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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXT
. Temeiurile si obiectivele propunerii

Regulamentul (UE) 2017/2402 (Regulamentul privind securitizarea'), impreund cu
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 (Regulamentul CRR?) stabilesc un cadru general al UE
pentru securitizare si creeazd un cadru specific pentru securitizarea simpld, transparenta si
standardizatd (STS). Obiectivul cadrului este promovarea unei o piete sigure, profunde,
lichide si robuste a securitizdrilor, care sa fie capabild sa atragd o bazd de investitori extinsa si
stabila pentru a contribui la alocarea finantarilor acolo unde este cel mai necesard in
economie. Noul regim de securitizare este in vigoare din ianuarie 2019 si este o piatra de
temelie a eforturilor UE de instituire a unei uniuni a pietelor de capital.

Socul economic grav cauzat de pandemia de COVID-19 si masurile exceptionale de limitare a
raspandirii acesteia au un impact major asupra economiei. Intreprinderile se confrunti cu
perturbdri in lanturile de aprovizionare, cu inchideri temporare si cu o cerere redusa.
Autoritatile publice de la nivelul Uniunii si al statelor membre au luat masuri decisive pentru
a sprijini intreprinderile solvabile sa faca fatd acestei incetiniri grave, dar temporare, a
activitatii economice si deficitului de lichiditati aferent.

Previziunile economice ale Comisiei Europene din vara anului 2020° indici o recesiune foarte
profunda, intrucat activitatea economica s-a prabusit in prima jumatate a anului 2020, iar
PIB-ul real pentru 2020 in ansamblul UE este preconizat sa scada cu 8,3 %. Prin urmare, se
preconizeaza ca amploarea declinului economic va fi mult mai grava decat cea observata in
2009, iar perspectivele de redresare sunt inegale si incerte. Acesta este motivul pentru care
masurile de urgenta ar trebui s fie completate de masuri specifice, care sa aiba un efect mai
degraba pe termen mediu si sa poata sprijini o redresare rapida.

Va fi in continuare esential ca bancile sd poatd acorda imprumuturi corporatiilor si in lunile
urmatoare, dupd ce socul imediat al crizei provocate de COVID-19 va fi depasit. Este
important, asadar, sd se pregiteascd sau sa se modernizeze instrumentele care le permit
bancilor sa 1s1 mentina si chiar sa isi consolideze capacitatea de creditare a economiei reale, in
special a IMM-urilor. Securitizarea poate fi un factor esential in acest sens. Prin transformarea
imprumuturilor in titluri de valoare tranzactionabile, securitizarea ar putea elibera capital
bancar pentru noi imprumuturi si ar putea permite unei game mai largi de investitori sa
finanteze redresarea economica.

Cadrul actual nu 1si atinge potentialul maxim in doud privinte, care sunt foarte importante
pentru stimularea redresarii economice: cadrul nu contine dispozitii referitoare la

! 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 simpld, 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).

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii si 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.
https://ec.europa.cu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-

forecasts/summer-2020-economic-forecast-deeper-recession-wider-divergences_en.
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securitizdrile sintetice Inscrise in bilant si nu este in intregime adecvat pentru securitizarea
expunerilor neperformante (NPE).

Cadrul privind securitizarea va face obiectul unei revizuiri cuprinzatoare, cu posibile
modificari legislative, daca va fi cazul, revizuire planificatd sa fie finalizata pana in ianuarie
2022. Cu toate acestea, prezenta propunere prevede deja o serie de modificari specifice, avand
in vedere utilitatea lor pentru redresarea economica. Daca s-ar astepta pana in 2022 revizuirea
cadrului si eventualele modificari legislative, modificarile juridice dorite ar intra in vigoare
probabil abia peste cativa ani si, astfel, ar submina obiectivul de a utiliza securitizarea 1n
modul cel mai eficient posibil pentru promovarea redresarii economice in lunile urmatoare.

Propunerea de fatd nu inlocuieste si nici nu diminueazd in vreun fel sfera de aplicare a
revizuirii mentionate anterior, care este mandatatd sa analizeze la nivel global efectele noului
regim, inclusiv aspecte precum modalitdtile de retinere a riscului, utilizarea securitizarilor
private, impactul regimului de divulgare si altele. Viitoarea revizuire va tine seama, de
asemenea, de recomandirile Forumului la nivel inalt privind uniunea pietelor de capital®
privind extinderea pietei europene a securitizarilor.

In plus, aceste modificiri specifice vor contribui nu numai la finantarea redresarii, ci si la
rezilienta sistemului nostru financiar: prin extinderea cadrului STS si la securitizarile inscrise
in bilant, se poate preconiza cd eticheta STS, cu cerintele sale suplimentare care reduc
complexitatea si sporesc transparenta, va fi utilizatd pentru o parte mai mare a pietei
securitizdrilor din UE. Astfel, putem oferi stimulente suplimentare pentru ca securitizarile sa
aiba loc in cadrul solid al UE privind securitizarea simpld, transparentd si standardizatd si
putem ajuta bancile sa gaseascd modalitati de partajare a riscurilor cu actorii de pe piata de
capital, care este unul dintre obiectivele proiectului uniunii pietelor de capital.

. Coerenta cu dispozitiile deja existente in domeniul de politica vizat

Cadrul UE privind securitizarea este in vigoare din ianuarie 2019. Modificarile propuse sunt
pe deplin compatibile cu dispozitiile existente in domeniul de politica al securitizarii.
Dispozitiile din acest domeniu sunt incluse si in actele delegate si de punere in aplicare.
Modificarile propuse sunt conforme si cu cerintele prudentiale aplicabile institutiilor si
supravegherii acestora.

. Coerenta cu alte domenii de politica ale Uniunii

Prezenta propunere face parte din raspunsul mai larg al Comisiei Europene menit sa faciliteze
redresarea economicd in urma pandemiei de COVID-19, raspuns care include si modificarilor
aduse MiFID si Regulamentului privind prospectul, adoptate in acelasi timp cu prezenta
propunere (a se introduce referinta corespunzatoare). Prezenta propunere este pe deplin
coerentd cu Comunicarea Comisiei privind aspectele economice ale crizei provocate de
coronavirus, publicatd la 13 martie 2020°, cu ,,COVID 19 — Pachet economic — Utilizarea
fiecdrui euro disponibil” lansat la 2 aprilie 2020°, precum si cu Comunicarea interpretativd a

https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliul European, Consiliu, Banca Centrala
Europeana, Banca Europeana de Investitii si Eurogrup intitulatd ,,Raspunsul economic coordonat la
epidemia de COVID-19”, COM(2020) 112 final din 13.3.2020.

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliul European, Consiliu, Comitetul Economic
si Social European si Comitetul Regiunilor intitulatd , Raspunsul la coronavirus — Utilizarea fiecarui
euro disponibil, prin orice modalitate posibild, pentru a salva vietile si mijloacele de trai”,
COM(2020) 143 final din 2.4.2020.
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Comisiei privind aplicarea cadrelor contabile si prudentiale pentru a facilita creditarea bancara
in UE (Sprijinirea intreprinderilor si a gospodariilor in contextul COVID-19)’.

Cadrul privind securitizarea este deja un element constitutiv important al uniunii pietelor de
capital (UPC). Uniunea pietelor de capital este una dintre prioritdtile Comisiei pentru a se
asigura ca sistemul financiar sprijina crearea de locuri de munca si cresterea economica pentru
o economie in serviciul cetdtenilor. Obiectivul este acela de a se crea o legdtura mai bund intre
economiile pecuniare si cresterea economica si de a li se oferi depunatorilor si investitorilor
mai multe optiuni si beneficii mai bune. Gratie uniunii pietelor de capital, Intreprinderile ar
trebui sd dispund de mai multe optiuni de finantare in diferitele etape ale dezvoltarii lor, iar
investitiile ar fi canalizate acolo unde pot fi utilizate Tn modul cel mai productiv, astfel incat
sd se sporeascd oportunitdtile pentru intreprinderile si proiectele din Europa. Propunerea de
astdzi va consolida si va extinde acest cadru, oferind mai multe oportunitati. Aceste modificari
vor facilita furnizarea unor surse de finantare suplimentare pentru intreprinderi, consolidarea
capacitatii bancilor de a sprijini economia, diversificarea surselor de investitii, extinderea
bazei de investitori si partajarea riscurilor intre participantii de pe piatd, evitand, in acelasi
timp, excesele care au condus la criza financiara.

In fine, aceastd initiativd, in special prin inldturarea obstacolelor normative din calea
securitizdrii NPE, este conformda cu Planul de actiune pentru abordarea creditelor
neperformante in Europa, adoptat de Consiliul ECOFIN in iulie 2017%, precum si cu
Comunicarea Comisiei privind finalizarea uniunii bancare’. Ambele solicitd dezvoltarea
pietelor secundare ale activelor neperformante. Necesitatea de a lua masuri ferme pentru a
aborda problema NPE-urilor a fost, de asemenea, subliniatd in unele recomandari adresate
statelor membre 1n cadrul semestrului european.

2. TEMEI JURIDIC, SUBSIDIARITATE SI PROPORTIONALITATE
. Temeiul juridic

Temeiul juridic al Regulamentului STS este articolul 114 din Tratatul privind functionarea
Uniunii Europene (TFUE), care conferd institutiilor europene competenta de a stabili
dispozitii adecvate care au drept obiectiv instituirea si functionarea pietei unice.
Reglementarile respective pot fi modificate, inclusiv prin reducerea temporara a domeniului
lor de aplicare, numai de catre legiuitorul Uniunii, in acest caz in temeiul articolului 114 din
tratat.

. Subsidiaritatea

Modificarile sunt aduse normelor Uniunii ca raspuns la pandemia de COVID-19 si pentru
favorizarea redresarii economice. Obiectivele urmarite de modificarile avute in vedere pot fi
realizate mai bine la nivelul Uniunii, mai degrabda decat prin diferite initiative nationale.
Prezenta propunere nu depdseste ceea ce este necesar pentru realizarea acestor obiective.

Comunicarea interpretativd a Comisiei privind aplicarea cadrelor contabile si prudentiale pentru a
facilita creditarea bancara in UE (Sprijinirea intreprinderilor si a gospodariilor in contextul COVID-19).
https://www.consilium.europa.eu/ro/press/press-releases/2017/07/1 1/conclusions-non-performing-
loans/ .

Comunicarea catre Parlamentul European, Consiliu, Banca Centrald Europeana, Comitetul Economic si
Social European si Comitetul Regiunilor privind finalizarea uniunii bancare din 11 octombrie 2017.
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Cadrul juridic existent care introduce un cadru al UE privind securitizarea a fost instituit la
nivelul Uniunii. Dat fiind caracterul transfrontalier al securitizarii, domeniul de aplicare al
normelor propuse trebuie sa fie suficient de armonizat, coerent si consecvent la nivelul
Uniunii pentru a fi cu adevarat eficace. Imbunititirea cadrului juridic existent nu poate fi
realizatd de statele membre actiondnd Tn mod autonom. Capacitatea statelor membre de a
adopta masuri nationale este limitatd, dat fiind ca Regulamentul privind securitizarea contine
deja un set de norme armonizate la nivelul UE, iar modificarile la nivel national ar contraveni
dreptului Uniunii in vigoare in prezent. In lipsa unei actiuni din partea Uniunii, cadrul de
reglementare existent nu ar putea sprijini cu aceeasi eficacitate diversele masuri luate de
autoritatile publice atat la nivelul Uniunii, cat si la nivel national, si nu ar putea reactiona la
fel de rapid la provocarile exceptionale de pe piati. In cazul in care Uniunea ar inceta s
reglementeze aceste aspecte, piata internd a securitizarilor ar fi supusd unor seturi diferite de
norme, ceea ce ar conduce la fragmentare si ar submina cadrul unic de reglementare instituit

ege eyt

arbitraj de reglementare.

