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EXPUNERE DE MOTIVE

CONTEXTUL PROPUNERII
Motivele si obiectivele propunerii

Dezvoltarea unei piete a securitizarilor care sa fie simpla, transparenta si standardizatd este o
componentd a uniunii pietelor de capital si contribuie la obiectivul prioritar al Comisiei de
sprijinire a credrii de locuri de munci si a revenirii la o crestere durabild’. Un cadru de inalta
calitate pentru tranzactiile de securitizare desfasurate in UE poate sa favorizeze integrarea pe
pietele financiare din UE si sd contribuie la diversificarea surselor de finantare si la
deblocarea capitalului, facilitind astfel Tmprumuturile acordate gospodariilor si
intreprinderilor de cétre institutiile de credit si alti creditori.

In programul siu de lucru pentru 2015% Comisia Europeani a previzut actiuni clar
directionate cu 10 prioritati si a anuntat ca, in cadrul prioritatii de dezvoltare a unei piete
interne mai profunde si mai echitabile, cu o baza industriala consolidata, va institui un cadru
al UE pentru securitiziri simple, transparente si standardizate. In Planul de investitii pentru
Europa, prezentat de Comisie la 26 noiembrie 2014, crearea unei piete sustenabile a
securitizarilor, fara repetarea greselilor dinaintea crizei, constituie unul dintre cele
cinci domenii in care sunt necesare actiuni pe termen scurt®,

Securitizarea se referd la operatiunile care permit unui creditor sau altui initiator de active —
de obicei o institutie de credit — sa refinanteze o serie de imprumuturi sau de active
(de exemplu credite ipotecare, leasinguri auto, credite de consum, carti de credit) prin
convertirea acestora in titluri de valoare. Creditorul sau initiatorul alcatuieste din
imprumuturile sale un portofoliu cu diferite categorii de risc adaptate la apetitul de
risc/randament al investitorilor. Beneficiile pentru investitori decurg din fluxurile de numerar
ale Tmprumuturilor-suport. Aceste piete nu se adreseaza micilor investitori.

Securitizarea este un element important pentru buna functionare a pietelor de capital. Daca
este structuratd in mod corespunzitor, securitizarea poate reprezenta un canal important
pentru diversificarea surselor de finantare si pentru alocarea mai eficienta a riscurilor in cadrul
sistemului financiar al UE. Ea permite o distributie mai larga a riscurilor din sectorul financiar
si poate contribui la degajarea bilanturilor institutiilor de credit si, astfel, la intensificarea
activitatii de creditare a economiei. In general, securitizarea poate si genereze sporuri de
eficientd in sistemul financiar si oportunitati suplimentare de investitii. Securitizarea poate sa
creeze o punte intre institutiile de credit si pietele de capital, cu avantaje indirecte pentru
intreprinderi si cetdteni (cum ar fi Tmprumuturi, credite ipotecare pentru finantarea
intreprinderilor si carti de credit mai putin costisitoare), si sa ofere investitorilor relevanti o
expunere la clase de active decuplate de riscul de credit al initiatorului.

Tn urma crizei americane a creditelor ipotecare cu risc ridicat (subprime) din 2007-2008,
autoritatile publice au luat o serie de masuri pentru a face operatiunile de securitizare mai
sigure si mai simple si pentru a garanta ca se creeazd stimulente corespunzatoare pentru
managementul riscului. Printre aceste masuri se numara cerintele de capital mai ridicate,
obligatia de diligentd si cerintele de conduitd in afaceri, precum si cerintele obligatorii de
retinere a riscului, prin care se vizeaza asigurarea faptului ca produsele securitizate nu sunt
create exclusiv in scopul distribuirii catre investitori, o practica predominantd in perioada

! A se vedea  orientarile  politice ale  presedintelui  Juncker,  disponibile la
http://ec.europa.eu/priorities/docs/pg_ro.pdf
2 COM(2014) 910 final.
3 COM(2014) 903 final.
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premergatoare crizei financiare din 2008 (asa-numitul model originate to distribute, adica
,initiazd si distribuie”)*. Reformele erau necesare pentru asigurarea stabilitatii financiare.
Ca urmare a acestor reforme, toate operatiunile de securitizare desfasurate in UE sunt strict
reglementate in prezent.

De la inceputul crizei financiare, pietele europene ale securitizarilor prezintd o activitate
moderatd, contrar pietelor din SUA care si-au revenit intre timp si in ciuda faptului ca, spre
deosebire de pietele americane, pietele securitizdrilor din UE au rezistat relativ bine crizei,
pierderile din instrumente initiate in UE fiind foarte scdzute in comparatie cu SUA.
De exemplu, instrumentele de securitizare cu rating AAA din SUA care erau garantate cu
ipoteci asupra proprietatilor imobiliare locative (residential mortgage-backed security,
RMBS) au atins rate de nerambursare de 16 % (credite ipotecare cu risc ridicat, subprime) si
3 % (credite ipotecare cu risc standard, prime). Tn schimb, ratele de nerambursare a RMBS
din UE nu au depasit niciodatd 0,1 %. Diferenta este chiar mai mare in cazul produselor cu
rating BBB, ratele de nerambursare a RMBS atingand un apogeu de 62 % la creditele
ipotecare subprime si de 46 % la creditele ipotecare prime in SUA, fatda de apogeul de 0,2 %
atins de ratele de nerambursare a produselor in UE.

Este adevarat ca pietele securitizdrilor din SUA au caracteristici diferite fatd de cele din UE si
de diferitele piete nationale constituente, care prezinta diferite grade de fragmentare si de
eficientd, insd revenirea mai puternica a pietelor din SUA se datoreaza, cel putin in parte,
rolului jucat de sponsorii publici. Aproape 80 % din instrumentele de securitizare din SUA
beneficiaza de garantii publice din partea intreprinderilor sponsorizate de statul american
(Government Sponsored Enterprises, precum Fannie Mae si Freddy Mac). Bancile care
investesc 1n aceste produse beneficiaza deci, de asemenea, de o cerintd de capital mai scazuta
in regimul de reglementare al SUA.

Prezenta propunere se bazeazd pe dispozitiile puse in aplicare In UE pentru combaterea
riscurilor inerente operatiunilor de securitizare deosebit de complexe, opace si riscante.
Urmatoarea etapa fireasca in procesul de construire a unei piete sustenabile a securitizarilor in
UE, care sa sprijine atat investitiile, cat si un management corespunzator al riscului in UE,
este sd se pund accentul pe o mai buna diferentiere si pe dezvoltarea unor operatiuni de
securitizare transparente, simple si standardizate. Prin urmare, prezenta propunere legislativa
are scopul:

(1) de arelansa pietele pe o baza mai sustenabila, astfel incat securitizarile simple,
transparente si standardizate sa poata functiona ca un canal de finantare eficace
a economiei;

(2) de a permite transferarea eficienta si eficace a riscurilor catre o gama larga de
investitori institutionali si catre banci;

(3) de a permite ca securitizarea sa functioneze ca un mecanism de finantare
eficace pentru unii investitori pe termen lung si pentru banci;

(4) de a proteja investitorii si de a gestiona riscul sistemic prin evitarea
reproducerii modelelor deficitare de tipul ,,initiaza si distribuie”.

In ceea ce priveste construirea unei piete a securitizarilor simple, transparente si standardizate,
prima etapa constd in identificarea unor instrumente solide bazate pe criterii de eligibilitate

Incepand cu anul 2011, institutiile de credit si firmele de investitii care actioneazi ca investitori sunt
obligate sa verifice daca bancile initiatoare sau sponsorii securitizarilor au retinut un interes economic
in tranzactie echivalent cu cel putin 5 % din activele securitizate. Aceastd abordare a fost extinsa
ulterior la sectorul asigurarilor si la o parte din sectorul administrarii activelor.
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clare. A doua etapa consta in ajustarea cadrului de reglementare, astfel incat acesta sa permita
o0 abordare mai sensibila la risc.

Nu se doreste anularea dispozitiilor puse in aplicare in UE pentru combaterea riscurilor
inerente operatiunilor de securitizare deosebit de complexe, opace si riscante. Cu toate
acestea, prezenta propunere va contribui la mai buna diferentiere a unor produse simple,
transparente si standardizate. Acest cadru ar trebui sd ofere incredere investitorilor si sa
stabileasca un standard ridicat pentru UE, pentru a ajuta partile sd evalueze riscurile aferente
securitizarii (atat in cadrul unui produs, cat si de la un produs la altul). Cu toate acestea, un
nou cadru al UE nu inlocuieste obligatia de diligentd a investitorilor, si nici nu permite
controlarea riscului de credit al Tmprumuturilor securitizate — investitorii dispun de gama
Conceptul de securitizari ,,simple, transparente si standardizate (STS)” se refera la procesul de
structurare a securitizarilor, si nu la calitatea de credit subiacentd a activelor implicate. Nu
inseamnd, asadar, cd anumite securitizari care nu sunt STS, deci care implica, de exemplu,
structuri mai putin simple, nu ar putea fi alcatuite din expuneri-suport care prezinta
caracteristici corespunzdtoare de calitate a creditului.

in concluziile sale din cadrul reuniunii din 25 si 26 iunie 2015, Consiliul European a observat
ca securitizarea poate constitui un mecanism eficace atat pentru transferarea riscului de la
institutii de credit la institutii care nu sunt institutii de credit, marind astfel capacitatea
primelor de a acorda Imprumuturi, cat si pentru canalizarea finantarii de la institutii care nu
sunt institutii de credit in capitalul circulant al ntreprinderilor. Consiliul European a adresat
Comisiei cererea ca pand la sfarsitul anului 2015 sd propund, cu prioritate, un cadru al
securitizdrilor STS, care sa se bazeze pe numeroasele initiative desfasurate in prezent la nivel
european si international.

