessdo de crédito devem ser iguais
para todas posi¢Bes em risco, quer sejam ou ndo titularizadas, ndo obsta a existéncia de uma adequada
flexibilidade, nem significa que os critérios devam ser idénticos em todos os aspectos. Com efeito,
pelo facto de poderem ocorrer situages que ndo sao passiveis de serem aplicados 0s mesmos critérios
para concessao de crédito — v.g. patrocinador de uma titularizagdo que ndo € activo na concessdo de
crédito do subjacente da operagdo de titularizagdo — é necessario, nestes casos, assegurar que O
“ cedente/patrocinador/mutuante” final reline toda a informagdo essencia que lhe permita avaliar a
existéncia de critérios solidos e adequadamente definidos na concessdo de crédito e que estes sdo
idénticos para posic¢les atitularizar ou ndo.

3) Diligéncias

Os“investidores’ devem tomar as decisdes de investimento em operacdes de titul arizagdo apenas ap0s
efectuadas as devidas diligéncias, para as quais necessitam de uma adequada informacgéo sobre as
operagdes. Neste contexto, a avaliagdo do cumprimento dos requisitos regulamentares relativos as
diligéncias a efectuar pelos “investidores’ deve ser realizada: (i) antes da decisdo de investimento, (ii)
de forma continua (no minimo, anualmente) e (iii) quando apropriado, principalmente, caso ocorram
ateraces significativas no desempenho das posicbes ou outros eventos que possam impactar
potencia mente na operacdo de titularizag&o.



Por regra, o facto das operacdes de titularizagcdo estarem na carteira de negociacdo ou bancéria ndo
devera influenciar a profundidade das diligéncias e da gestdo das posicfes de titularizagdo. Desta
forma, e independentemente da carteira a que estdo alocadas as operagdes, as ingtituicbes devem
assegurar a existéncia continua de adequadas politicas e procedimentos para analisar, controlar e
registar as operagfes, os quais devem ter em conta o perfil de risco dos investimentos nestas
operacbes. Com efeito, as instituicdes devem assegurar as devidas diligéncias, pelo menos,
relativamente aos aspectos referidos nas alineas a) ag) do ponto 4™ do artigo.

Todavia, admite-se a possibilidade de ocorréncia de diferencas nos elementos que sdo sujeitos a
diligéncias, em funcdo das especificidades de cada uma daquelas carteiras desde que essas
divergéncias sejam devidamente justificadas e documentadas, devendo constar dessa justificagdo
todos os elementos relevantes que fundamentem a existéncia dessas divergéncias — por exemplo,
materialidade (dimensdo da posi¢ao face a carteira onde se inclui ou para ainstituicdo), concentracéo
de risco (a uma operagao de titularizagcdo, a um emitente ou a uma classe de activos).

Adicionamente, considera-se que as instituicdes podem ainda avaliar, antes do investimento, se
determinados requisitos tém cabimento tendo em conta a carteira em que se inserem e 0 respectivo
perfil de risco, destacando-se, a este nivel, posices de titularizacdo pertencentes a carteira de
negociacdo de correlacdo, para as quais os requisitos de diligéncias e gestdo de risco podem ser
substituidos pelos requisitos definidos no Anexo V da Directiva 2006/49/CE.

As ingtituicbes devem, ainda, ter em consideracdo no processo de diligéncias a natureza das
operacdes de titularizacdo, ou sgja, ndo obstante determinados requisitos regulamentares serem mais
relevantes e materiais para determinados subjacentes — a alinea f) do ponto 4 do artigo apresenta-se
mais relevante para titularizagdes CMBS™, para as quais a avaliagdo do subjacente imobilirio é uma
componente essencial da andlise de crédito — as instituicdes devem utilizar métricas adequadas e
comparaveis quando se trate de outras classes de activos/subjacentes.

No que concerne a realizacdo de testes de esfor¢o a que os “investidores’ estdo sujeitos, conforme
previsto no segundo paragrafo do ponto 4*2 do artigo, estes devem incorporar os testes de esforco
realizados regularmente pelas institui¢es, no ambito do Pilar 2. Nos casos em que as instituices
utilizem modelos financeiros desenvolvidos por uma Agéncia de Notagdo Externa (ECAI) ou por
outra entidade terceira, cabe as instituicbes acompanhar activamente esse modelo, tendo a
possibilidade de alterar inputs e efectuar variados cenarios de stress, quando apropriado.