De asemenea, actiunile intreprinse la nivel national nu pot reusi sa creeze un tratament mai
sensibil la risc in cazul securitizérilor, deoarece tratamentul prudential este deja prevazut in
dreptul UE, si nici nu pot asigura coerenta si standardizarea dispozitiilor care sunt incluse in
prezent in diferite acte juridice ale UE, cum ar fi cele referitoare la publicarea de informatii, la
obligatia de diligenta si la retinerea riscului.

. Proportionalitatea

Aceastd actiune a Uniunii este necesara pentru a Indeplini obiectivul de extindere a capacitatii
institutiilor de credit si a firmelor de investitii de a acorda imprumuturi corporatiilor si
IMM-urilor, precum si pentru a degaja expunerile neperformante din bilanturile lor,
mentinand, 1n acelasi timp, coerenta cadrului prudential in urma crizei provocate de pandemia
de COVID-19. Modificarile propuse sunt limitate la ceea ce este necesar pentru atingerea
acestor obiective si se bazeazd pe normele deja in vigoare, in conformitate cu principiul
proportionalitatii. Modificarile propuse nu depasesc abordarea anumitor dispozitii din cadrul
Uniunii privind securitizarea pentru institutiile de credit si firmele de investitii care vizeaza
exclusiv masuri menite sd sprijine redresarea economiei in lunile de dupa criza imediata
provocati de pandemia de COVID-19. In plus, modificarile propuse se limiteazi la aspectele
care nu pot fi abordate in limitele marjei discretionare existente prevazute de normele actuale.

Comisia considerd ca modificarile propuse ale normelor sunt proportionale cu obiectivele.

. Alegerea instrumentului

Fiind o modificare a Regulamentului privind securitizarea, prezenta propunere este, prin
urmare, un regulament. Pentru a atinge obiectivele prezentei propuneri nu pot fi utilizate alte
mijloace legislative sau operationale.

3. REZULTATE ALE EVALUARILOR EX POST, CONSULTARILOR
PARTILOR INTERESATE SI EVALUARII IMPACTULUI
. Obtinerea si utilizarea expertizei

Propunerea se bazeaza pe doua rapoarte elaborate de Autoritatea Bancard Europeana —
Raportul privind cadrul STS pentru securitizari sintetice elaborat in temeiul articolului 45
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alineatul (1) din Regulamentul privind securitizarea (,,raportul privind STS sintetice”)'® si
Avizul privind tratamentul normativ al securitizirilor de NPE-uri (,,avizul privind NPE”)!!,

Raportul privind securitiziarile STS sintetice este prevazut la articolul 45 alineatul (1) din
Regulamentul privind securitizarea, care solicitd ABE sa analizeze fezabilitatea unui cadru
specific pentru securitizarea STS sintetica, limitat la securitizarile sintetice inscrise in bilant.

Pe baza analizei incluse, raportul ABE privind securitizarile STS sintetice face trei
recomandari:

. sd se stabileascd un cadru intersectorial pentru securitizarile sintetice simple,
transparente si standardizate, limitat la securitizarile inscrise in bilant;

. pentru a fi eligibile pentru eticheta ,,STS”, securitizarile sintetice trebuie sa respecte
criteriile propuse privind simplitatea, standardizarea si transparenta;

o sd se ia in considerare riscurile si beneficiile stabilirii unui tratament diferentiat
privind cerintele de capital pentru securitizarile sintetice STS inscrise in bilant.

In conformitate cu articolul 45 alineatul (2) din Regulamentul privind securitizarea, Comisia a
pregatit un raport privind crearea unui cadru specific pentru securitizarile sintetice simple,
transparente si standardizate, limitat la securitizarile sintetice inscrise in bilant. Raportul
Comisiei insoteste prezenta propunere. Raportul Comisiei este de acord cu analiza efectuata
de ABE, care arata ca este posibil sa se stabileasca standarde pentru securitizarea sintetica
care sa permitd atenuarea principalilor factori de structurare a riscului, cum ar fi riscul aferent
serviciilor de agent si riscul de model, in acelasi mod ca si in cazul securitizarii traditionale,
creandu-se astfel o subcategorie de securitizare sinteticd comparabild cu securitizarea STS
traditionald. In plus, nu pare si existe nicio dovada care sa sugereze ci structura securitizarii
sintetice duce in mod inerent la pierderi mai mari decat structura securitizarii traditionale.
Analiza nu indicd nicio consecintd negativd semnificativa care ar putea fi generatd in mod
previzibil prin crearea unui cadru STS specific pentru securitizarile sintetice inscrise in bilant.

Avizul privind NPE al ABE a examinat rolul securitizarii ca instrument de finantare pentru
eliminarea NPE-urilor din bilanturile bancilor. Analiza efectuata de ABE a identificat o serie
de constrangeri in Regulamentul privind securitizarea si in Regulamentul privind cerintele de
capital care limiteaza capacitatea pietei de a absorbi activele neperformante din bilanturile
bancilor, limitand astfel Tn mare masura piata la vanzarile bilaterale.

In cazul Regulamentului privind securitizarea, constrangerile referitoare la securitizarile de
NPE-uri rezultd din anumite elemente ale cerintelor privind retinerea riscului si standardele de
acordare a creditelor. Utilizarea valorilor nominale pentru retinerea riscului depdseste efectele
urmarite prin impunerea cerintelor, deoarece nu ia In considerare reducerea de pret care este
aplicatd la transferul activelor-suport si care reprezintd pierderea reald cauzatd de risc pentru
investitori. In plus, textul nu permite ca cerinta de retinere a riscului sa fie indeplinitd de
societatea de administrare speciald, care, de obicei, are un interes mai semnificativ decat
initiatorul in ceea ce priveste restructurarea activelor si recuperarea valorii si, prin urmare,
interesele sale sunt aliniate mai bine la cele ale investitorilor. In fine, cerinta existenta privind
standardele de acordare a creditelor de la articolul 9 din Regulamentul privind securitizarea nu

10
11

https://eba.europa.eu/eba-proposes-framework-sts-synthetic-securitisation.

https://eba.europa.eu/eba-publishes-opinion-regulatory-treatment-non-performing-exposure-

securitisations.
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vizeaza nici ea securitizdrile de NPE-uri. Propunerea clarifica obligatiile de verificare ale
initiatorilor Tn cazul securitizarii unor expuneri neperformante. De fapt, cerintele trebuie sd ia
in considerare circumstantele specifice ale cumparirii activelor si tipul securitizarii. In aceste
cazuri, s-ar putea sd nu fie posibil sa se afle cu certitudine circumstantele 1n care au fost create
activele, dar este totusi posibil sa se Indeplineasca obligatia de diligenta cu privire la calitatea
si performanta activelor pentru a lua o decizie de investitie judicioasd si in cunostintd de
cauza.

. Evaluarea impactului

Avand in vedere caracterul urgent al propunerii, nu s-a efectuat o evaluare a impactului. Cu
toate acestea, principalele costuri si beneficii care rezultd din modificari au fost analizate
intriun document de lucru separat al serviciilor Comisiei. In plus, prezenta propunere se
bazeaza pe cele doud documente ale ABE mentionate mai sus, raportul privind STS sintetice
si avizul privind NPE, care analizeaza 1n detaliu adecvarea modificarilor propuse si au facut
obiectul unor discutii ample cu partile interesate.

Modificdrile propuse nu modifica fondul regulamentului i, prin urmare, nu impun
intreprinderilor obligatii suplimentare.

. Drepturile fundamentale

Propunerea nu va avea probabil niciun impact direct asupra drepturilor prevazute in Carta
drepturilor fundamentale a Uniunii Europene.

4. IMPLICATII BUGETARE

Prezenta propunere nu are implicatii bugetare.

5. ELEMENTE DIVERSE
. Planurile de implementare si mecanismele de monitorizare, evaluare si
raportare

Intrucat instrumentul propus este un regulament care se bazeazi intr-o mare misurd pe
legislatia existentd a UE, nu este necesar sa se intocmeasca un plan de implementare. Pand in
ianuarie 2022, actul legislativ modificat va face obiectul unei evaludri complete menite sa
stabileasca, printre altele, cat de eficace si eficient a fost in ceea ce priveste realizarea
obiectivelor sale. Evaluarea va fi insotitd de o propunere legislativa, daca va fi necesar. In
acest context, cerintele de revizuire si de raportare ar urma sa fie aliniate, daca va fi necesar.

. Explicatii detaliate cu privire la prevederile specifice ale propunerii

A) Interactiunea si coerenta dintre elementele pachetului

Prezentul regulament, impreuna cu modificarile aduse Regulamentului privind cerintele de
capital, constituie un pachet legislativ. Astfel cum au subliniat multe parti interesate,
elaborarea criteriilor de eligibilitate STS pentru securitizarile sintetice inscrise in bilant si
abordarea obstacolelor normative care afecteaza securitizarile de NPE-uri nu ar fi suficiente in
sine pentru a atinge obiectivul de optimizare a rolului pe care il poate juca securitizarea in
redresarea economicd. Acestea trebuie sa fie Insotite de un nou tratament prudential, inclusiv
in domeniul cerintelor de capital, care sa reflecte mai bine caracteristicile specifice ale acestor
tipuri de securitizari.
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Abordarea deficientelor din cadrul de reglementare privind securitizarea expunerilor
neperformante

Definitia securitizarii de NPE-uri (articolul 2)

Pentru a aborda in mod cuprinzator deficientele in materie de reglementare a securitizarii de
NPE-uri, prezenta propunere contine o definitie a securitizarii de NPE-uri care este aliniata la
activitatea Comitetului de la Basel pentru supraveghere bancara.

Retinerea riscului (articolul 6)

Pentru a tine mai bine seama de caracteristicile lor speciale, securitizarile de NPE-uri sunt
supuse unui regim special In ceea ce priveste indeplinirea cerintei de retinere a riscului. Mai
precis, se propune ca cerinta de retinere a riscului sa fie calculatd pe baza valorii reduse a
expunerilor transferate entititii special constituite in scopul securitizarii. In plus, societatea de
administrare din cadrul tranzactiei cu NPE-uri este autorizatd sa preia transa de retinere a
riscului, avand in vedere pozitia sa speciald in cadrul tranzactiei, care asigurd alinierea
intereselor sale cu cele ale investitorilor.

Verificarea standardelor de acordare a creditelor (articolul 9)

Propunerea clarifica obligatiile de verificare ale initiatorilor in cazul securitizarii unor
expuneri neperformante.