In Rezolutia sa din iulie 2015 referitoare la crearea unei uniuni a pietelor de capital,
Parlamentul European a observat ca ar trebui sd se valorifice mai bine dezvoltarea unor
securitizari simple, transparente si standardizate si a salutat initiativa de creare a unei piete de
securitizare sustenabile si transparente, prin dezvoltarea unui cadru de reglementare specific,
care sd contind o definitie unitara a securitizarii de 1nalta calitate, precum si metode eficiente
de monitorizare, masurare si gestionare a riscurilor. In prezenta propunere de regulament se
face distinctie intre dispozitiile aplicabile securitizarilor STS si dispozitiile aplicabile atat
securitizdrilor STS, cat si securitizdrilor care nu sunt STS.

Coerenta cu dispozitiile existente in acest domeniu de politica

In prezent, cadrul securitizirilor desfisurate in UE este determinat de un numir mare de acte
juridice ale UE. Printre acestea se numira Regulamentul privind cerintele de capital® pentru
banci, Directiva Solvabilitate I1° pentru societatile de asigurare si Directiva privind OPCVM’
si Directiva privind AFIA® pentru societitile de administrare a activelor. Alte dispozitii

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).

Directiva 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 25 noiembrie 2009 privind
accesul la activitate si desfdsurarea activitatii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate 11) (JO L 335,
17.12.2009, p. 1).

Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a
actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32).

Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind
administratorii fondurilor de investitii alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si
2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010 (JO L 174, 1.7.2011, p. 1).
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relevante, 1n special in ceea ce priveste publicarea de informatii si transparenta, se regasesc in
Regulamentul privind agentiile de rating de credit’ (,,CRA III”) si in Directiva privind
prospectul'®. Elemente referitoare la tratamentul prudential al securitizarilor se regasesc si in
propunerile legislative ale Comisiei care sunt in curs de negociere (reforma structurala a
sectorului bancar si fondurile pietelor monetare).

Actele delegate contin, de asemenea, dispozitii relevante. UE a luat deja masuri pentru
consacrarea, in doud acte delegate, a unui tratament de reglementare diferentiat, si anume
pentru cerintele prudentiale aplicabile societitilor de asigurare (Directiva Solvabilitate IT') si
pentru lichiditatea institutiilor de credit (Regulamentul privind indicatorul de acoperire a
necesarului de lichiditate'®). Prin aceasta abordare, produsele simple, transparente si
standardizate pot fi diferentiate mai bine de produsele cu un grad mai ridicat de opacitate si
complexitate. Astfel, prin reducerea obstacolelor intdmpinate in procesul de securitizare si
prin marirea lichiditatii si a profunzimii pietei, unele securitizari pot deveni mai atragatoare.
Aceasta diferentiere nu inlocuieste insa obligatia de diligentd a investitorilor. Adoptarea, in
2014, a actelor delegate mentionate a constituit o etapa preliminara care, in prezent, trebuie
completata cu noi masuri, pornindu-se de la diversele initiative de convergenta a standardelor
de reglementare, desfasurate la nivelul UE si la nivel international.

In ultimul timp, mai multe autorititi publice internationale si europene dedici securitizirilor o
parte substantiald din activitatea lor de elaborare a politicilor. Prezenta propunere se bazeaza
pe respectivele initiative.

La nivel global, Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancarda (BCBS) si
Organizatia Internationald a Reglementatorilor de Valori Mobiliare (IOSCO) au condus
impreuna un grup de lucru transsectorial privind obstacolele din calea securitizarii. Principala
sarcind a grupului a fost aceea de a elabora criterii de identificare a instrumentelor de
securitizare simple, transparente si comparabile. Grupul a publicat un set de criterii mondiale
la 23 iulie 2015".

In decembrie 2014, BCBS a publicat o varianti revizuiti a standardelor referitoare la
tratamentul privind cerintele de capital aplicabil bancilor care investesc in securitizari. In
urmatoarele luni, Comitetul va examina, de asemenea, dacd si cum sa includa criteriile
elaborate de grupul de lucru BCBS-IOSCO pentru securitizari simple si transparente in cadrul
pentru cerintele de capital in cazul securitizarilor.

La nivelul UE, ca reactic la redresarea lentd a pietelor securitizarilor, mai multe
autoritati publice au analizat aceastd problemad. De exemplu, Banca Centrald Europeana
(BCE) si Banca Angliei (BoE) au lansat, Tn mai 2014, o consultare publica referitoare la

Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 septembrie 2009
privind agentiile de rating de credit (JO L 302, 17.11.2009, p. 1).

Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind
prospectul care trebuie publicat Tn cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea
valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO L 345, 31.12.2003,
p. 64-89).

Regulamentul delegat (UE) 2015/35 al Comisiei din 10 octombrie 2014 de completare a
Directivei 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind accesul la activitate si
desfagurarea activitatii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate I1) (JO L 12, 17.1.2015, p. 1).
Regulamentul delegat (UE) 2015/61 al Comisiei din 10 octombrie 2014 de completare a
Regulamentului (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste
cerinta de acoperire a necesarului de lichiditate pentru institutiile de credit (JO L 11, 17.1.2015, p. 1).

B Disponibile la http://www.bis.org/bcbs/publ/d332.htm.
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argumentele Tn favoarea unei mai bune functionari a pietei securitizarilor in
Uniunea Europeana.

Tn urma unei cereri formulate de Comisie Tn ianuarie 2014, Autoritatea Bancard Europeani
(ABE) a finalizat, la 7 iulie 2015, un aviz adresat Comisiei cu privire la un cadru de
reglementare pentru securitizarile eligibile. In avizul respectiv sunt propuse criterii de definire
a tranzactiilor de securitizare simple, standardizate si transparente, precum si un set specific
de elemente pentru securitizarile pe termen scurt, asa-numitele titluri pe termen scurt
garantate cu active (asset-backed commercial paper, ABCP). ABE a propus, de asemenea, ca
in cazul instrumentelor de securitizare pe termen lung, precum si al ABCP, sa se aplice un
tratament prudential mai sensibil la risc, prin ajustarea cerintelor de capital propuse in cadrul
de la Basel referitor la securitizari din 2014, astfel incat sa se tind cont de nivelul de risc
relativ mai scazut al securitizdrilor STS, 1nsd si prin mentinerea capitalului reglementat in
perimetrul unei cerinte prudentiale suplimentare.

In sfarsit, Comitetul comun al autorititilor europene de supraveghere a analizat cadrul existent
al UE cu privire la cerintele de publicare a informatiilor si la obligatiile de diligenta, la
raportarea in scopuri de supraveghere si la retinerea riscului. Comitetul comun a examinat, de
asemenea, eventualele inconsecvente din cadrul actual. Un raport detaliat a fost publicat la
12 mai 2015.

Coerenta cu politicile Uniunii din alte domenii

Prezenta propunere de regulament privind securitizarile sprijina Planul de investitii pentru
Europa care a fost prezentat de Comisie Tn 2014 si prin care ar trebui eliminate principalele
obstacole din calea investitiilor. Prin aceasta noua abordare s-ar putea contribui la rezolvarea
problemei reprezentate de actuala penurie de finantare a economiei reale din UE.

Prezenta initiativd se inscrie in planul de actiune privind uniunea pietelor de capital, care a
fost adoptat astdzi de Comisia Europeand. Uniunea pietelor de capital este una dintre
prioritdtile avute In vedere de Comisie pentru a se asigura cd sistemul financiar sustine
locurile de munca si cresterea si ca acesta ajuta la abordarea provocarilor demografice cu care
se confruntd Europa. Obiectivul este acela de a se crea o legatura mai buna intre economiile
pecuniare si cresterea economica si de a li se oferi depunatorilor si investitorilor mai multe
optiuni si beneficii. Odatd cu uniunea pietelor de capital, intreprinderile ar trebui sd dispuna
de mai multe optiuni de finantare in diferitele etape ale dezvoltarii lor, iar investitiile ar trebui
canalizate acolo unde pot fi utilizate in modul cel mai productiv, astfel incat sa se sporeasca
oportunitatile pentru Intreprinderile si proiectele de infrastructura din Europa.

In urma unei consultari care a avut loc intre 18 februarie si 13 mai 2015, Comisia a publicat
Cartea verde ,Crearea unei uniuni a pietelor de capital”. Raspunsurile majoritatii
participantilor au confirmat domeniile identificate in Cartea verde pentru stimularea pietelor
de capital ale Europei'®. Partile interesate au fost de acord si cu elaborarea unui cadru al UE
pentru promovarea unor securitizari simple si transparente, iar o serie de opinii detaliate au
fost prezentate in cadrul unei consultari separate.

Pe langa Planul de investitii pentru Europa si initiativele de reglementare financiarda, mai
multe institutii si organe ale UE au luat initiative de relansare a pietelor securitizarilor si de
consolidare a Increderii din perspectiva functionarii pietei. Comisia desfasoara, in colaborare
cu Banca Europeana de Investitii si cu Fondul european de investitii, lucrari de imbunatatire a

1 A se vedea [link to feedback statement to be inserted].
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finantarii IMM-urilor prin recurgerea la vehicule de securitizare, de exemplu n cadrul
programului COSME si al initiativelor comune ale Comisiei si ale BEL.