4) Medidas Correctivas

Em caso de falta de cumprimento dos requisitos previstos no artigo estéo previstos dois tipos de
medidas correctivas: (i) aplicacdo de uma ponderagéo de risco suplementar ou (ii) sangdes especificas
(designadamente, inibicéo da exclusdo das posi¢cdes em risco titularizadas do célculo dos requisitos de
fundos préprios). Relativamente a esta Ultima medida, destacase que € aplicavel apenas aos
“ cedentes/patrocinadores/mutuantes’, quando ndo aplicam os mesmos critérios/politicas de gestdo.

As ingtituicBes ficam sujeitas a aplicagdo de uma ponderacdo de risco suplementar caso ndo sejam
cumpridos os requisitos de divulgacéo, pelos “ cedentes/patrocinadores/mutuantes’, ou de diligéncias,
por parte dos “investidores’.

Embora néo esteja explicitamente indicada a aplicagdo de um ponderador de risco suplementar em
caso de falta de cumprimento do requisito de retencdo, a remissdo para a aplicacdo desse ponderador
para esses casos decorre do disposto no Ultimo paragrafo do ponto 5, através da remissdo que é
efectuada pelos pontos 4 (em concreto a alinea a) desse ponto) e 7 (primeira parte deste ponto).

De notar que a aplicagdo de uma ponderagdo de risco suplementar pelo incumprimento do previsto no
ponto 714 advém do incumprimento do “cedente/patrocinador/mutuante” em manter o requisito de
retencdo. Desta forma, considerando que a raz&o subjacente a aplicacdo do ponderador suplementar
tendera a ndo ter cabimento — “caso os requisitos (...) ndo sgjam cumpridos (...), devido a negligéncia
Oou omissao da instituicdo”, ponto 5 do artigo —, a imposicdo de um ponderador adicional deve
depender das circunstancias e julgamento das autoridades de supervisdo.

" Referente as alineas &) ag) do ponto 1 do n® 5.2 do Aviso do Banco de Portugal n° 9/2010.

2 Commercial Mortgage-Backed Securities.

1% Referente ao ponto 2 do n° 5.2 do Aviso do Banco de Portugal n° 9/2010.

4 Conforme explicitamente referido no ponto 5 do artigo (referente a0 ponto 5 do n° 6.° do Aviso do Banco de Portugal
n° 9/2010).



De acordo com o artigo, o ponderador de risco a aplicar a uma posi¢ao de titularizagdo, ou a todas as
posicBes associadas a essa operacdo, sera o seguinte;

Min (12,5, RWgigina * {1 +[ 2.5+ (2.5* Duragdo Incumprimento,,,s)] * (1 - Excep.)]})

I

6] ponderador
suplementar &
limitado a 1250%,
ou seja, ao valor
das posicbes de
titularizacdo

L 4

|

O ponderador suplementar
minimo € 250%, caso haja
incumprimento de um ou
mais dos requisitos no
artigo. Este valor pode ser
maior em funcdo do tipo e
das

circunstancias __do

Referente ao incumprimento

ponderador de
risco inicial da
posicdo  de
titularizagdo

|

Referente a incumprimentos
subsequentes, medidos em anos de
incumprimento,  por  exemplo, se

incumprimento ocorreu: hd menos de um
ano, a duragéo vira 0; ha mais de 1 ano e
menos de 2, a duracdo sera 1, etc. — de
notar que a duracdo referida pode ser
maior ou menor em funcéo do tipo e das

circunstancias do incumprimento,
devendo ser medida desde o momento

em que se iniciou 0 incumprimento ou
outro mais adequado)

I

Os valores fixos a atribuir
as excepgOes devem ser 0s
seguintes: (i) 0,5 para as
excepcdes  relacionadas
com o primeiro  sub-
paragrafo do ponto 3. (ii)
0,25 para as restantes
excepcdes do ponto 3.
Contudo  estes valores
podem ser maiores ou
menores em funcéo do tipo
e das circunstancias do

incumprimento.

Por Ultimo, de referir que o ponderador de risco suplementar extinguir-se-a nos casos em que a
instituicdo passe a cumprir com os requisitos definidos pelo artigo ou a posi¢éo atinja 0 vencimento ou
seja alienada.