Crearea unui cadru specific pentru securitizarile sintetice inscrise in bilant

O noud sectiune contine criteriile pentru securitizdrile sintetice simple, transparente si
standardizate (,,STS”) inscrise 1n bilant. Ca si in cazul securitizarilor STS de tip ,,vanzare
reald”, eticheta STS sinteticd nu ar trebui inteleasd in sensul ca securitizarea este lipsita de
riscuri, ci mai degraba cad produsul respectda anumite criterii si cd un vanzator si un cumparator
de protectie diligenti, precum si o autoritate nationald competentd vor fi Tn masurd sa
analizeze riscul pe care il implica aceasta. Criteriile propuse sunt aliniate cat mai mult posibil
la criteriile pentru securitizarile STS traditionale, dar tin cont si de particularititile produsului
sintetic si de obiectivele diferite ale securitizarilor sintetice si urmaresc, asadar, sa asigure
protectie atat pentru initiatori, cat si pentru investitori (Intrucat initiatorul este, de asemenea,
un investitor in cadrul tranzactiei, el retinand transa de rang superior).
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2020/0151 (COD)
Propunere de
REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

de modificare a Regulamentului (UE) 2017/2402 de stabilire a unui cadru general
privind securitizarea si de creare a unui cadru specific pentru securitizarea simpla,
transparenta si standardizata care sa faciliteze redresarea in urma pandemiei de
COVID-19

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,

avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ parlamentelor nationale,

avand in vedere avizul Bancii Centrale Europene,

avand 1n vedere avizul Comitetului Economic si Social European,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

Intrucat:

(1)

2)

Pandemia de COVID-19 afecteaza grav populatia, intreprinderile, sistemele de
sinitate si economiile statelor membre. In Comunicarea sa citre Parlamentul
European, Consiliul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European si
Comitetul Regiunilor din 27 martie 2020, intitulatd ,,Acum este momentul Europei: sa
repardm prejudiciile aduse de criza si sd pregitim viitorul pentru noua generatie™!],
Comisia a subliniat faptul ca lichiditatea si accesul la finantare vor reprezenta o
provocare continud in lunile urmatoare. Prin urmare, este esential sa se sprijine
redresarea Tn urma socului economic grav cauzat de pandemia de COVID-19 prin
introducerea unor modificari specifice ale actelor legislative existente din domeniul
financiar. Acest pachet de masuri este adoptat sub denumirea ,,Pachetul de redresare

privind pietele de capital”.

Socul economic grav cauzat de pandemia de COVID-19 si masurile exceptionale de
limitare a raspandirii acesteia au un impact major asupra economiei. Intreprinderile se
confruntd cu perturbari ale lanturilor de aprovizionare, inchideri temporare si
reducerea cererii, iar gospodariile se confruntd cu situatii de somaj si o scadere a
veniturilor. Autoritdtile publice de la nivelul Uniunii si al statelor membre au luat
masuri decisive pentru a sprijini gospodariile si Intreprinderile solvabile sa faca fata
incetinirii grave, dar temporare, a activititii economice si deficitului de lichiditati

aferent.

11 COM(2020) 456 final din 27.5.2020.
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3)

“4)

©)

(6)

(7)

Este important ca institutiile de credit si firmele de investitii (denumite In continuare
Hinstitutiile”) sa isi utilizeze capitalul acolo unde este cel mai necesar, iar cadrul de
reglementare al Uniunii sd faciliteze acest lucru, asigurandu-se in acelasi timp ca
institutiile actioneaza cu prudentd. Pe langd flexibilitatea prevdzuta in normele
existente, modificarile specifice ale Regulamentului (UE) 2017/2402 ar trebui sa
asigure faptul ca in cadrul privind securitizarea de la nivelul Uniunii se prevede un
instrument suplimentar de stimulare a redresdrii economice Tn urma pandemiei de
COVID-19.

Circumstantele extraordinare ale crizei provocate de pandemia de COVID-19 si
amploarea fara precedent a provocarilor au determinat apeluri pentru luarea unor
masuri imediate care sd asigure ca institutiile au capacitatea de a canaliza fonduri
suficiente catre Intreprinderi, pentru a facilita astfel absorbtia socului economic cauzat
de pandemia de COVID-19.

Astfel cum a subliniat Autoritatea Bancara Europeana (,,ABE”) in Avizul sau privind
tratamentul normativ al securitizirilor de expuneri neperformante!?, riscurile asociate
activelor-suport ale securitizarilor de active neperformante (NPE) sunt distincte din
punct de vedere economic de cele aferente securitizarilor de active performante. NPE
sunt securitizate sub valoarea lor nominald sau neachitata si reflectd evaluarea de cétre
piata, printre altele, a probabilitatii ca procesul de restructurare a datoriilor sa genereze
fluxuri de numerar si recuperdri de active suficiente. Prin urmare, riscul pentru
investitori este ca Tn urma procesului de restructurare a datoriilor aplicat activelor sa
nu se recupereze un cuantum suficient pentru a acoperi valoarea neta la care au fost
achizitionate respectivele NPE. Prin urmare, pierderea reala cauzatd de risc pentru
investitori nu reprezintd valoarea nominald a portofoliului, ci valoarea redusa, dupa
deducerea reducerii de pret, la care sunt transferate activele-suport. In consecinta, in
cazul securitizdrilor de NPE, este oportun sa se calculeze valoarea retinerii riscului pe
baza respectivei valori reduse.

Cerinta de retinere a riscului aliniazd interesele emitentilor si ale investitorilor in ceea
ce priveste performanta activelor-suport. In mod normal, in cazul securitizarilor de
active performante, interesul predominant pe partea de vanzare este cel al initiatorului,
care este adesea si creditorul initial. Cu toate acestea, in cazul securitizarilor de NPE,
initiatorii Incearca sa elimine activele in stare de nerambursare din bilanturile lor,
deoarece este posibil ca acestia sa nu mai doreasca sa fie asociati in niciun fel cu
respectivele active in stare de nerambursare. In aceste cazuri, societatea de
administrare speciald a activelor are un interes mai mare in restructurarea activelor si
recuperarea valorii.

Inainte de criza financiara, unele activititi de securitizare urmau un model de tip
,originate to distribute” (,initiaza si distribuie”). In cadrul acestui model, activele de
calitate inferioara erau selectate pentru securitizare in detrimentul investitorilor, care
se regdseau cu un risc mai mare decat ar fi intentionat, poate, sa 1si asume. Cerinta de a
verifica standardele de acordare a creditelor utilizate pentru crearea activelor
securitizate a fost introdusa pentru a preveni astfel de practici in viitor. Cu toate
acestea, in cazul securitizarilor de NPE, verificarea standardelor de acordare a
creditelor ar trebui sa tind seama de circumstantele specifice, inclusiv de achizitionarea
activelor neperformante respective si de tipul securitizarii. Prin urmare, este necesar sa

Avizul Autoritatii Bancare Europene catre Comisia Europeana cu privire la regimul de reglementare a
securitizarilor expunerilor neperformante, EBA-OP-2019-13, publicat la 23 octombrie 2019.
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®)

)

(10)

(1)

(12)

se modifice verificarea standardelor de acordare a creditelor cu scopul de a-i permite
investitorului sa isi indeplineasca obligatia de diligentd in ceea ce priveste calitatea si
performanta activelor neperformante, pentru a lua o decizie de investitie judicioasa si
in cunostintd de cauza.

O securitizare sintetica Tnscrisad in bilant implica transferul riscului de credit al unui set
de imprumuturi, de obicei imprumuturi mari acordate societdtilor sau imprumuturi
pentru IMM-uri, prin intermediul unui contract de protectie a creditului prin care
initiatorul cumpard protectie a creditului de la investitor. Protectia creditului se
realizeaza prin utilizarea de garantii financiare sau de instrumente derivate de credit,
iar proprietatea asupra activelor ramane la initiator si nu este transferatd unei entitati
special constituite in scopul securitizarii, ca 1n cazul securitizarilor traditionale.
Initiatorul, in calitate de cumparator de protectie, se angajeaza sa plateasca o prima de
protectie a creditului, care genereazd randamentul pentru investitori. La randul sau,
investitorul, in calitate de vanzator de protectie, se angajeazd sa efectueze o plata
specificatd pentru protectia creditului in momentul producerii unui eveniment de credit
prestabilit.

Ar trebui sa se asigure faptul ca complexitatea globala a structurilor securitizarilor si a
riscurilor asociate este atenuatd In mod corespunzator si ca nu li se oferd initiatorilor
stimulente normative ca sa prefere securitizarile sintetice in defavoarea securitizarilor
traditionale. Prin urmare, cerintele pentru securitizarile sintetice simple, transparente si
standardizate (STS) inscrise in bilant ar trebui sd fie In mare masurd coerente cu
criteriile STS pentru securitizarile traditionale de tip ,,vanzare reala”.

Cu toate acestea, existd anumite cerinte pentru securitizarile traditionale STS care nu
functioneaza in cazul tranzactiilor de securitizare sintetica STS din cauza diferentelor
inerente dintre cele doua tipuri de securitizari, in special din cauza faptului ca, in cazul
securitizarilor sintetice, transferul riscului se realizeaza prin intermediul unui acord de
protectie a creditului in locul unei vanzari a activelor-suport. Prin urmare, criteriile
STS ar trebui adaptate, dupi caz, pentru a tine seama de aceste diferente. In plus, este
necesar sa se introduca un set de cerinte noi, specifice securitizarilor sintetice, pentru a
se asigura faptul cd cadrul privind STS vizeaza numai securitizdrile sintetice inscrise
in bilant si ca acordul de protectie a creditului este structurat astfel incat sa protejeze in
mod adecvat atat pozitia initiatorului, cat si pe cea a investitorului. Acest set nou de
cerinte ar trebui sd vizeze abordarea riscului de credit al contrapartii atat pentru
initiator, cat si pentru investitor.

Ar trebui sd faca obiectul transferului riscului de credit expunerile initiate sau
achizitionate de o institutie reglementata din Uniune in cadrul activitatii sale esentiale
de creditare si detinute in bilantul sdu sau, in cazul unei structuri de grup, in bilantul
sau consolidat la data Inchiderii. Aceastd cerintd ca initiatorul sa detind expunerile
securitizate in bilant ar trebui sd excludd securitizarile de arbitraj din domeniul de
aplicare al etichetei STS.

Initiatorul ar trebui sa se asigure ca nu acopera acelasi risc de credit de mai multe ori,
prin obtinerea de protectie a creditului in plus fata de protectia creditului furnizatd de
securitizarea sintetica. Pentru a asigura soliditatea contractului de protectie a
creditului, acesta ar trebui sd Indeplineasca cerintele privind diminuarea riscului de
credit prevazute la articolul 249 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului
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(13)

(14)

(15)

(16)

European si al Consiliului'®, care trebuie si fie indeplinite de institutiile care urmaresc
transferul unei parti semnificative a riscului printr-o securitizare sintetica.