In a doua jumitate a anului 2014, BCE a lansat un program de achizitionare de titluri
garantate cu active (asset-backed securities purchase programme, ABSPP), care isi propune
sd consolideze 1n continuare transmiterea politicii monetare. Alaturi de alte masuri monetare
[operatiunile tintite de refinantare pe termen mai lung (targeted longer-term refinancing
operations, TLTRO), programul de achizitionare de obligatiuni garantate (covered bond
purchasing programme, CBPP)], programul de titluri din sectorul public (public sector
purchase programme, PSPP) vizeaza facilitarea acordarii de credite in economia zonei euro.
Detaliile practice ale programului adoptat la 2 octombrie 2014 cuprind si tipul de titluri de
valoare garantate cu active (asset-backed securities, ABS) pe care BCE le poate cumpara.
Criteriile reflecta, in principal, cadrul colateral existent al BCE pentru operatiunile de
refinantare. Ele corespund, in general, atat criteriilor actuale prevazute in actele delegate ale
Comisiei, cat si prezentei propuneri.

2. TEMEIUL JURIDIC, SUBSIDIARITATEA S| PROPORTIONALITATEA
Temeiul juridic

Prezenta propunere se intemeiaza pe articolul 114 din Tratatul privind functionarea
Uniunii Europene (TFUE), care constituie temeiul juridic al masurilor de apropiere a actelor
cu putere de lege si a actelor administrative ale statelor membre care au ca obiect instituirea si
functionarea pietei interne.

Acest temei juridic a fost utilizat de legiuitorul UE si  pentru adoptarea
Regulamentului privind cerintele de capital (Capital Requirements Regulation, CRR)
[Regulamentul (UE) nr. 575/2013], a Regulamentului privind agentiile de rating de credit
(Credit Rating Agencies, CRAIIl) [Regulamentul (UE) nr.1060/2009] si a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (privind instrumentele financiare derivate extrabursiere,
contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii), ale caror dispozitii sunt incluse in
prezentul regulament sau sunt modificate de acesta.

Prezenta propunere modifica, de asemenea, anumite dispozitii ale Directivei Solvabilitate IT si
abroga dispozitiile Directivei privind OPCVM si ale Directivei privind AFIA. Directivele
mentionate se intemeiaza pe articolul 53 coroborat cu articolul 62 din tratat. Desi temeiul
juridic al respectivelor dispozitii nu este, ca in cazul prezentei propuneri, articolul 114 din
tratat, daca dispozitiile in cauza ar fi fost adoptate separat de aceste directive, temeiul lor
juridic ar fi fost articolul 114 din TFUE. Principalul obiect al dispozitiilor respective este
instituirea si functionarea pietei interne, in special prin asigurarea unor conditii de concurenta
echitabile in cadrul pietei interne pentru investitori $i emitenti care se ocupa cu securitizari.

Subsidiaritatea (in cazul competentei neexclusive)

Obiectivul prezentei propuneri este de a relansa o piatd a securitizarilor sustenabila care va
duce la imbunatatirea finantarii economiei UE, asigurand, totodata, stabilitatea financiard si
protectia investitorilor. In acest scop, propunerea urmireste si ofere o platforma de
reglementare pe care sa se poata construi increderea investitorilor, s creeze mai multa
coerenta si standardizare pe piatd si sd instituie un cadru de reglementare mai sensibil la risc
(prin modificarea CRR si a actului delegat Solvabilitate I1).

Produsele de securitizare sunt elemente componente ale unor piete financiare deschise si
integrate in UE. Securitizarea creeazd legaturi intre institutiile financiare din diferite
state membre si din state din afara UE: adesea bancile emit imprumuturile care sunt
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securitizate, iar institutiile financiare, ca de exemplu asiguratorii si fondurile de investitii,
investesc in aceste produse la nivel european si mondial. Piata securitizarilor este, asadar,
internationala prin natura sa.

Statele membre nu pot sd 1a singure masuri suficiente pentru relansarea pietelor
securitizarilor. UE s-a exprimat in favoarea unor standarde la nivel international pentru
identificarea securitizdrilor care sunt simple, transparente si standardizate (STS). Standardele
de acest fel vor ajuta investitorii sa identifice categoriile de securitizéri ale caror riscuri
subiacente pot fi analizate intr-un mod mai simplu si mai transparent.

Punerea 1n aplicare a acestor standarde internationale de catre statele membre ar putea sa duca
la abordari divergente, crednd o bariera de facto pentru investitorii transfrontalieri, si sa
submineze Tncrederea investitorilor in standardul STS. De asemenea, pentru a dispune de un
cadru prudential mai sensibil la risc in cazul securitizarilor STS, UE trebuie sa defineasca ce
este 0 securitizare STS, deoarece, in caz contrar, tratamentul de reglementare mai sensibil la
risc aplicat institutiilor de credit si societatilor de asigurare ar fi disponibil in cazul diferitelor
tipuri de securitizari din diferite state membre. S-ar Crea astfel conditii de concurentd
si de standardizare, dreptul UE a armonizat deja o serie de elemente privind securitizarea, in
special definitiile, normele privind publicarea de informatii, obligatia de diligenta, retinerea
riscului si tratamentul prudential pentru entitdtile reglementate care investesc 1n aceste
produse. Aceste dispozitii au fost elaborate in cadrul diferitelor acte legislative (CRR,
Solvabilitate II, OPCVM, Regulamentul privind CRA si Directiva privind AFIA) ceea ce a
determinat anumite discrepante intre cerintele care se aplica diferitilor investitori. Sporirea
coerentei acestor dispozitii si standardizarea lor intr-o mai mare masura se pot asigura doar la
nivelul UE.

Masura propusd transmite un semnal clar si unitar in toatd UE ca anumite securitizari au
functionat bine chiar si in timpul crizei financiare si ca ele pot fi investitii utile pentru diferite
tipuri de investitori profesionisti pentru care barierele de reglementare (lipsa unui tratament
prudential corespunzdtor, tratament neuniform in diferite sectoare financiare) ar trebui
eliminate. Actiunile intreprinse la nivel national nu pot fi eficace in crearea unui tratament
mai sensibil la risc in cazul securitizarilor, deoarece tratamentul prudential este deja prevazut
in dreptul UE, si nici nu pot asigura coerenta si standardizarea dispozitiilor care sunt incluse
n 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

Optiunile de politica retinute constau in introducerea unor criterii pentru securitizarea STS
care sa fie valabile pentru securitizarile pe termen lung si pe termen scurt (inclusiv ABCP).
Responsabilitatea pentru asigurarea respectarii acestor criterii revine in primul rand
initiatorilor si sponsorilor care ar trebui sd garanteze ca o securitizare STS intruneste criteriile
privind STS notificate catre ESMA. Investitorii ar trebui sa intreprinda activitatile
corespunzatoare pe care le presupune obligatia de diligentd Tnainte de a investi in securitizari
STS, tratdnd cu increderea corespunzdtoare notificarea STS si informatiile publicate de
initiator, sponsor si entitatea special constituita in scopul securitizarii (Securitisation special
purpose entity, SSPE). Aceastd abordare este completatd de dispozitiile referitoare la
supraveghere, de coordonarea transfrontaliera in materie de supraveghere si de un mecanism
de sanctionare. Cadrul UE va cuprinde norme referitoare la transparentd, la obligatia de
diligenta si la retinerea riscului.
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In acelasi timp, participantii la piatid nu sunt obligati nici si emita securitizari STS, nici sa
investeasca 1n acestea. Initiatorii pot in continuare s creeze securitizari care nu sunt STS sau
securitizari care sunt simple, transparente si standardizate intr-o masurd mai mare decat o
prevad criteriile privind STS. La elaborarea criteriilor privind STS s-a incercat alinierea
acestora cu criteriile existente in actele delegate privind indicatorul de acoperire a necesarului
de lichiditate (liquidity coverage ratio, LCR) si Solvabilitate 11'* si cu cele ale BCBS/IOSCO
si ABE.

In ceea ce priveste conformitatea cu cerintele privind STS, cel mai potrivit mecanism
identificat este acela de a se asigura ca responsabilitatea revine initiatorilor si investitorilor,
care sunt limitati n actiunile lor de cétre autoritatile de supraveghere. Acestea din urma sunt
in mdsurd sd monitorizeze evolutiile pietei, sd verifice daca o tranzactie indeplineste toate
cerintele privind STS si, cand este necesar, sa impuna sanctiuni. Pe de o parte, criza financiara
a demonstrat ca, in trecut, investitorii s-au bazat prea mult pe terti, cum ar fi agentiile de
rating de credit. Din cauza acestei increderi excesive in parti terte, investitorii nu si-au
indeplinit cu rigurozitate obligatia de diligentd. Aceasta a fost partial si rezultatul unor
trimiteri normative la parti terte (,,hardwiring”), care ar trebui, asadar, si fie evitate. in
prezenta propunere, responsabilitatea de a intreprinde activitatile pe care le presupune
obligatia de diligenta revine in continuare initiatorilor si investitorilor, chiar daca partile terte
pot sa aiba un rol important, daca doresc acest lucru. Pe de alta parte, daca s-ar prevedea
implicarea ex ante a autoritatilor de supraveghere in activitatea de reglementare, in urma
carela sd se constate cd o anumitd securitizare indeplineste cerintele STS, atunci
responsabilitatea ar fi transferata autoritatilor publice, ceea ce ar conduce la riscuri de hazard
moral, cand de fapt responsabilitatea ar trebui sa fie asumata de initiatori, sponsori si SSPE.