Pentru a evita conflictele dintre initiator si investitor si a asigura securitatea juridica in
ceea ce priveste domeniul de aplicare al protectiei creditului achizitionate pentru
expunerile-suport, ar trebui ca respectiva protectie a creditului sa identifice in mod clar
obligatiile de referintd care dau nastere expunerilor-suport, precum si entitdtile sau
debitorii carora le revin obligatiile respective. Prin urmare, obligatiile de referinta
pentru care este achizitionata protectia ar trebui sa fie identificate in mod clar in orice
moment, prin intermediul unui registru de referinte, si ar trebui sd fie actualizate.
Aceasta cerinta ar trebui, de asemenea, sa faca parte in mod indirect din criteriul care
defineste securitizarea inscrisd in bilant si exclude securitizarea de arbitraj din cadrul
privind STS.

Evenimentele de credit care declanseaza platile prevazute in contractul de protectie a
creditului ar trebui s@ includa cel putin evenimentele mentionate la articolul 178 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013. Aceste evenimente sunt binecunoscute si usor de
recunoscut din perspectiva pietei si ar trebui sd contribuie la asigurarea coerentei cu
cadrul prudential. Masurile de restructurare datoratd dificultatilor financiare, care
constau 1n concesii fatd de un debitor care se confrunta sau este pe cale sd se confrunte
cu dificultati in ceea ce priveste indeplinirea angajamentelor sale financiare, nu ar
trebui sd impiedice declansarea evenimentului de protectie a creditului. Restructurarea
ar trebui sa fie exclusa din randul evenimentelor de credit in cazul garantiilor
financiare, pentru a se evita ca garantiile financiare sd fie tratate ca instrumente
derivate In conformitate cu standardele contabile relevante.

Dreptul initiatorului, in calitate de cumparator de protectie, de a primi plati in timp util
pentru pierderile efective ar trebui si fie protejat in mod corespunzitor. In consecinta,
documentele aferente tranzactiei ar trebui sa prevada un proces de decontare solid si
transparent pentru determinarea pierderilor efective din portofoliul de referinta, pentru
a se evita ca initiatorul sa nu primeasca plati suficiente. Deoarece stabilirea pierderilor
poate fi un proces de duratd, pentru a se asigura efectuarea la timp a platilor catre
initiator, ar trebui sa se efectueze plati intermediare in termen de cel mult sase luni de
la producerea unui astfel de eveniment de credit. In plus, ar trebui si existe un
mecanism de ajustare finala pentru a se asigura cd platile intermediare acopera
pierderile efective si pentru a se evita ca acestea sa depdseasca nivelul pierderilor
efective, in detrimentul investitorilor. Mecanismul de decontare a pierderilor ar trebui,
de asemenea, sd specifice in mod clar perioada maxima de prelungire care ar trebui sa
se aplice procesului de restructurare pentru expunerile respective, iar perioada de
prelungire nu ar trebui sa depdseasca doi ani. Acest mecanism de decontare a
pierderilor ar trebui, prin urmare, sd asigure eficacitatea contractului de protectie a
creditului din perspectiva initiatorului si sa le ofere investitorilor securitate juridicd cu
privire la data incetdrii obligatiei lor de a efectua plati, contribuind la realizarea unei
piete functionale.

Existenta unui agent tert de verificare este o practica larg raspandita pe piatd, care
sporeste securitatea juridica in cadrul tranzactiei pentru toate partile implicate,
reducand astfel probabilitatea disputelor si a litigiilor care ar putea aparea in legatura

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 176, 27.6.2013, p. 1).
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(17)

(18)

(19)

(20)

cu procesul de alocare a pierderilor. Pentru a consolida soliditatea mecanismului de
decontare a pierderilor aferente tranzactiei, ar trebui sa fie desemnat un agent de
verificare tert care sd efectueze o analizd factuald a corectitudinii si exactitdtii
anumitor aspecte ale protectiei creditului in cazul in care s-a declansat un eveniment
de credit.

Primele de protectie a creditului ar trebui sd depindd numai de cuantumul neachitat si
de riscul de credit ale transei protejate. Primele necontingente nu ar trebui sa fie
permise in securitizarile STS inscrise in bilant, deoarece acestea ar putea fi utilizate
pentru a submina transferul efectiv al riscului de la initiator, in calitate de cumparator
de protectie, citre vanzatorii de protectie. Alte mecanisme, cum ar fi platile in avans
ale primelor, mecanismele de reduceri sau structurile de prime prea complexe, ar
trebui, de asemenea, sa fie interzise 1n cazul securitizarilor STS inscrise in bilant.

Pentru a asigura stabilitatea si continuitatea protectiei creditului, rezilierea anticipata
de catre initiator a unei securitizari sintetice STS inscrise in bilant ar trebui sd fie
posibild numai in anumite circumstante bine definite si limitate. Desi initiatorul ar
trebui sd aiba dreptul sd inchidad protectia creditului la inceputul producerii anumitor
evenimente de reglementare specificate, evenimentele respective ar trebui sa constituie
modificari efective ale legislatiei sau ale impozitérii cu un efect negativ semnificativ
asupra cerintelor de capital ale initiatorului sau asupra economiei tranzactiei fatd de
asteptarile partilor in momentul initierii tranzactiei si cu conditia ca modificarile in
cauza sa nu fi putut fi anticipate in mod rezonabil la momentul respectiv. Securitizarile
sintetice STS inscrise in bilant nu ar trebui sa includa optiuni de stingere complexe
pentru initiator, in special optiuni de stingere a tranzactiilor la un anumit moment in
timp care pot fi exercitate intr-un termen foarte scurt, cu scopul de a modifica
temporar reprezentarea pozitiei de capital de la caz la caz.

Marja sintetica in exces este prezentd pe scard larga In anumite tipuri de tranzactii si
este un mecanism util atat pentru investitori, cat si pentru initiatori, de reducere a
costului protectiei creditului si, respectiv, a expunerii la risc. In acest sens, marja
sintetica in exces este esentiald pentru unele clase specifice de active de retail, cum ar
fi intreprinderile mici si mijlocii (IMM-uri) si creditele de consum, care prezinta atat
un randament mai ridicat, cét si pierderi din credite mai ridicate fatd de alte clase de
active si in cazul carora expunerile securitizate genereaza o marjd in exces pentru a
acoperi pierderile respective. Cu toate acestea, in cazul in care valoarea marjei
sintetice 1n exces subordonate pozitiei investitorului este prea ridicata, este posibil ca
investitorul in pozitiile din securitizare sa nu suporte pierderi in niciun scenariu realist,
ceea ce Inseamnd ca nu se realizeazd niciun transfer efectiv de risc. Pentru a atenua
preocupdrile in materie de supraveghere si a standardiza si mai multe aceastd
caracteristicd structurala, este important sd se specifice criterii stricte pentru
securitizdrile sintetice STS inscrise In bilant si sd se asigure o informare completa cu
privire la utilizarea marjei sintetice in exces.

Numai contractele de protectie a creditului de 1naltd calitate ar trebui sa fie eligibile
pentru securitizarile sintetice STS inscrise in bilant. In cazul protectiei nefinantate a
creditului, acest lucru ar trebui sa fie asigurat prin restrangerea sferei furnizorilor de
protectie eligibili la entitdtile care sunt furnizori eligibili in conformitate cu
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 si care sunt recunoscute drept contrapdrti cu o
pondere de risc de 0 % In conformitate cu partea a treia titlul II capitolul 2 din
regulamentul mentionat. In cazul protectiei finantate a creditului, initiatorul, in calitate
de cumparator de protectie, si investitorii, in calitate de vanzatori de protectie, ar trebui
sd recurga la garantii reale de 1naltd calitate, care ar trebui sa se refere la orice forma
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1)

(22)
(23)

de garantii reale carora li se poate atribui o pondere de risc de 0 % in temeiul partii a
treia titlul II capitolul 2 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, sub rezerva unor
contracte adecvate de depozit sau de custodie. In cazul in care garantia reala furnizata
este sub forma de numerar, aceasta ar trebui sa fie pastrata fie de o institutie de credit
tertd, fie intr-un depozit la cumparatorul de protectie, in ambele cazuri sub rezerva
unei bonitati minime.

Statele membre ar trebui sd desemneze autoritdtile competente care ar urma si fie
responsabile cu supravegherea respectarii cerintelor pe care trebuie sa le Tndeplineasca
securitizarile sintetice inscrise 1n bilant pentru a putea fi desemnate ca STS.
Autoritatea competentd ar putea fi aceeasi cu cea desemnata pentru a supraveghea
respectarea de catre initiatori, sponsori si SSPE a cerintelor pe care trebuie si le
indeplineasca securitizarile traditionale pentru fi desemnate ca STS. Ca si in cazul
securitizarilor traditionale, aceastd autoritate competentd ar putea fi diferitd de
autoritatea competenta responsabild cu supravegherea respectarii de cétre initiatori,
creditorii initiali, SSPE, sponsori si investitori a obligatiilor prudentiale care le revin in
temeiul articolelor 5-9 din Regulamentul (UE) 2017/2402 si a caror respectare, data
fiind dimensiunea prudentiala a acestor obligatii, a fost Incredintatd in mod specific
autoritatilor competente responsabile cu supravegherea prudentiala a institutiilor
financiare relevante.

Prin urmare, Regulamentul (UE) 2017/2402 ar trebui modificat in consecinta.

Intrucat obiectivele prezentului regulament, si anume extinderea cadrului privind
securitizarile STS la securitizarile sintetice inscrise in bilant si eliminarea obstacolelor
normative din calea securitizarilor de NPE-uri pentru a spori si mai mult capacitatile
de creditare, fard a relaxa normele prudentiale privind creditarea bancara, nu pot fi
realizate in mod satisfacator de catre statele membre, ci, avand in vedere amploarea si
efectele lor, pot fi realizate mai bine la nivelul Uniunii, aceasta poate adopta masuri, in
conformitate cu principiul subsidiaritatii, astfel cum este prevazut la articolul 5 din
Tratatul privind Uniunea Europeani. In conformitate cu principiul proportionalitatii,
astfel cum este prevazut la articolul respectiv, prezentul regulament nu depdseste ceea
ce este necesar pentru realizarea obiectivelor respective,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1

Modificarea Regulamentului (UE) 2017/2402

Regulamentul (UE) 2017/2402 se modifica dupd cum urmeaza:

(D)

La articolul 2 se adaugd urmatoarele puncte 24, 25, 26, 27 si 28:

,»24. «securitizare de expuneri neperformante (NPE)» inseamnd o securitizare
garantatd cu un portofoliu de expuneri neperformante care indeplinesc
conditiile prevazute la articolul 47a alineatul (3) din Regulamentul 575/2013 si
a caror valoare reprezinta cel putin 90 % din valoarea portofoliului in
momentul initierii;

25. «contract de protectie a creditului» inseamnd un contract incheiat intre
initiator si investitor pentru transferarea riscului de credit al expunerilor
securitizate de la initiator catre investitor prin utilizarea de instrumente derivate
de credit sau de garantii financiare, contract prin care initiatorul se angajeaza sa
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©)

plateasca investitorului o prima de protectie a creditului, iar investitorul se
angajeaza sa plateasca initiatorului o platd pentru protectia creditului in cazul
in care are loc unul dintre evenimentele definite in contract;

26. «prima pentru protectia creditului» Inseamna suma pe care initiatorul s-a
angajat, prin contractul de protectie a creditului, sd o plateascd investitorului
pentru protectia creditului promisd de investitor;

27. «platd pentru protectia creditului» inseamnd suma pe care investitorul s-a
angajat, prin contractul de protectie a creditului, sa o plateasca initiatorului in
cazul producerii unui eveniment de credit definit in contractul de protectie a
creditului;

28 «marja sintetica in exces» inseamna suma angajatd in documentele aferente
tranzactiei de catre initiator pentru a acoperi pierderile aferente portofoliului de
referinta care ar putea aparea pe durata de viata a tranzactiei.”

Articolul 6 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

la alineatul (1), se adauga urmatorul paragraf:

,»In cazul securitizarilor de NPE-uri, cerinta prevazuta la prezentul alineat poate
fi indeplinita si de societatea de administrare.”;

se introduce urmatorul alineat (3a):

“(3a) Prin derogare de la alineatul (3) literele (b)-(e), In cazul securitizarilor
de NPE-uri, retinerea unui interes economic net semnificativ in sensul literelor
respective nu poate fi mai micd de 5 % din valoarea netd a expunerilor
securitizate care se calificd drept expuneri neperformante de tipul celor
mentionate la articolul 47a alineatul (3) din Regulamentul nr. 575/2013.

Valoarea netd a unei expuneri neperformante se calculeazd prin deducerea
reducerii nerambursabile a pretului de cumpdrare convenite in momentul
initierii din valoarea nominald a expunerii sau, daca este cazul, din valoarea sa
neachitata in acelasi moment.”

La articolul 9 alineatul (1) se adauga urmatorul paragraf:

,Cerinta prevazutd la prezentul alineat nu se aplica expunerilor-suport care, in
momentul in care initiatorul le-a cumparat de la partea tertd relevanta, erau
expuneri neperformante de tipul celor mentionate la articolul 47a alineatul (3)
din Regulamentul nr. 575/2013.”

La articolul 18 primul paragraf, litera (a) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(a) securitizarea indeplineste toate cerintele din sectiunea 1, sectiunea 2 sau

sectiunea 2a a prezentului capitol, iar ESMA a fost notificatd in temeiul
articolului 27 alineatul (1);”.

Articolul 19 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

titlul articolului se inlocuieste cu urmatorul text:
»Securitizarea traditionala simpla, transparenta si standardizata”;
alineatul (1) se Inlocuieste cu urmatorul text:

,»(1) Securitizarile, cu exceptia programelor ABCP si a tranzactiilor ABCP, si
securitizdrile 1inscrise in bilant care indeplinesc cerintele prevazute la
articolele 20, 21 si 22 sunt considerate a fi STS.”
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se introduce urmatoarea sectiune 2a:

»SECTIUNEA 2A CERINTE PENTRU SECURITIZARILE INSCRISE iN BILANT
SIMPLE, TRANSPARENTE SI STANDARDIZATE

Articolul 26a

Securitizarea inscrisa in bilant simpla, transparenta si standardizata

Securitizédrile inscrise in bilant STS sunt securitizari sintetice care ndeplinesc
cerintele prevazute la articolele 26b-26e.

ABE, in stransa cooperare cu ESMA si EIOPA, poate adopta, in conformitate cu
articolul 16 din Regulamentul (UE) nr. 1093/2010, ghiduri si recomandari privind
interpretarea si aplicarea armonizata a cerintelor prevazute la articolele 26b-26e.

Articolul 26b

Cerinte privind simplitatea

Initiatorul trebuie sa fie o entitate care detine o autorizatie sau o licentd de
functionare in Uniune. Acesta este initiatorul in ceea ce priveste expunerile-suport.

Un initiator care cumpdra expunerile unei parti terte in cont propriu si apoi le
securitizeaza aplica in cazul acestor expuneri politici referitoare la credit,
colectare, restructurarea datoriilor si administrarea creditelor care nu sunt mai
putin stricte decat politicile pe care initiatorul le aplicd expunerilor
comparabile care nu au fost cumparate.

Expunerile-suport trebuie sa fie initiate ca parte a activitatii de baza a initiatorului.
La data inchiderii, expunerile-suport se pastreaza in bilantul initiatorului sau al unei
entitati din grupul din care face parte initiatorul.
In sensul prezentului alineat, un grup este:
(a) fie un grup de entitdti juridice care fac obiectul consolidarii

prudentiale in conformitate cu partea intai titlul II capitolul 2 din
Regulamentul (UE) nr. 2013/575,

(b) fie un grup, astfel cum este definit la articolul 212 alineatul (1)
litera (c) din Directiva 2009/138/CE.

Initiatorul nu poate dubla acoperirea riscului de credit al expunerilor-suport ale
tranzactiei.

Contractul de protectie a creditului trebuie sd respecte normele privind diminuarea
riscului de credit prevazute la articolul 249 din Regulamentul (UE) nr. 2013/575 sau,
atunci cand articolul respectiv nu este aplicabil, cerinte care nu sunt mai putin stricte
decat cerintele prevazute la articolul mentionat.

Initiatorul prezinta declaratii si garantii care sd ateste indeplinirea urmatoarelor
cerinte:

(a) 1nitiatorul sau o entitate din grupul din care face parte initiatorul are dreptul de
proprietate deplin, legal si valabil asupra expunerilor-suport si asupra
drepturilor accesorii asociate acestora;
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(b)

(c)

(d)

(e)

Q)

(2

(h)

in cazul in care initiatorul este o institutie de credit, astfel cum este definita la
articolul 4 alineatul (1) punctul 1 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, sau o
intreprindere de asigurare, astfel cum este definitd la articolul 13 punctul 1 din
Directiva 2009/138/CE, initiatorul sau o entitate care este inclusd in sfera de
supraveghere pe baza consolidata retine in bilant riscul de credit al expunerilor-
suport;

fiecare expunere-suport respectd, la data la care este inclusd in portofoliul
securitizat, criteriile de eligibilitate si toate conditiile, altele decat producerea
unui eveniment de credit de tipul celor mentionate la articolul 26e, pentru plata
pentru protectia creditului;

potrivit informatiilor detinute de initiator, contractul pentru fiecare expunere-
suport contine o obligatie juridica, valabila, imperativa si executorie fata de
debitor de a plati sumele de bani specificate in contractul respectiv;

expunerile-suport respecta criterii de subscriere care nu sunt mai putin stricte
decat criteriile standard de subscriere pe care initiatorul le aplica expunerilor
similare care nu sunt securitizate;

potrivit informatiilor detinute de initiator, niciunul dintre debitori nu se afla
intr-o situatie in care isi incalcd in mod semnificativ sau nu isi indeplinegste
obligatiile legate de o expunere-suport, la data la care respectiva expunere-
suport este inclusa in portofoliul securitizat;

potrivit informatiilor detinute de initiator, documentele aferente tranzactiei nu
contin nicio informatie falsd cu privire la detaliile expunerilor-suport;

la data incheierii tranzactiei sau in momentul in care expunerea-suport este
inclusd 1n portofoliul securitizat, contractul dintre debitor si creditorul initial
referitor la respectiva expunere-suport nu a suferit modificari care sa fi afectat

suport.

Expunerile-suport trebuie sd indeplineasca criterii de eligibilitate prestabilite, clare si
documentate, care sd nu permitd administrarea activd a portofoliului in mod
discretionar in ceea ce priveste expunerile respective.

(a)
(b)

In sensul prezentului alineat, nu se considerd ci substituirea expunerilor-
suport care incalca declaratiile ori garantiile sau, atunci cand securitizarea
include o perioadd de reconstituire, addugarea de expuneri care indeplinesc
conditiile de reconstituire definite face parte din administrarea activa a
portofoliului.

Orice expunere addugata dupd data incheierii tranzactiei trebuie sa
indeplineasca criterii de eligibilitate care sa nu fie mai putin stricte decat cele
aplicate in cursul selectiei initiale a expunerilor-suport.

O expunere-suport poate fi eliminatd din tranzactie atunci cand expunerea-
suport:

a fost rambursata sau a ajuns la scadenta in alt mod;

a fost vandutd in cursul desfasurarii normale a activitatii initiatorului, cu
conditia ca aceastd vanzare sd nu constituie suport implicit, astfel cum se
mentioneaza la articolul 250 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013;
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10.

11.

(c) face obiectul unei modificari care nu este determinatd de situatia creditelor,
cum ar fi refinantarea sau restructurarea datoriei, si care intervine in cursul
obisnuit al administrarii respectivei expuneri-suport;

(d) nu indeplinea criteriile de eligibilitate in momentul in care a fost inclusa in
tranzactie.

Securitizarea se garanteaza cu un portofoliu de expuneri-suport care sunt omogene
din punctul de vedere al tipului de active, tindnd cont de caracteristicile specifice
legate de fluxurile de numerar ale tipului de active, inclusiv de caracteristicile
contractuale in materie de risc de credit si de platd in avans ale acestora. Un
portofoliu de active trebuie sa cuprinda un singur tip de active.

Expunerile-suport trebuie sd contind obligatii contractuale cu caracter
imperativ si executoriu, cu drept de regres deplin impotriva debitorilor si,
dupa caz, a garantilor.

Expunerile-suport trebuie sa contind fluxuri de plati periodice definite, ale
caror transe pot diferi ca valoare, legate de plata chiriei, a principalului sau a
dobanzilor sau de orice alt drept de a primi venituri din activele-suport pentru
astfel de plati. Expunerile-suport pot, de asemenea, sd genereze incasari din
vanzarea oricdror active finantate sau 1n sistem de leasing.

Expunerile-suport nu trebuie sa includda valori mobiliare, astfel cum sunt
definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 44 din Directiva 2014/65/UE,
altele decat obligatiunile corporative care nu sunt cotate intr-un loc de
tranzactionare.

Expunerile-suport nu trebuie sd includa nicio pozitie din securitizare.

Standardele de subscriere in temeiul carora sunt initiate expunerile-suport, precum si
orice modificare semnificativd fatd de standardele anterioare de subscriere se
comunicd integral fara intarzieri nejustificate investitorilor potentiali. Expunerile-
suport trebuie sd fie subscrise cu drept de regres deplin impotriva unui debitor care
nu este o SSPE. Nicio parte terta nu poate fi implicatd in deciziile de creditare sau de
subscriere referitoare la expunerile-suport.

In cazul securitizarilor in care expunerile-suport sunt imprumuturi locative,
portofoliul de imprumuturi nu trebuie sa includa niciun imprumut care a fost
comercializat si subscris pe baza premisei cd s-a adus la cunostinta
solicitantului imprumutului sau, dupa caz, intermediarilor, faptul ca este
posibil ca informatiile furnizate sa nu fi fost verificate de cétre creditor.

Evaluarea bonitatii debitorului trebuie sa indeplineasca cerintele prevazute la
articolul 8 din Directiva 2008/48/CE sau la articolul 18 alineatele (1)-(4),
alineatul (5) litera (a) si alineatul (6) din Directiva 2014/17/UE sau, dupa caz,
cerintele echivalente din tarile terte.