In sfarsit, in cadrul UE pentru securitizari sunt preluate, atunci cand este cazul, definitiile si
dispozitiile existente In dreptul Uniunii care se refera la publicarea de informatii, la obligatia
de diligentd si la retinerea riscului. Se asigura 1n acest fel ca piata poate functiona in
continuare pe baza cadrului juridic existent, dacd el nu este modificat, astfel incat sa nu se
majoreze in mod inutil costurile si si nu se creeze perturbiri in activitatea de reglementare. In
plus, prin acest cadru se vor asigura in continuare protectia investitorilor si stabilitatea
financiard si, in acelasi timp, se va contribui in cea mai mare masura posibild la finantarea
economiei UE. Cand a fost necesar, in scopul credrii unui cadru armonizat al UE, au fost
efectuate modificari.

Numai prin armonizarea cadrului juridic existent la nivelul UE nu se poate realiza
standardizarea tuturor proceselor si practicilor de pe pietele securitizarilor. Acesta este
motivul pentru care in prezenta propunere li se cere participantilor la piatd sa depuna eforturi
pentru standardizarea intr-o mai mare masura a practicilor de pe piatd. Din consultarea
publicd a reiesit, de exemplu, cd o standardizare suplimentara, intreprinsd chiar de
participantii la piatd, precum cea efectuatd de Dutch Securitisation Association (DSA) in
Tarile de Jos, este promitatoare. Aceasta abordare ar putea fi extinsa la alte state membre si la
alte clase de active, in vederea standardizérii intr-o mai mare mdsurd a practicilor de
securitizare si, astfel, a diminudrii costurilor pentru toti participantii la piata, precum si in
vederea facilitdrii investitiilor in securitizdri. Comisia le adreseaza participantilor la piata si
asociatiilor profesionale ale acestora cererea de a demara un proces de standardizare
suplimentard. Comisia va monitoriza acest proces si va oferi asistentd atunci cand este
necesar.

15 A se vedea notele 16 si 17.
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Proportionalitatea este abordatd mai amanuntit in cadrul evaludrii impactului, in special in
sectiunea 4.4.

Alegerea instrumentului

Prezenta propunere vizeazi crearea unei piete sustenabile a securitizarilor STS. In acest scop,
propunerea contine criteriile care trebuie Indeplinite de securitizari, oferd cadrul de
supraveghere necesar si reuneste dispozitiile existente din legislatia UE in materie de
securitizare care se referd la retinerea riscului, la publicarea de informatii si la obligatia de
diligenta.

Criteriile privind STS ar trebui sa fie unitare in intreaga UE. Criterii comparabile cu un
domeniu de aplicare mai restrans existd in prezent in doud regulamente delegate care au fost
adoptate de Comisie (actele delegate privind LCR si Solvabilitate I1). Tn plus, normele
esentiale referitoare la publicarea de informatii, la retinerea riscului si la obligatia de diligenta
sunt prevazute intr-o serie de regulamente ale UE (CRR, actul delegat Solvabilitate II,
Regulamentul delegat privind CRA si Regulamentul delegat privind AFIA).

Articolul 114 alineatul (1) din TFUE constituie temeiul juridic pentru un regulament care
instituie dispozitii uniforme avand ca obiectiv Tmbundtdtirea functiondrii pietei interne.
Criteriile pentru securitizarea STS si armonizarea dispozitiilor existente din legislatia UE in
materie de securitizare care se referd la retinerea riscului, la publicarea de informatii si la
obligatia de diligentd vor sta la baza functionarii corecte si sigure a pietei interne. O directiva
nu ar conduce la aceleasi rezultate, Intrucat punerea in aplicare a unei directive ar putea
conduce la adoptarea unor masuri divergente la nivel national si, astfel, la denaturarea
concurentei si la arbitraj de reglementare. In plus, cea mai mare parte a dispozitiilor UE care
au fost deja puse in aplicare n acest domeniu au fost adoptate sub forma de regulamente.

Crearea prezentului cadru juridic presupune adoptarea mai multor acte juridice. Tn primul
rand, este propus un regulament privind securitizarea care sd contind definitii si norme
uniforme pentru toate sectoarele financiare, in scopul armonizarii normelor referitoare la
retinerea riscului, la obligatia de diligenta si la publicarea de informatii. In acelasi regulament
sunt prevazute criteriile aplicabile securitizarii STS din toate sectoarele financiare, clasele de
active eligibile si structurile de tranzactii, precum si participantii la piatd relevanti din toate
sectoarele. Acest regulament ar trebui, de asemenea, sa abroge dispozitiile din legislatia
sectoriala care devin superflue. In al doilea rand, pentru institutiile de credit sunt propuse acte
juridice pentru un tratament prudential al securitizdrii care sa fie mai sensibil la risc. Cadrul
prudential actual este prevdazut in CRR, pentru institutiile de credit, si In actul delegat
Solvabilitate II, pentru societatile de asigurare. Prin urmare, ar trebui adoptatd o propunere de
modificare a CRR, iar actul delegat Solvabilitate IT ar trebui modificat, de asemenea, dupa
adoptarea cadrului juridic pentru securitizare.

In ceea ce priveste calendarul de adoptare a acestor instrumente, diferitele acte juridice
alcatuiesc un pachet de masuri interconectate, dat fiind c@ pentru securitizarea STS va exista
un tratament prudential special conceput. Este important, asadar, ca Comisia sd prezinte un
pachet cuprinzator care sd contind toate elementele pertinente.

Pentru a se asigura compatibilitatea cadrului de reglementare pentru securitizare Tn domeniul
asigurdrilor cu continutul prezentului regulament, sunt necesare mai multe modificari ale
Regulamentului delegat (UE) 2015/35 al Comisiei (actul delegat Solvabilitate I1). Tn primul
rand, va fi necesar ca definitiile din regulamentul mentionat care au legaturd cu securitizarea
sa fie aliniate cu cele din prezenta propunere. in al doilea rand, dati fiind aplicabilitatea
directd a cerintei de retinere a riscului si a obligatiei de diligentd din prezenta propunere de
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regulament, cerintele similare din Regulamentul delegat Solvabilitate II pot sa fie abrogate
dupa intrarea in vigoare a prezentei propuneri. in ultimul rdnd, avand in vedere numarul mare
de participanti la consultarea publicd pe tema Cartii verzi ,,Crearea unei uniuni a pietelor de
capital” care si-au exprimat sustinerea pentru ideea ca si transele fara rang superior ale
securitizarilor STS ar trebui sd beneficieze de o adaptare a cerintei de capital in normele
Solvabilitate II, cu o mai mare sensibilitate la risc, Comisia va efectua o noud calibrare. In
acest scop, metoda aplicatd ar fi metoda transparentei (look-through approach) bazata pe
cerinta de capital pentru expunerile-suport, la care se adauga un factor de non-neutralitate,
pentru a reflecta riscul de model al securitizérii. Cerintele de capital pentru expunerile-suport
s-ar baza pe calibrarile actuale din actul delegat (UE) 2015/35 al Comisiei, iar factorul de
non-neutralitate ar fi aliniat la factorii medii din avizul emis de ABE la 7 iulie 2015,
Aplicarea acestei metode ar avea ca rezultat o reducere semnificativd a cerintei de capital
pentru transele fara rang superior ale securitizarilor STS. De asemenea, s-ar aduce
imbunatatiri tehnice metodei de calculare a calibrarilor pentru transele cu rang superior.
Aceste modificari aduse calibrarilor vor fi prezentate sub forma unei modificari a actului
delegat (UE) 2015/35 al Comisiei.

Comisia este Tmputernicitda sd adopte deja in acest moment modificdrile respective ale
Regulamentului delegat Solvabilitate II. Dat fiind insa ca noile calibrari vor trebui sa se refere
la prezenta propunere si, In special, la cerintele privind STS, modificarile necesare pot fi
adoptate numai dupd adoptarea prezentei propuneri. Comisia intentioneazd sa se asigure ca
noile calibréri din sectorul bancar si din sectorul asigurarilor se vor aplica de la aceeasi data.

In sfarsit, prezenta propunere va fi urmati intr-o etapa ulterioard de o propunere de modificare
a actului delegat privind LCR, Tn vederea alinierii acestuia la prezentul regulament. Vor fi
modificate in special criteriile de eligibilitate pentru securitizari ca active de nivel 2B,
prevazute la articolul 13 din actul delegat mentionat, pentru a se asigura consecventa cu
criteriile generale privind STS stabilite in prezentul regulament. Modificarile acestor acte
delegate nu sunt propuse in acest stadiu. Ele urmeazd o procedurd diferitd si depind de
rezultatul negocierilor legislative asupra acestui pachet.

3. REZULTATELE CONSULTARILOR CU PARTILE INTERESATE S| ALE
EVALUARII IMPACTULUI

Consultarile cu partile interesate

Tntre 18 februarie si 13 mai 2015 s-a desfasurat o consultare publici pe tema unui cadru al UE
pentru o securitizare simpla, transparenta si standardizata. S-au primit 120 de raspunsuri’. T
ansamblu, din consultare a reiesit ca prioritatea ar trebui sa fie acordata dezvoltarii unui cadru
la nivelul UE pentru o securitizare simpla, transparenta si standardizata (a se vedea rezumatul
raspunsurilor din anexa 10 la evaluarea impactului mentionata mai jos).