Initiatorul sau creditorul initial trebuie sa dispuna de cunostinte de
specialitate in ceea ce priveste initierea unor expuneri similare celor
securitizate.

In momentul in care sunt selectate, expunerile-suport nu trebuie sa includa expuneri
in stare de nerambursare in intelesul articolului 178 alineatul (1) din Regulamentul
(UE) nr. 575/2013 sau expuneri fatd de un debitor sau garant aflat in dificultate care,
potrivit informatiilor detinute de initiator sau de creditorul initial:

17

RO



RO

12.

13.

1.

(a)

(b)

(©)

a fost declarat in stare de insolventa, o instanta le-a acordat creditorilor sai, cu
titlu definitiv si inatacabil, un drept de executare sau daune materiale ca urmare
a unei plati neefectuate intr-o perioada de trei ani anterioara datei initierii sau a
fost supus unui proces de restructurare a datoriei pentru expunerile sale
neperformante intr-o perioada de trei ani anterioard datei selectiei expunerilor-
suport, cu exceptia cazului 1n care:

(i) o expunere-suport restructuratd nu a prezentat noi arierate de la
data restructurdrii care trebuie sd fi avut loc cu cel putin un an
inainte de data selectiei expunerilor-suport;

(i1) informatiile furnizate de initiator in conformitate cu articolul 7
alineatul (1) primul paragraf litera (a) si litera (e) punctul (i)
precizeazd 1n mod explicit proportia expunerilor-suport
restructurate, data si detaliile restructurarii, precum si performanta
lor de la data restructurarii;

figura, la data initierii expunerii-suport, dupa caz, intr-un registru public de
persoane cu un istoric negativ in materie de credite sau, daca nu exista un astfel
de registru public, intr-un alt registru al creditelor care se afla la dispozitia
initiatorului sau a creditorului initial;

are o evaluare a creditului sau un punctaj de bonitate care indica faptul ca riscul
ca platile convenite prin contract sa nu fie efectuate este semnificativ mai mare
decat in cazul expunerilor comparabile detinute de initiator care nu sunt
securitizate.

La momentul includerii expunerilor in tranzactie, debitorii trebuie sa fi efectuat cel
putin o plata, cu exceptia cazului in care:

(a)

(b)

securitizarea este o securitizare reinnoibild, garantatd cu expuneri care se
platesc intr-o singurd transd sau care au o scadentd de mai putin de un an,
inclusiv, fara restrictii, platile lunare pentru credite reinnoibile;

expunerea reprezintd refinantarea unei expuneri care este deja inclusa in
tranzactie.

ABE, in stransa cooperare cu ESMA si EIOPA, elaboreaza proiecte de standarde
tehnice de reglementare prin care se aduc precizdri suplimentare in legaturd cu
expunerile-suport mentionate la alineatul (8) care sunt considerate omogene.

ABE prezinta Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
in termen de [6 luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament].

Comisia este Tmputernicita sd completeze prezentul regulament prin
adoptarea standardelor tehnice de reglementare mentionate la prezentul
alineat 1n conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE)
nr. 1093/2010.

Articolul 26¢

Cerinte privind standardizarea

Initiatorul sau creditorul initial trebuie sd indeplineascd cerintele de retinere a riscului
in conformitate cu articolul 6.
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Riscul de ratd a dobanzii si riscul valutar care decurg din securitizare si posibilele
efecte ale acestora asupra platilor catre initiator si investitori trebuie sd fie descrise n
documentatia tranzactiei. Aceste riscuri trebuie sa fie atenuate in mod corespunzator,
iar orice masuri luate 1n acest sens trebuie sa fie publicate. Orice garantie reald care
garanteaza obligatiile investitorului prevazute in contractul de protectie a creditului
trebuie sa fie denominatd in aceeasi moneda in care este denominatd plata pentru
protectia creditului.

In cazul unei securitiziri prin intermediul unei SSPE, valoarea pasivelor
SSPE corespunzatoare platilor de dobanzi catre investitori trebuie s fie, in
orice moment, egald sau mai mica decat valoarea veniturilor incasate de
SSPE de la initiator si din orice contracte de garantie reala.

Portofoliul de expuneri-suport nu include instrumente derivate, cu exceptia
cazului in care acestea au ca scop acoperirea riscului de rata a dobanzii sau a
riscului valutar al expunerilor-suport. Aceste instrumente derivate trebuie sa
fie subscrise si documentate In conformitate cu standardele comune utilizate
in domeniul finantelor internationale.

Orice plati ale dobanzilor de referintd efectuate in legatura cu tranzactia trebuie sa se
bazeze pe unul dintre urmatoarele elemente:

(a) ratele dobanzilor utilizate in general pe piatd sau ratele sectoriale utilizate n
general care reflectd costurile finantarii si nu prevad formule sau instrumente
derivate complexe;

(b) venitul generat de garantia reald care garanteaza obligatiile investitorului
prevazute in contractul de protectie.

Orice plati ale dobanzilor de referintd datorate pentru expunerile-suport se
bazeaza pe ratele dobanzilor utilizate In general pe piatd sau pe rate sectoriale
utilizate in general care reflectd costurile finantdrii si nu prevad formule sau
instrumente derivate complexe.

In urma producerii unui eveniment care determind executarea in ceea ce il priveste pe
initiator, investitorul este autorizat sa ia mdsuri de executare, sa rezilieze contractul
de protectie a creditului sau ambele.

In cazul unei securitiziri prin intermediul unei SSPE, atunci cand s-a emis un
aviz de executare sau de reziliere a contractului de protectie a creditului, in
SSPE nu poate fi blocatd nicio sumd de lichiditdti mai ridicatd decat cea
necesard pentru a asigura functionarea operationald a SSPE respective,
efectuarea platilor de protectie pentru expunerile-suport in stare de
nerambursare care sunt inca Intr-un proces de restructurare a datoriilor in
momentul rezilierii sau rambursarea structuratd a investitorilor 1in
conformitate cu clauzele contractuale ale securitizarii.

Pierderile se aloca detinatorilor unei pozitii din securitizare in ordinea rangurilor de
prioritate a transelor, incepand cu transa cea mai subordonata.

Amortizarea secventiald se aplicd tuturor transelor pentru a determina
cuantumul neachitat al transelor la fiecare data de plata, incepand cu transa de
rang superior.

Tranzactiile care nu prevad o amortizare secventiald trebuie sa aiba factori de
declansare pentru performanta expunerilor-suport, ca urmare a carora
amortizarea devine secventiald in ordinea rangului de prioritate. Acesti factori
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de declansare legati de performantd includ deteriorarea calitatii creditului
expunerilor-suport sub un prag prestabilit.

Pe masurd ce transele se amortizeazd, investitorilor li se ramburseaza
garantiile reale intr-un cuantum egal cu valoarea amortizarii transelor
respective, cu conditia ca investitorii sd fi garantat transele respective cu
garantii reale.

In cazul in care s-a produs un eveniment de credit de tipul celor mentionate la
articolul 26e in legatura cu expunerile-suport, iar procesul de restructurare a
datoriilor aferent expunerilor respective nu a fost finalizat, valoarea protectiei
creditului rdmasa la orice data de plata trebuie sa fie cel putin echivalenta cu
valoarea notionald neachitata a respectivelor expuneri-suport, minus valoarea
oricarei plati intermediare efectuate in legaturd cu respectivele expuneri-
suport.

Documentele aferente tranzactiei prevad factori adecvati de amortizare anticipatd
care sa declanseze Incetarea perioadei de reinnoire atunci cand o securitizare este
refnnoibild, inclusiv cel putin:

(a) o deteriorare a calitatii creditului expunerilor-suport pana la un
prag prestabilit sau sub acesta;

(b) cresterea pierderilor peste un prag prestabilit;

(c) incapacitatea de a initia suficiente expuneri-suport noi care sa
indeplineasca criteriile de eligibilitate prestabilite in decursul unei
perioade specificate.

Documentele aferente tranzactiei specifica in mod clar:

(a) obligatiile contractuale, sarcinile si responsabilitatile societdtii de
administrare, ale mandatarului, ale altor furnizori de servicii
auxiliare sau ale agentului tert de verificare mentionat la articolul
26¢ alineatul (4), dupa caz;

(b) dispozitiile care asigura inlocuirea societatii de administrare, a
mandatarului, a altor furnizori de servicii auxiliare sau a agentului
tert de verificare mentionat la articolul 26e alineatul (4) in cazul in
care oricare dintre respectivii furnizori de servicii intrd in stare de
nerambursare sau in insolventd, intr-un mod care sd nu duca la
incetarea furnizarii serviciilor respective;

(¢) procedurile de administrare care se aplicd expunerilor-suport la
data inchiderii s1 ulterior, precum si circumstantele in care
procedurile respective pot fi modificate;

(d) standardele de administrare pe care societatea de administrare este
obligata sd le respecte in procesul de administrare a expunerilor-
suport pana la scadenta securitizarii.

Societatea de administrare trebuie sd aiba cunostinte de specialitate in ceea ce
priveste administrarea expunerilor similare celor securitizate si sa dispuna de politici,
proceduri si controale de gestionare a riscurilor bine documentate si adecvate legate
de administrarea expunerilor.
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10.

Societatea de administrare aplicd proceduri de administrare a expunerilor-
suport care sa fie cel putin la fel de stricte ca cele aplicate de catre initiator
unor expuneri similare care nu sunt securitizate.

Initiatorul pastreazd un registru de referinte actualizat pentru a identifica in orice
moment expunerile-suport. In registrul respectiv sunt identificati debitorii de
referintd, obligatiile de referintd din care decurg expunerile-suport si, pentru fiecare
expunere-suport, valoarea notionala care este protejata si care este neachitata.

Documentele aferente tranzactiei trebuie sd includa dispozitii clare care sa faciliteze
solutionarea in timp util a conflictelor dintre diferitele clase de investitori. In cazul
unei securitizari prin intermediul unei SSPE, drepturile de vot se definesc si se aloca
detindtorilor de titluri in mod clar, iar responsabilititile mandatarului si ale altor
entitati care au sarcini de fiducie fata de investitori se identifica in mod clar.

Articolul 26d

Cerinte privind transparenta

Initiatorul pune la dispozitia investitorilor potentiali, inainte de stabilirea preturilor,
datele istorice statice si dinamice privind starea de nerambursare si pierderea de
performant, precum datele privind incidentele de plata si starea de nerambursare, in
ceea ce priveste expuneri care sunt in mare masurd similare cu cele securitizate,
precum si sursele acestor date si baza pe care se pretinde similaritatea. Aceste date
acopera o perioada de cel putin cinci ani.

Inainte de incheierea tranzactiei, un esantion de expuneri-suport se supune unei
verificari externe de catre o parte adecvatd si independenta, verificandu-se inclusiv
dacd expunerile-suport sunt eligibile pentru protectia creditului prevazuta in
contractul de protectie a creditului.