Participantii au fost, in general, de acord ca performanta mult mai ridicatd inregistratd de
securitizdrile din UE in timpul crizei, in comparatie cu cele SUA, trebuie recunoscuta si ca
actualul cadru de reglementare trebuie modificat. S-ar contribui astfel la redresarea pietei
europene a securitizarilor intr-un mod durabil, oferindu-se un canal suplimentar de finantare
pentru economia UE si asigurandu-se 1n acelasi timp stabilitatea financiara.

Disponibil la
www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-14+0pinion+on+qualifying+securitisation.pdf

o Disponibile la: http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/securitisation/index_en.htm
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Contributiile partilor interesate au fost luate in considerare. Cativa participanti la piatd si-au
exprimat preferinta pentru infiintarea unor organisme private care sa actioneze in calitate de
sorgane de certificare” sau ,,organe de control” pentru securitizarile STS. Participantii
respectivi au sustinut ca obligatia de a recurge la parti externe ar putea contribui la inldturarea
stigmatului purtat in prezent de securitizari si la construirea increderii investitorilor in
securitizarile STS. Investitorii si initiatorii ar putea fi ajutati sd isi formeze o opinie daca in
procesul de verificare a conformitdtii unei securitizari cu cerintele privind STS ar fi implicate,
optional, parti terte cu know-how in securitizarea STS. Dupa cum au subliniat insd majoritatea
autoritatilor de supraveghere care au participat la consultarea publica, este esential ca
investitorii sa continue sa isi efectueze propriile evaludri, intrucét ei poartd, in cele din urma,
raspunderea pentru deciziile lor de investitii. Comisia considera, de asemenea, ca tratamentul
prudential mai avantajos 1n sectorul bancar si In sectorul asigurdrilor va oferi investitorilor
stimulente suficiente pentru a investi in securitizari STS.

Obtinerea si utilizarea know-how-ului

Comisia a dobandit cunostinte pretioase In urma participarii sale la discutiile si schimbul de
opinii din cadrul grupului de lucru comun BCBS-IOSCO in domeniul pietelor securitizarilor
si in urma implicarii sale In lucrdrile de revizuire a tratamentului privind cerintele de capital,
intreprinse de BCBS. De asemenea, Comisia a urmadrit lucrdrile din domenii esentiale ale
securitizdrii, intreprinse de Comitetul comun al autorititilor europene de supraveghere,
precum si de membrii sdi, in mod separat (ABE, ESMA, EIOPA). in urma a trei consultari
publice desfasurate in 2014 de citre BCE-BoE, BCBS-IOSCO si, respectiv, ABE, s-au
obtinut informatii valoroase cu privire la opiniile partilor interesate despre pietele
securitizarilor. In cadrul propriei sale consultiri publice, Comisia s-a bazat pe aceste
informatii, axandu-se pe aflarea unor detalii suplimentare referitoare la principalele chestiuni.
Comisia s-a intalnit cu autoritati publice, banci centrale, reprezentanti ai sectorului privat si
FMI. Tn ansamblu, aceste consultiri la nivel international confirmi opiniile exprimate in
cadrul consultdrii Comisiei si ofera cateva reactii suplimentare cu privire la avantajele relative
ale unora dintre optiunile de politicd propuse.

Evaluarea impactului

Pentru elaborarea prezentei propuneri a fost pregitita o evaluare a impactului, care a
fost discutati cu un grup de coordonare interservicii. Raportul privind
evaluarea impactului a fost prezentat Comitetului de analiza a reglementarii la
17 iunie 2015. Reuniunea Comitetului a avut loc la 15 iulie 2015. Comitetul a
emis un aviz favorabil si a solicitat modificari si informatii suplimentare in
urmitoarele domenii: starea actuald a pietei securitizarilor in diferitele state
membre si efectele probabile ale initiativei la acest nivel, descrierea legaturii
dintre problemele identificate si obiectivele initiativei si descrierea obiectivelor
care pot fi atinse in mod realist, precum si o privire de ansamblu asupra
avantajelor si dezavantajelor optiunilor din analiza impactului. Aceste chestiuni
au fost luate in considerare si incluse in versiunea finald, care poate fi consultata
pe site-ul internet al Comisiei.Reglementarea adecvata si simplificarea

Prezenta propunere simplificd si armonizeazd dispozitiile juridice aplicabile in prezent
securitizarilor. Nu este usor s se prezinte estimdri fiabile cu privire la finantarea suplimentara
pe care ar putea-o crea o activitate mai intensd pe pietele securitizarilor, deoarece aceasta
depinde de o multitudine de factori, cum ar fi conditiile macroeconomice si politica monetara,
cererea agregatd de credite sau evolutia canalelor de finantare alternative. Toti acesti factori ar
putea sa se schimbe in timp si sa influenteze astfel rezultatul final. Daca, de exemplu, piata
securitizdrilor ar reveni la volumele medii de securitizdri emise dinaintea crizei si noile
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securitizari emise ar fi utilizate de institutiile de credit pentru oferirea de noi credite, sectorul
privat ar putea avea la dispozitie un volum suplimentar de credite in valoare de 100-150 de
miliarde EUR, ceea ce ar corespunde unei cresteri de 1,6 % a ofertei de credite pentru
intreprinderile si gospodariile din UE.

Aceste instrumente financiare nu sunt potrivite pentru micii investitori, date fiind nivelul de
risc si complexitatea lor inerenta. Optiunile de politicd retinute in prezenta propunere ar trebui
sa aiba mai multe efecte pozitive asupra finantarii IMM-urilor (a se vedea anexa 6 la raportul
de evaluare a impactului). In primul rand, aceste optiuni ar trebui sa contribuie la finantarea
IMM-urilor prin doud canale specifice: imprumuturile pentru IMM-uri, prin intermediul ABS
pentru IMM-uri, si Tmprumuturile pe termen scurt, prin intermediul unor emitenti de ABCP
simple si transparente. In al doilea rand, initiativa ar trebui si ofere bancilor un instrument
pentru transferarea riscului In afara bilanturilor lor, ceea ce Inseamna, de asemenea, cd bancile
ar trebui sa degajeze mai mult capital care sa poatd fi utilizat pentru acordarea de noi credite,
inclusiv catre IMM-uri. Tn ultimul rand, prin introducerea unui cadru unic si coerent pentru
securitizarile din UE si prin incurajarea participantilor la piata sd standardizeze intr-0 mai
mare masura aceste tranzactii, initiativa ar trebui sd determine sciderea costurilor operationale
ale securitizarilor. Intrucit aceste costuri sunt mai ridicate decat media in cazul securitizarii
imprumuturilor acordate IMM-urilor, aceasta scadere ar trebui sa aiba un efect deosebit de
benefic asupra costurilor creditelor acordate IMM-urilor.

Drepturile fundamentale

Numai protectia datelor cu caracter personal (articolul 8 din Carta drepturilor fundamentale a
UE), libertatea de a desfasura o activitate comerciala (articolul 16) si protectia consumatorilor
(articolul 38) au, intr-o anumita masura, relevanta pentru prezenta propunere. Aceste drepturi
si libertati pot fi restranse In temeiul articolului 52 din carta.

In cazul prezentei propuneri, obiectivul de interes general care justificd anumite restrangeri
ale drepturilor fundamentale este acela de a se asigura integritatea pietei si stabilitatea
financiara. Libertatea de a desfasura o activitate comerciald poate fi afectata de necesitatea de
a respecta anumite cerinte de retinere a riscului si obligatii de diligenta, prin care se asigura un
echilibru al intereselor in lantul de investitii si se garanteaza ca potentialii investitori
actioneazi cu prudenti. In ceea ce priveste protectia datelor cu caracter personal, ar putea fi
necesar ca anumite informatii la nivel de Tmprumut sa fie publicate, pentru a se garanta ca
investitorii sunt in masurd sa intreprinda activitatile pe care le presupune obligatia de
diligenta. Trebuie mentionat insa ca aceste dispozitii sunt deja consacrate in dreptul UE.
Prezenta propunere nu ar trebui sa aibd impact asupra consumatorilor, intrucat securitizdrile
nu sunt destinate consumatorilor. Cu toate acestea, securitizdrile STS ar permite tuturor
claselor de investitori sa efectueze o mai buna analiza a riscurilor implicate, ceea ce contribuie
la protectia investitorilor.

4. IMPLICATIILE BUGETARE

Prezenta propunere legislativd ar avea consecinte limitate asupra bugetului UE. Ea va
presupune elaborarea unor politici suplimentare in cadrul Comisiei si al celor trei autoritati
europene de supraveghere. In plus, autoritatilor europene de supraveghere li se vor atribui
sarcini specifice de coordonare, in scopul de a se asigura punerea uniforma in aplicare a
cadrului STS 1n UE. O fisd financiara este anexata la prezentul document.
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5. ALTE ELEMENTE

. Planurile de punere in aplicare si méasurile de monitorizare, evaluare si
raportare

Intrucéat instrumentul propus este un regulament care se bazeazd intr-o mare masurd pe
legislatia existentd a UE, nu este necesar sa se intocmeasca un plan de punere in aplicare.

Regulamentul prevede monitorizarea si evaluarea de cétre autoritdtilor europene de
supraveghere si de citre Comisie. In primul rand, ABE, in strdnsi cooperare cu ESMA si
EIOPA, ar trebui sa publice un raport in care sa abordeze punerea in aplicare a cerintelor
privind STS, actiunile intreprinse de autoritdtile de supraveghere, riscurile semnificative si
noile vulnerabilitdti care este posibil sd se fi materializat in cursul punerii in aplicare si, In
cele din urma, initiativele participantilor la piatd pentru favorizarea standardizarii pe piata
securitizirilor din UE. In plus, ESMA, in stransi cooperare cu celelalte doud autorititi
europene de supraveghere, trebuie sa publice, la trei ani dupa intrarea in vigoare a prezentului
regulament, un raport privind functionarea cerintelor de transparenta si nivelul de transparenta
al pietei securitizarilor din UE.

In al doilea rand, la patru ani dupa intrarea in vigoare a prezentului regulament, Comisia va
efectua o analiza si va elabora un raport privind modul de functionare a acestuia si va
transmite respectivul raport Parlamentului European si Consiliului, impreuna cu o propunere
legislativa, dacd este cazul.

In acest fel, regulamentul va fi supus unei evaludri complete, in scopul de a se verifica, printre
altele, eficacitatea si eficienta acestuia in ceea ce priveste atingerea obiectivelor prevazute.

Gradul de realizare a primului obiectiv (diferentierea produselor de securitizare simple,
transparente §i standardizate de alte tipuri de securitizare) va fi masurat in functie de
preturile si volumul produselor STS. Cresterea ambilor factori In raport cu produsele care nu
sunt STS va fi un indiciu de diferentiere si, astfel, de realizare a primului obiectiv.

Al doilea obiectiv (favorizarea raspandirii standardizarii proceselor si practicilor de pe
pietele securitizarilor, combaterea neconcordantelor de reglementare) va fi masurat in
functie de trei criterii: 1) preturile produselor STS si cresterea volumului de produse STS
emise (de exemplu, scdderea costurilor operationale ar trebui sa ducd la cresterea volumului
de produse STS emise), 2) gradul de standardizare al comercializarii si al materialului de
raportare si, in fine, 3) informatiile din partea operatorilor de pe piatd referitoare la evolutia
costurilor operationale (este posibil ca datele cantitative referitoare la acestea sa nu fie
accesibile publicului).

Explicarea detaliata a dispozitiilor specifice ale propunerii

Prezenta propunere are doud parti principale. Prima parte este consacratd normelor care se
aplica tuturor securitizarilor, iar a doua parte se axeaza numai pe securitizarile STS.

Prima parte cuprinde un set comun de norme care se aplicd tuturor securitizarilor, inclusiv
securitizarilor STS. Dreptul actual al UE contine deja anumite norme pentru institutiile de
credit, pentru administrarea de active si pentru sectorul asigurarilor, insd aceste norme sunt
dispersate in mai multe acte juridice si nu sunt intotdeauna coerente. Prima parte a propunerii
reuneste, asadar, normele intr-un singur act juridic, asigurand astfel consecventa si
convergenta transsectoriald. In acelasi timp, normele existente sunt rationalizate si
simplificate. Ar urma astfel ca dispozitiile sectoriale pe aceeasi tema sa fie abrogate.
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A doua parte contine criteriile care definesc securitizarea STS. Tn Regulamentul privind LCR
si in Regulamentul Solvabilitate II, Comisia a stabilit deja, pentru scopuri specifice, criterii
similare cu cele din prezenta propunere, insd Regulamentul privind securitizarea va crea un
regim general si transsectorial. Prin revizuirea CRR si prin viitoarea modificare a actului
delegat Solvabilitate II se va prevedea un tratament prudential mai sensibil la risc pentru
bancile si societatile de asigurare care investesc in securitizari STS. Actul delegat privind
LCR va fi modificat, la randul sau, astfel incét sa faca referire la prezentul act normativ si, in
special, la setul de criterii privind STS. Tn actul delegat modificat vor fi incluse criterii
specifice legate de caracteristicile de lichiditate ale securitizarii.

Definitiile (articolul 2)

Definitiile din propunere sunt preluate, intr-o mare masura, din CRR si se prevede aplicarea
lor uniforma in toate sectoarele financiare, inclusiv in cele care nu intra sub incidenta CRR.

Normele privind obligatia de diligenta pentru investitori (articolul 3)

Intrucét securitizarile nu sunt intotdeauna cele mai simple si transparente dintre produsele
financiare si intrucét ele pot presupune riscuri mai mari decat alte instrumente financiare,
investitorii institutionali sa fie supusi normelor privind obligatia de diligenta.

Normele existente sunt prevazute in CRR, in actul delegat Solvabilitate II si in
Regulamentul delegat (UE) nr. 231/2013 al Comisiei (Regulamentul privind AFIA). Aceste
norme vor fi abrogate si inlocuite cu un singur articol la care vor fi prevazute norme identice
si rationalizate privind obligatia de diligentd pentru toate tipurile de investitori institutionali
reglementati care desfisoard activititi in UE sau prin UE. In cazul OPCVM nu se aplici, in
prezent, norme privind obligatia de diligenta, insa Comisia este Tmputernicita sd adopte astfel
de norme (articolul 50a din Directiva privind OPCVM). Comisia nu a facut inca acest lucru,
deoarece avea intentia sd includa OPCVM in prezenta initiativa. Din acest motiv, propunerea
creeaza cerinte pentru OPCVM. Conform propunerii, obligatia de diligenta se aplicd si in
cazul institutiilor pentru furnizarea de pensii ocupationale (institution for occupational
retirement provision, IORP). IORP nu se supun acestor norme in prezent, dar schimbarea
acestel situatii ar corespunde obiectivului de Imbunatdtire a managementului riscului,
prevazut in propunerea IORP 2, si obiectivului de creare a unui cadru armonizat pentru
investitorii institutionali.

Pentru securitizarile STS, investitorii ar trebui, de asemenea, sa Intreprinda toate activitatile
pe care le presupune obligatia de diligentd pentru a verifica daca cerintele privind STS sunt
respectate. Intrucét cerintele privind STS nu constituie un indicator al caracteristicilor de risc
ale securitizarii, investitorii continud sa aiba responsabilitatea de a evalua riscurile inerente
expunerii lor la pozitia din securitizare si de a verifica daca securitizarea este potrivita si daca
ea corespunde nevoilor lor.

Retinerea riscului (articolul 4)

Prin retinerea riscului de catre initiatorii, sponsorii sau creditorii initiali ai securitizarilor se
asigurd echilibrul intereselor acestor actori si investitori.

Dispozitiile sectoriale existente (CRR, Directiva Solvabilitate 11, Regulamentul privind AFIA)
cuprind deja cerinte de retinere a riscului, dar utilizeaza asa-numita ,,abordare indirecta’:
initiatorii, sponsorii sau creditorii initiali nu sunt supusi direct acestor cerinte, sarcina de a
verifica dacd initiatorul, sponsorul sau creditorul initial si-a retinut riscul revenindu-i
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investitorului. Prin aceastd abordare se creeazd o sarcina in plus pentru investitor, acesta
neavand acces direct la informatiile necesare pentru efectuarea unei astfel de verificari.

Propunerea actuala prevede, asadar, o cerintd directd de retinere a riscului si o obligatie de
raportare pentru initiatori, sponsori sau creditorii initiali. Investitorii vor putea astfel sa
verifice, Intr-un mod simplu, daca entititile respective si-au retinut vreun risc. In cazul
securitizdrilor, mai ales in situatiile in care initiatorul, sponsorul sau creditorul initial nu isi
are sediul in UE, abordarea indirecta va continua sa se aplice pe deplin. Abordarea existenta
garanteazi conditii de concurentd echitabile la nivel mondial. Tn conformitate cu dreptul
existent al UE, ar trebui sd se prevada anumite exceptii pentru cazurile in care expunerile
securitizate sunt garantate integral, neconditionat si irevocabil, in special de catre autoritati
publice. Tn cazul in care se acorda sprijin din resurse publice sub forma de garantii sau prin
alte mijloace, dispozitiile prezentului regulament nu aduc atingere normelor privind ajutoarele
de stat.

Prezenta propunere ia in considerare, de asemenea, recomandarea formulata de ABE cu
privire la eliminarea unei eventuale lacune legislative in procesul de introducere a regimului
de retinere a riscului, dat fiind ca o astfel de lacund ar putea permite eludarea cerintelor pe
baza unei interpretiri largi a definitiei initiatorului. In acest scop, se precizeazi ci, in sensul
articolului 4, o entitate care a fost constituita special in scopul unic de a securitiza expuneri si
care nu are un obiect larg de activitate nu poate fi consideratd initiator. De exemplu, entitatea
care retine interesul economic trebuie sd aiba capacitatea de a onora o obligatie de platd din
resurse care nu sunt legate de expunerile securitizate.

Normele de transparenta (articolul 5)

Cerintele de transparentd in ceea ce priveste securitizarile si expunerile-suport permit
investitorilor sa inteleagd, sa evalueze si s compare tranzactiile de securitizare, astfel incét sa
nu se bazeze exclusiv pe parti terte, cum ar fi agentiile de rating de credit. Aceste cerinte
permit investitorilor sa actioneze cu prudenta si sa isi indeplineasca obligatia de diligenta.

Prezenta propunere asigura faptul ca investitorii vor avea la dispozitie toate informatiile
relevante despre securitizari. Propunerea cuprinde toate tipurile de securitizari si se aplica in
toate sectoarele. Tn scopul de a facilita atat utilizarea informatiilor de citre investitori, cat si
publicarea de informatii de catre initiatori, sponsori si SSPE, propunerea preia acquis-ul
existent, inclusiv modele standardizate de publicare a informatiilor. Cum acestea din urma nu
acopera in prezent toate segmentele securitizarii, este necesar sd se elaboreze modele
suplimentare (pentru ABCP, de exemplu). In acest sens, este necesar si se giseascd un
echilibru corect intre gradul de detaliere al informatiilor si proportionalitatea cerintelor de
publicare a informatiilor.