Inainte de stabilirea preturilor securitizarii, initiatorul pune la dispozitia investitorilor
potentiali un model de fluxuri de numerar ale pasivelor care reprezintd cu precizie
relatia contractuala dintre expunerile-suport si pldtile care circula intre initiator,
investitori, alte parti terte si, dupa caz, SSPE si, dupa stabilirea preturilor, pune
modelul respectiv la dispozitia investitorilor in permanentd si la dispozitia
investitorilor potentiali la cerere.

In cazul unei securitizari in care expunerile-suport sunt imprumuturi locative sau
credite auto sau contracte de leasing auto, initiatorul publica informatiile disponibile
referitoare la performanta de mediu a activelor finantate prin aceste imprumuturi
locative, credite auto ori contracte de leasing auto, ca parte a informatiilor divulgate
in conformitate cu articolul 7 alineatul (1) primul paragraf litera (a).

Initiatorul raspunde de respectarea articolului 7. Informatiile cerute la articolul 7
alineatul (1) primul paragraf litera (a) se pun la dispozitia investitorilor potentiali
inainte de stabilirea preturilor, la cerere. Informatiile cerute la articolul 7 alineatul (1)
primul paragraf literele (b) si (d) se pun la dispozitie inainte de stabilirea preturilor
cel putin sub forma de proiect sau intr-o forma initiald. Documentele finale aferente
tranzactiei se pun la dispozitia investitorilor in termen de cel mult 15 zile de la
incheierea tranzactiei.
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Articolul 26e

Cerinte privind contractul de protectie a creditului, agentul tert de verificare si
marja sintetica in exces

Contractul de protectie a creditului vizeaza urméatoarele evenimente de credit:

(a) neindeplinirea obligatiilor de platd de catre debitorul expunerilor-
suport, care include starea de nerambursare mentionatd la
articolul 178 alineatul (1) litera (b) din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013;

(b) falimentul debitorului expunerilor-suport, care include elementele
mentionate la articolul 178 alineatul (3) literele (e) si (f) din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

(c) in cazul altor contracte de protectie a creditului decét cele sub
forma garantiilor financiare, restructurarea expunerii-suport, care
include elementele mentionate la articolul 178 alineatul (3)
litera (d) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

Toate evenimentele de credit trebuie sa fie documentate.

Masurile de restructurare datoratd dificultatilor financiare, astfel cum sunt
mentionate in sectiunea 30 punctele 163-183 din anexa V la Regulamentul de
punere 1n aplicare (UE) 2015/227 al Comisiei*, care sunt aplicate
expunerilor-suport nu impiedicd declansarea evenimentelor de credit
eligibile.
Plata pentru protectia creditului in urma producerii unui eveniment de credit se
calculeaza pe baza pierderilor realizate efectiv suferite de initiator sau de creditor,
astfel cum au fost calculate In conformitate cu politicile si procedurile lor de
recuperare standard pentru tipurile de expuneri relevante si inregistrate in situatiile
lor financiare la momentul efectuarii platii. Plata finala pentru protectia creditului se
efectueaza intr-un termen specificat de la incheierea procesului de restructurare a
datoriilor pentru expunerea-suport relevanta in cazul in care procesul de restructurare
a datoriilor se incheie Tnainte de scadenta legala prevazuta sau de rezilierea anticipatd
a contractului de protectie a creditului.

In termen de cel mult sase luni de la producerea unui eveniment de credit,
astfel cum se mentioneaza la alineatul (1), se efectueaza o platd intermediara
pentru protectia creditului in cazurile in care procesul de restructurare a
datoriilor aplicat pierderilor pentru expunerea-suport relevantd nu a fost
finalizata pand la sfarsitul respectivei perioade de sase luni. Plata
intermediara pentru protectia creditului trebuie sa fie cel putin egald cu cea
mai mare dintre urmdatoarele valori:

(a) deprecierea inregistratd de initiator in situatiile sale financiare in
conformitate cu cadrul contabil aplicabil la momentul efectuarii
platii intermediare;

(b) dupa caz, pierderea in caz de nerambursare stabilitd in conformitate
cu partea a treia titlul II capitolul 3 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013.

22



RO

In cazul in care se efectueazi o plata intermediara pentru protectia creditului,
plata finald pentru protectia creditului mentionatd la primul paragraf se
efectueaza pentru a ajusta decontarea intermediara a pierderilor in functie de
pierderile realizate efectiv.

Metoda de calculare a platii intermediare si a platii finale pentru protectia
creditului trebuie sa fie specificata in contractul de protectie a creditului.

Plata pentru protectia creditului trebuie sa fie proportionalda cu partea din
valoarea notionald neachitatd a expunerii-suport corespunzatoare care intra
sub incidenta contractului de protectie a creditului.

Dreptul initiatorului de a primi plata pentru protectia creditului este
executoriu. Sumele care trebuie sa fie platite de catre investitori in cadrul
securitizarii trebuie sd fie prevdzute 1n mod clar in contractul de protectie a
creditului si trebuie sd fie limitate. Aceste sume trebuie sa poatd fi calculate
in orice circumstanta. Contractul de protectie a creditului prevede in mod clar
circumstantele 1n care investitorii sunt obligati sa efectueze plati. Agentul tert
de verificare mentionat la alineatul (4) verificd dacd au existat astfel de
circumstante.

Valoarea platii pentru protectia creditului se calculeazd la nivelul fiecarei
expuneri-suport in cazul céreia s-a produs un eveniment de credit.

Contractul de protectie a creditului specifica perioada maxima de prelungire care se
aplica procesului de restructurare a datoriilor pentru expunerile-suport in cazul carora
s-a produs un eveniment de credit de tipul celor mentionate la alineatul (1), dar
procesul de restructurare a datoriilor nu s-a incheiat in momentul scadentei legale
prevazute sau al rezilierii anticipate a contractului de protectie a creditului. Perioada
de prelungire nu poate depasi doi ani. Contractul de protectie a creditului prevede ca,
pana la sfarsitul perioadei de prelungire respective, se efectueaza plata finala pentru
protectia creditului, pe baza estimarii finale a pierderii de catre initiator, inregistrata
de initiator in situatiile sale financiare la momentul respectiv.

In cazul rezilierii contractului de protectic a creditului, procesul de
restructurare a datoriilor continud in ceea ce priveste orice eveniment de
credit nesolutionat care s-a produs inainte de rezilierea respectiva, in acelasi
mod ca cel descris la primul paragraf.

Primele de protectie a creditului care trebuie platite in temeiul contractului de
protectie a creditului sunt conditionate de performanta expunerilor-suport si
reflectd riscul transei protejate. In acest scop, contractul de protectie a
creditului nu prevede prime garantate, plati in avans ale primelor, mecanisme
de rabaturi sau alte mecanisme care pot evita sau reduce alocarea efectiva a
pierderilor catre investitori sau care pot returna initiatorului o parte din
primele platite, dupa scadenta tranzactiei.

Documentele aferente tranzactiei descriu modul in care sunt calculate prima
de protectie a creditului si eventualele cupoane ale instrumentelor financiare,
daca exista, pentru fiecare datd de platd pe durata de viatd a securitizarii.

Drepturile investitorilor de a primi primele de protectie a creditului sunt
executorii.
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Initiatorul desemneaza un agent tert de verificare inainte de data Incheierii
tranzactiei. Agentul tert de verificare verificd toate elementele urmatoare in cazul
fiecareia dintre expunerile-suport pentru care se notifica un eveniment de credit:

(a) faptul ca evenimentul de credit notificat este un eveniment de credit
de tipul celor specificate in clauzele contractului de protectie a
creditului;

(b) faptul ca expunerea-suport era inclusa in portofoliul de referinta la
momentul producerii evenimentului de credit in cauza,

(c) faptul ca expunerea-suport indeplinea criteriile de eligibilitate la
momentul includerii sale in portofoliul de referinta;

(d) atunci cand o expunere-suport a fost addugatd la securitizare ca
urmare a unei reconstituiri, faptul ca aceasta reconstituire respecta
conditiile de reconstituire;

(e) faptul cd valoarea finala a pierderii este 1n concordantd cu
pierderile Inregistrate de initiator in contul sau de profit si pierdere;

(f) faptul ca, in momentul in care se efectucaza plata finald pentru
protectia creditului, pierderile legate de expunerile-suport au fost
alocate in mod corect investitorilor.

Agentul tert de verificare trebuie sd fie independent de initiator si de
investitori si, dupa caz, de SSPE si sd fi acceptat desemnarea ca agent tert de
verificare pana la data incheierii.

In loc si verifice fiecare expunere-suport pentru care se solicitd plata pentru
protectia creditului, agentul tert de verificare poate efectua verificarea pe baza
unor esantioane. Cu toate acestea, investitorii pot solicita verificarea
eligibilitdtii oricarei expuneri-suport specifice in cazul in care nu sunt
multumiti de verificarea pe baza de esantioane.

Initiatorul include in documentele aferente tranzactiei angajamentul de a
furniza agentului tert de verificare toate informatiile necesare pentru
verificarea cerintelor prevazute la primul paragraf.

Initiatorul poate rezilia o tranzactie nainte de scadenta sa prevazutd numai ca urmare
a unuia dintre urmatoarele evenimente:

(a) insolventa investitorului;

(b) neplata de catre investitor a oricaror sume datorate in temeiul
contractului de protectie a creditului sau o incalcare de catre
investitor a oricdrei obligatii semnificative prevazute in
documentele aferente tranzactiei;

(c) evenimente de reglementare relevante, care includ:

(1) modificari relevante ale legislatiei Uniunii sau ale legislatiei
nationale, modificari relevante aduse de autoritatile
competente interpretarilor publicate oficial ale acestei
legislatii sau modificari relevante in ceea ce priveste
impozitarea sau tratamentul contabil al tranzactiei care au un
efect negativ semnificativ asupra cuantumului capitalului pe
care initiatorul este obligat sd il detind in legatura cu
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(d)

(e)

securitizarea sau cu expunerile-suport ale acesteia, in fiecare
caz 1In comparatie cu modificdrile anticipate in momentul
initierii tranzactiei si care nu ar fi putut fi anticipate in mod
rezonabil la momentul respectiv;

(i) stabilireca de catre o autoritate competentd a faptului ca
initiatorul sau orice entitate afiliatd initiatorului nu este
autorizatd sau nu mai este autorizatd sd recunoascd un
transfer semnificativ al riscului 1n conformitate cu
articolul 245  alineatul (3) din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013 1n ceea ce priveste securitizarea;

exercitarea unei optiuni de stingere a tranzactiei la un anumit
moment in timp (¢time call), atunci cand perioada de timp masurata
de la data incheierii este egald sau mai mare decat durata de viata
medie ponderata a portofoliului de referinta initial la incheiere;

exercitarea unei optiuni de solicitare a stingerii securitizarii, astfel
cum este definita la articolul 242 punctul 1 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013.

Documentele aferente tranzactiei specificd dacd in tranzactia in cauza este
inclus vreunul dintre drepturile de stingere mentionate la literele (d) si (e).

In sensul literei (d), optiunea de stingere la un anumit moment in timp nu
poate fi structuratd astfel incat sa evite alocarea de pierderi pozitiilor de
imbunatatire a calitatii creditului sau altor pozitii detinute de investitori si nici
nu poate fi structuratd intr-un alt mod care sd furnizeze o imbunatatire a
calitatii creditului.