Initiatorii, sponsorii si SSPE ar trebui sa le asigure investitorilor accesul liber la informatii,
prin intermediul unor modele standardizate, pe un site internet care indeplineste anumite
criterii, cum ar fi controlul calititii datelor si continuitatea activitatii. In practica, acest lucru
ar putea permite transmiterea informatiilor catre un depozit de date, cum ar fi European
DataWarehouse, unde multe dintre informatiile de acest tip sunt deja colectate in scopul de a
se verifica eligibilitatea operatiunilor de refinantare din Eurosistem. Transmiterea
informatiilor se va realiza prin intermediul unor modele standardizate, care ar putea fi utilizate
si pentru transmiterea de informatii in temeiul prezentului regulament si, pana la finalizarea
acestuia, pe site-ul internet al instrumentului financiar structurat, in temeiul articolului 8b din
Regulamentul CRA II1. In orice caz, autorititile competente vor avea responsabilitatea de a se
asigura ca investitorilor li se pun la dispozitie informatii in mod corespunzator si ca site-ul
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internet prezintd caracteristicile necesare. ESMA, in stransd cooperare cu ABE si cu EIOPA,
ar trebui sd prevada Intr-un proiect de standard tehnic de reglementare cerintele care trebuie
indeplinite de site-ul internet pe care detinatorilor de pozitii din securitizare li se vor pune la
dispozitie informatii. Aceste cerinte se vor referi, in special, la structura site-ului, inclusiv la
independenta acestuia, la modalitatile de acces la informatii, la procedurile interne de
asigurare a bunei functiondri, la soliditatea si integritatea site-ului si la procedurile existente
de asigurare a calitatii si acuratetei informatiilor.

Securitizarea STS (articolele 6-13)

Articolele 6-13 cuprind cerintele referitoare la securitizarea simpli, transparenta si
standardizata (,,STS”).

Respectarea ,,standardului STS” nu inseamna ca securitizarea in cauza este lipsitd de riscuri,
ci cd produsul indeplineste o serie de criterii, iar un investitor prudent si diligent va putea
analiza riscul la care se expune.

Cerintele privind STS vor fi de doua tipuri: unul pentru securitizarile pe termen lung si
celdlalt pentru securitizirile pe termen scurt (ABCP). In mare masuri, cerintele sunt totusi
similare. Ele sunt elaborate pe baza cerintelor in vigoare prevazute de actele delegate privind
indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate si, respectiv, Solvabilitate II si pe baza
consilierii acordate de ABE si a standardului BCBS-IOSCO. Cerintele vor fi aplicabile tuturor
sectoarelor financiare.

Prezenta propunere prevede ca doar securitizarile care respecta cerinta de ,,vanzare reald” pot
deveni securitizari STS. Intr-o securitizare cu vanzare reald, proprietatea asupra expunerilor-
suport este transferata sau atribuita In mod efectiv catre o entitate special constituitd in scopul
securitizarii. In cazul securitizarilor sintetice, expunerile-suport nu sunt transferate citre o
astfel de entitate, dar riscul de credit aferent expunerilor-suport este transferat prin intermediul
unei garantii sau al unui contract derivat. Aceasta situatie creeaza un risc suplimentar de credit
al contrapdrtii si poate determina cresterea gradului de complexitate a continutului
contractului. Pana in prezent, nici la nivel international (BCBS-IOSCO), nici la nivel
european (ABE), nu au fost elaborate criterii privind STS pentru securitizarea sintetica. Prin
urmare, in acest moment, nu se poate stabili suficient de clar care securitizari sintetice ar
trebui sa fie considerate STS si in ce conditii. Comisia va examina in continuare acest aspect
si va urmadri activitatea desfasurata in acest sens de organismele internationale si europene. Ea
va examina daca unele securitizdri sintetice care au functionat cu rezultate bune in timpul
crizei financiare si care sunt simple, transparente si standardizate ar trebui sa poata indeplini
cerintele privind STS. Comisia ar putea tine seama, in viitoarele sale propuneri de politici, de
contributiile viitoare, in special de cele care provin de la ABE. Cu toate acestea, a fost
identificata o categorie specificd, cea a tranzactiilor efectuate de IMM-uri aldturi de autoritati
publice sau de scheme de garantare publice (si anume ,,acoperirea segmentatd pe transe”),
care va primi, in anumite conditii, tratamentul prudential STS prevazut in CRR.

Notificarea STS si publicarea de informatii (articolul 14)

Initiatorii, sponsorii si SSPE ar trebui sa fie responsabili in mod solidar de respectarea
cerintelor STS si de notificarea ESMA, care va publica aceste informatii pe site-ul sau
internet. Initiatorii, sponsorii si SSPE 1isi vor asuma astfel raspunderea pentru declaratia lor
potrivit careia securitizarea este STS, iar piata va oferi un climat de transparenta. Initiatorii si
sponsorii raspund de orice pierderi sau prejudicii cauzate de notificdrile incorecte sau
ingelatoare in conditiile prevazute de legislatia nationald. Investitorii vor trebui totusi sa
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intreprinda 1n continuare activitatile pe care le presupune obligatia de diligenta, dar pot acorda
increderea cuvenitd notificarii STS si informatiilor publicate de initiator, de sponsor si de
SSPE in legitura cu respectarea cerintelor STS. In vederea facilitarii acestui proces pentru
investitori si initiatori, precum si pentru sponsori si pentru SSPE, autoritatile europene de
supraveghere vor intocmi un model pentru evaluarea STS.

Supravegherea (articolele 15-22)

Pentru a proteja stabilitatea financiard, a castiga increderea investitorilor si a promova
lichiditatea, este esential sd se exercite o supraveghere adecvata si eficace a pietelor
securitizarilor. In acest scop, propunerea prevede ci statele membre trebuie si desemneze
autoritatile competente in conformitate cu actele juridice ale UE in vigoare in domeniul
serviciilor financiare. Astfel cum prevad in prezent dispozitiile legislative in vigoare ale UE,
in scopul supravegherii conformitatii cu articolul privind indeplinirea obligatiei de diligenta,
statele membre ar trebui sd desemneze autoritatea competentd a investitorului institutional in
cauzad. Aceastd autoritate de supraveghere ar trebui sa dispuna de competentele pe care i le
conferd legislatia relevantd privind serviciile financiare. Pentru supravegherea respectarii
articolelor 4-14 din propunere, in cazul in care partile implicate sunt reglementate de legislatia
UE privind serviciile financiare, autoritatea competentda a entitatii reglementate in cauza ar
trebui sa fie desemnata de statele membre. De exemplu, in cazul in care entitatea in cauza este
o institutie de credit, statele membre ar trebui sd desemneze autoritatea de supraveghere
bancara relevanta, iar daca institutia de credit este o institutie de credit importanta in intelesul
Regulamentului (UE) nr. 1024/2013, ar trebui sa fie desemnat mecanismul unic de
supraveghere. In cazul in care partea in cauzi nu este o entitate reglementati de legislatia UE
privind serviciile financiare, de exemplu o SSPE, statele membre pot decide care autoritate ar
trebui si fie competenti. In acest mod, procedurile de supraveghere instituite in scopul
prezentei propuneri sunt, pe cat posibil, aliniate la procedurile existente. In ceea ce priveste
entitatile care nu sunt reglementate in prezent de dreptul UE, statele membre trebuie sa
desemneze una sau mai multe autoritati competente.

Statele membre ar trebui sa le acorde autoritatilor competente competentele de supraveghere,
de investigare si de sanctionare care sunt prevazute in mod normal de legislatia UE privind
serviciile financiare.

Avand in vedere caracterul transfrontalier al pietei securitizarilor, cooperarea dintre
autoritatile competente si autorititile europene de supraveghere este de o importanta
determinanta. Schimbul de informatii, cooperarea in cadrul activitatilor de supraveghere si al
investigatiilor si coordonarea proceselor decizionale constituie o cerintd de baza.

Pentru a asigura o interpretare consecventa si o intelegere comund a cerintelor STS de catre
autoritatile competente, ABE, ESMA si EIOPA ar trebui sd coordoneze activitatea desfasurata
de autoritatile competente in cadrul diverselor sectoare financiare si sa analizeze problemele
practice care ar putea apdrea in ceea ce priveste securitizdrile STS. Ele isi pot coordona
activitatea indeosebi In cadrul Comitetului comun al autoritdtilor europene de supraveghere.
O sesiune de intrebari si raspunsuri ar putea facilita punerea in aplicare a prezentului
regulament de catre participantii pe piatd si autoritdtile competente.

Avand in vedere impactul clasificarii STS, de exemplu asupra tratamentului privind cerintele
de capital Tn cazul acestor produse, sunt necesare norme specifice. De exemplu, doi
asigurdtori din doud state membre diferite ar putea sa investeasca in aceeasi securitizare STS
dintr-un alt stat membru. Autoritatea competenta insarcinatd cu supravegherea primului
asigurdtor ar putea ajunge la concluzia ca instrumentul de securitizare nu indeplineste
cerintele privind STS, in timp ce autoritatea competenta insarcinatd cu supravegherea celui de
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al doilea asigurator ar putea ajunge la concluzia cd instrumentul respectiv indeplineste
cerintele privind STS. Utilizarea persistentd a unor abordari diferite ar putea avea un impact

.....