Initiatorul poate angaja o marja sintetica in exces, care este disponibila ca facilitate
de imbunatatire a calitatii creditului pentru investitori, in cazul in care sunt
indeplinite toate conditiile urmatoare:

(a)

(b)

(©)

(d)

valoarea marjei sintetice in exces pe care initiatorul se angajeaza sa
o utilizeze ca facilitate de Imbunatdtire a calitatii creditului in
fiecare perioadd de platd este specificatd in documentele aferente
tranzactiei si exprimatd ca procentaj fix din soldul total al
portofoliului la inceputul perioadei de platd relevante (marja
sinteticd in exces fixa);

marja sinteticd in exces care nu este utilizatd pentru a acoperi
pierderile de credit care se concretizeaza in cursul perioadei de
platd se returneaza initiatorului;

in cazul initiatorilor care utilizeazd abordarea bazatd pe modele
interne de rating (,,abordarea IRB”) mentionata la articolul 143 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013, suma totald angajata pe an nu
poate depasi cuantumurile reglementate ale pierderilor asteptate pe
o perioadd de un an pentru portofoliul-suport de expuneri-suport,
calculate in conformitate cu articolul 158 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013;

in cazul initiatorilor care nu utilizeaza abordarea IRB mentionatd la
articolul 143 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, modul de calcul
al pierderilor asteptate pe o perioadd de un an aferente
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(e)

portofoliului-suport trebuie sa fie stabilit in mod clar in
documentele aferente tranzactiei;

documentele aferente tranzactiei precizeaza conditiile prevazute in
prezentul alineat.

Contractele de protectie a creditului trebuie sa Indeplineascd una dintre urmatoarele

conditii:

(2)

(b)

(©)

o garantie care indeplineste cerintele prevazute in partea a treia
titlul II capitolul 4 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, prin care
riscul de credit este transferat oricareia dintre entitatile mentionate
la articolul 214 alineatul (2) literele (a)-(d) din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013, cu conditia ca expunerile fatd de investitor si se
califice pentru o pondere de risc de 0 % in temeiul partii a treia
titlul 11 capitolul 2 din regulamentul respectiv;

o garantie care indeplineste cerintele prevdzute In partea a treia
titlul II capitolul 4 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, care
beneficiaza de o contragarantie din partea oricareia dintre entitatile
mentionate la litera (a) a prezentului alineat;

alte tipuri de protectie a creditului, care nu sunt mentionate la
literele (a) si (b) ale prezentului alineat, sub forma de garantii,
instrumente derivate de credit sau instrumente de tipul credit linked
note care indeplinesc cerintele prevazute la articolul 249 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013, cu conditia ca obligatiile
investitorului sa fie garantate cu garantii reale care indeplinesc
cerintele prevazute la alineatele (9) si (10) ale prezentului articol.

Celelalte tipuri de protectie a creditului mentionate la alineatul (7) litera (c) trebuie sa
indeplineascd urmatoarele cerinte:

(2)

(b)

(©)

dreptul initiatorului de a utiliza garantia reald pentru a acoperi
obligatiile investitorilor in materie de platd a protectiei este
executoriu, iar acest caracter executoriu este asigurat prin contracte
adecvate de garantie reala;

dreptul investitorilor, atunci cand securitizarea este lichidata sau pe
masurd ce transele se amortizeaza, de a restitui orice garantie reald
care nu a fost utilizatd pentru a onora platile de protectie este
executoriu;

in cazul In care garantia reald este investitd in titluri de valoare,
documentele aferente tranzactiei stabilesc criteriile de eligibilitate
si regimul de custodie pentru astfel de titluri.

Documentele aferente tranzactiei precizeaza dacd investitorii rdman expusi la
riscul de credit al initiatorului.

Initiatorul obtine o opinie juridica de specialitate care s confirme caracterul
executoriu al protectiei creditului in toate jurisdictiile relevante.

Atunci cand se acordd o altd formd de protectie a creditului in conformitate cu
alineatul (7) litera (c) a prezentului articol, initiatorul recurge la garantii reale de
inalta calitate, care trebuie sd se incadreze intr-una dintre categoriile urmatoare:
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(7

(a) garantii reale sub forma de titluri de datorie cu o pondere de risc de
0 %, mentionate in partea a treia titlul II capitolul 2 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013, care indeplinesc toate conditiile
urmatoare:

(1) titlurile de datorie respective au o scadentd reziduald maxima
de trei luni, care corespunde datelor de plata;

(i1) titlurile de datorie respective pot fi rascumparate in schimbul
unei sume de numerar cu o valoare egala cu soldul transei
protejate;

(i11) titlurile de datorie respective sunt detinute de un depozitar
independent de initiator si de investitori,

(b) garantii reale sub forma de numerar detinut la o institutie de credit
tertd sau sub forma de numerar in depozit la initiator, sub rezerva
unei calitdti a creditului cel putin de nivel 2, astfel cum se
mentioneaza la articolul 136 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

In sensul literei (b), in cazul in care institutia de credit tertd sau initiatorul nu
mai Indeplineste cel putin nivelul 2 de calitate a creditului, garantiile reale se
transfera imediat catre o institutie de credit tertd cu nivelul 2 de calitate a
creditului sau cu un nivel mai ridicat sau se investesc in titluri de valoare care
indeplinesc criteriile prevazute la litera (a) a prezentului alineat. Cerintele
prevazute la prezenta litera (b) se considerda a fi indeplinite in cazul
investitiilor in instrumente de tipul credit linked note emise de initiator, in
conformitate cu articolul 218 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2015/227 al Comisiei din 9 ianuarie 2015 de
modificare a Regulamentului de punere in aplicare (UE) nr. 680/2014 de stabilire a unor
standarde tehnice de punere in aplicare cu privire la raportarea in scopuri de supraveghere a
institutiilor in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European
si al Consiliului (JO L 48, 20.2.2015, p. 1).”

Articolul 27 se modificd dupd cum urmeaza:
(a) alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:
(1) la primul paragraf:
- prima teza se inlocuieste cu urmatorul text:

»Initiatorii si sponsorii transmit impreund ESMA o notificare
prin intermediul modelului mentionat la alineatul (7) din
prezentul articol atunci cand o securitizare Indeplineste cerintele
prevazute la articolele 19-22, la articolele 23-26 sau la

2,

articolele 26b-26e (denumita in continuare ,,notificarea STS”).”;
- se adauga urmatoarea teza:

»In cazul unei securitizari sintetice inscrise in bilant, numai
initiatorul este responsabil cu transmiterea notificarii.”;

(i1) al doilea paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

»Notificarea STS include o explicatie din partea initiatorului si a
sponsorului cu privire la modul in care a fost respectat fiecare dintre
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(8)

)

(10)

criteriile STS prevazute la articolele 20-22, la articolele 24-26 sau la
articolele 26b-26e.”;

(b) alineatul (2) se modifica dupa cum urmeaza:
(1) la primul paragraf, prima teza se inlocuieste cu urmatorul text:

»Initiatorul, sponsorul sau SSPE poate recurge la serviciile unei parti
terte autorizate 1n temeiul articolului 28 pentru a verifica daca o
securitizare respectd articolele 19-22, articolele 23-26 sau
articolele 26b-26e.”;

(i1) la al doilea paragraf, prima teza se inlocuieste cu urmatorul text:

,In cazul in care initiatorul, sponsorul sau SSPE utilizeaza serviciile
unei parti terte autorizate in temeiul articolului 28 pentru a evalua daca
o0 securitizare respectd articolele 19-22, articolele 23-26 sau
articolele 26b-26e, notificarea STS include o declaratie potrivit careia
respectarea criteriilor STS a fost confirmatd de catre respectiva parte
tertd autorizatd.”;

(c) alineatul (4) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(4)  Initiatorul si, dupd caz, sponsorul transmit de indatd ESMA o notificare
si informeazd autoritatea lor competentd atunci cand o securitizare nu mai
indeplineste cerintele de la articolele 19-22, de la articolele 23-26 sau de la
articolele 26b-26e.”;

(d) laalineatul (5), prima teza se inlocuieste cu urmatorul text:

,»ESMA mentine pe site-ul sdu oficial o listd a tuturor securitizdrilor cu privire
la care initiatorii si sponsorii i-au notificat ca indeplinesc cerintele de la
articolele 19-22, de la articolele 23-26 sau de la articolele 26b-26e.”;

(e) laalineatul (6), al doilea paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

»ESMA prezintd Comisiei proiectele respective de standarde tehnice de
reglementare in termen de [6 luni de la data intrarii Tn vigoare a prezentului
regulament de modificare].”;

(f) laalineatul (7), al doilea paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

,ESMA prezintd Comisiei proiectele respective de standarde tehnice de punere
in aplicare in termen de [6 luni de la data intrdrii in vigoare a prezentului
regulament de modificare].”

La articolul 28 alineatul (1), prima teza se inlocuieste cu urmatorul text:

»(1)  Partea tertd mentionata la articolul 27 alineatul (2) este autorizatd de
autoritatea competenta sa evalueze respectarea de catre securitizari a criteriilor
STS prevazute la articolele 19-22, la articolele 23-26 sau la
articolele 26b-26e.”

La articolul 29 alineatul (5), a doua teza se inlocuieste cu urmatorul text:

»otatele membre informeazd Comisia si ESMA cu privire la desemnarea
autoritatilor competente in temeiul prezentului alineat pana la[...].”

La articolul 30 alineatul (2) se adauga urmatoarea litera (d):
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(1)

(12)

(1)

)

(13)

,»(d) pentru securitizarile STS inscrise in bilant, procesele si mecanismele de
asigurare a respectarii articolelor 26b-26e.”

La articolul 32 alineatul (1), litera (e) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(€) o securitizare este desemnata drept STS si un initiator, un sponsor sau o
SSPE a securitizarii respective nu a Indeplinit cerintele prevazute la
articolele 19-22, la articolele 23-26 sau la articolele 26b-26¢;”

Se introduce urmatorul articol 43a:
S Articolul 43a

Dispozitie tranzitorie pentru securitizarile sintetice inscrise in bilant

In ceea ce priveste securitizrile sintetice inscrise in bilant pentru care contractul de
protectie a creditului a intrat in vigoare inainte de [data intrarii in vigoare], initiatorii
si SSPE-urile pot utiliza denumirea ,,STS” sau ,,simple, transparente si standardizate”
sau o denumire care se refera in mod direct sau indirect la respectivii termeni numai
in cazul in care, in momentul notificarii mentionate la articolul 27 alineatul (1), sunt
respectate cerintele prevazute la articolul 18 si conditiile prevazute la alineatul (3)
din prezentul articol.

Pana la data aplicarii standardelor tehnice de reglementare mentionate la articolul 27
alineatul (6) si In scopul Indeplinirii obligatiei prevazute la articolul 27 alineatul (1)
litera (a), initiatorii pun informatiile necesare la dispozitia ESMA, in scris.”

Articolul 45 se elimina.

Articolul 2

Intrare in vigoare

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

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

membre.

Adoptat la Bruxelles,

Pentru Parlamentul European, Pentru Consiliu,
Pregsedintele Pregsedintele
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