Pentru a asigura o abordare credibila a securitizarii STS, in propunere au fost introduse o serie
de norme specifice. In cazul in care o autoritate competenti are dovezi conform carora
initiatorii, sponsorii si SSPE au efectuat o notificare STS inexactd din punct de vedere
material sau Inseldtoare, aceasta ar trebui s informeze imediat ESMA, ABE sau EIOPA,
precum si autoritdtile competente ale statelor membre n cauzd pentru a discuta cu privire la
constatarile sale. In cazul in care nu se ajunge la niciun acord, ar trebui si existe o proceduri
de mediere cu caracter obligatoriu, in conformitate cu Regulamentul privind ESMA.

Modificari aduse altor acte juridice (articolele 23-27)

Articolele 24-27 modifica o serie de articole din alte acte juridice, in special
Directiva OPCVM, Directiva Solvabilitate II, Regulamentul CRA III, Directiva AFIA si
Regulamentul EMIR. Aceste modificari sunt necesare pentru a reflecta crearea unui cadru
armonizat de securitizare prin prezenta propunere. Prin urmare, o serie de dispozitii trebuie sa
fie abrogate sau modificate. Pana cand (dispozitiile pertinente din) actele delegate bazate pe
aceste directive si regulamente sunt abrogate, acestea vor ramane aplicabile. Este vorba in
special despre dispozitiille Regulamentului delegat (UE) nr. 625/2014 al Comisiei®?,
dispozitiile de la articolele 254-257 din actul delegat Solvabilitate II, dispozitiile de la
articolele 50-56 din Regulamentul AFIA™ si dispozitiile Regulamentului delegat (UE)
nr. 2015/3 al Comisiei*®. Comisia va adopta modificarile necesare ale acestor acte delegate in
temeiul Regulamentului privind securitizarea, atunci cand acesta va fi adoptat.

In urma modificirilor aduse Regulamentului privind infrastructura pietei europene,
contractele derivate extrabursiere incheiate de catre entitati emitente de obligatiuni garantate
si de catre entitati special constituite in scopul securitizarii nu ar trebui sa fie supuse obligatiei
de compensare, sub rezerva indeplinirii anumitor conditii. Derogarea se justifica prin faptul ca
contrapartile la contractele derivate extrabursiere sunt creditori garantati prin obligatiuni
garantate si prin mecanisme de securitizare, ceea ce permite deja sd se prevada o protectie
adecvatd impotriva riscului de credit al contrapartii. in astfel de cazuri, o obligatie de
compensare centrala ar putea impune, astfel, o duplicare inutila a tehnicilor de diminuare a
riscului si ar interfera cu structura activului. Aceste dispozitii sunt menite sd permita
autoritatilor europene de supraveghere sa le asigure emitentilor de securitizari STS situatiile si
conditiile care justifica derogari de la cerintele de compensare si de marja prevazute de EMIR.
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Regulamentul delegat (UE) nr. 625/2014 al Comisiei din 13 martie 2014 de completare a
Regulamentului (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului prin intermediul unor
standarde tehnice de reglementare care specifica cerintele aplicabile institutiilor care actioneaza in
calitate de investitori, sponsori, creditori initiali si initiatori In ceea ce priveste expunerile la riscul de
credit transferat (JO L 174, 13.6.2014, p. 16-25).

Regulamentul delegat (UE) nr. 231/2013 al Comisiei din 19 decembrie 2012 de completare a
Directivei 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste derogarile,
conditiile generale de operare, depozitarii, efectul de levier, transparenta si supravegherea (JO L 83,
22.3.2013, p. 1-95).

Regulamentul delegat (UE) 2015/3 al Comisiei din 30 septembrie 2014 de completare a Regulamentului
(CE) nr. 1060/2009 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice
de reglementare privind cerintele de informare pentru instrumentele financiare structurate (JO L 2,
6.1.2015, p. 57-119).
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Dimensiunea legata de tarile terte

Prezenta propunere prevede, in esentd, un sistem care este deschis securitizarilor din tari terte.
Investitorii institutionali din UE pot investi in securitizari din afara UE si vor trebui sa
indeplineasca aceleasi activitati pe care le presupune obligatia de diligentd ca activitatile
prevazute in cazul securitizarilor din UE, verificand, printre altele, daca riscul este retinut si
daca initiatorul, sponsorul si SSPE pun la dispozitie toate informatiile relevante. in plus, si
securitizdrile din afara UE pot indeplini cerintele privind STS, iar initiatorul, sponsorul si
SSPE pot, la randul lor, transmite ciatre ESMA o notificare STS in temeiul articolului 8.
De asemenea, nu exista nicio obligatie ca expunerile-suport sa fie situate in UE.
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2015/0226 (COD)
Propunere de

REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

de stabilire a unor norme comune privind securitizarea si de creare a unui cadru

european pentru o securitizare simpla, transparenta si standardizata si de modificare a
Directivelor 2009/65/CE, 2009/138/CE, 2011/61/UE, precum si a Regulamentelor (CE)

nr. 1060/2009 si (UE) nr. 648/2012

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,

avand n vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

~ ~ . . . .. . 21
avand 1n vedere avizul Comitetului Economic si Social European™,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

Tntrucat:

(1)

()

3)

Securitizarea presupune tranzactii care permit unui creditor - de obicei, o institutie de
credit - sa refinanteze un pachet de imprumuturi sau de expuneri, de exemplu
imprumuturi pentru achizitionarea de bunuri imobile, contracte de leasing auto, credite
de consum sau carti de credit, prin transformarea acestora in titluri de valoare
tranzactionabile. Creditorul 1si grupeaza Tmprumuturile si le restructureaza in cadrul
unui portofoliu, organizdndu-le in functie de diferite categorii de risc destinate
diversilor investitori. Astfel, investitorii au acces la investitii in imprumuturi si in alte
expuneri care nu le sunt direct accesibile Tn mod normal. Rentabilitatea investitiei

decurge din fluxurile de trezorerie ale imprumuturilor-suport.

In Planul de investitii pentru Europa, prezentat la 26 noiembrie 2014, Comisia si-a
anuntat intentia de a relansa piete ale securitizdrilor de inaltd calitate, fard a repeta
greselile comise inaintea crizei financiare din 2008. Dezvoltarea unei piete de
securitizari simple, transparente si standardizate constituie una dintre pietrele de
temelie ale uniunii pietelor de capital (UPC) si contribuie la indeplinirea obiectivului
prioritar al Comisiei de sprijinire a credrii de locuri de munca si de reluare a unei

cresteri economice durabile.

Uniunea Europeand nu urmareste sa erodeze cadrul legislativ pus in aplicare dupa
criza financiara in scopul de a contracara riscurile inerente operatiunilor de securitizare
deosebit de complexe, opace si riscante. Este esential sd se asigure adoptarea unor
norme care sd permitd o mai buna diferentiere a produselor simple, transparente si
standardizate de instrumentele complexe, opace si riscante si sa se aplice un cadru

prudential mai sensibil la risc.

21

joc,,p..

21

RO



RO

(4)

()

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

Securitizarea este un element important pentru buna functionare a pietelor financiare.
Daca este structurata Tn mod corespunzator, securitizarea reprezintd un canal important
pentru diversificarea surselor de finantare si pentru alocarea mai eficientd a riscurilor
in cadrul sistemului financiar al Uniunii. Ea permite o distributie mai larga a riscurilor
din sectorul financiar si poate contribui la degajarea bilanturilor initiatorului si astfel la
intensificarea creditarii economiei. In general, poate imbunatiti eficacitatea sistemului
legatura intre institutiile de credit si pietele de capital, spre folosul indirect al
intreprinderilor si cetdtenilor (de exemplu, sub forma de imprumuturi, de finantéri
destinate Intreprinderilor, de credite pentru achizitionarea de bunuri imobile si de carti
de credit mai putin costisitoare).

Pentru a institui un cadru prudential mai sensibil la risc pentru securitizarile simple,
transparente si standardizate (STS), Uniunea trebuie sd stabileascd o definitie clard a
securitizarii STS, deoarece, in caz contrar, tratamentul de reglementare mai sensibil la
risc aplicat institutiilor de credit si societdtilor de asigurare ar fi disponibil in cazul
diferitelor tipuri de securitizari din diferite state membre. S-ar crea astfel conditii de
concurentd inechitabile si ar aparea necesitatea unui arbitraj de reglementare.

Este indicat sa se prevada, in concordantd cu definitiile existente In legislatia sectoriala
a Uniunii, definitii ale tuturor conceptelor-cheie ale securitizdrii. Este necesard mai
ales o definitie clard si cuprinzdtoare a securitizarii, care sd cuprinda orice tranzactie
sau schema prin care riscul de credit asociat unei expuneri sau unui portofoliu de
expuneri este segmentat pe transe. O expunere care creeazd o obligatie de platd directa
pentru o tranzactie sau o schema utilizatd pentru a finanta ori a administra active
corporale nu ar trebui consideratd o expunere fatd de o securitizare, chiar daca
tranzactia sau schema are obligatii de platd cu ranguri de prioritate diferite.

Atat la nivel international, cat si la nivel european, s-au depus deja eforturi pentru a se
identifica securitizarea STS, iar Regulamentele delegate (UE) 2015/61% si (UE)
2015/35% ale Comisiei au stabilit deja criterii privind securitizarea simpla,
transparentd si standardizatd in scopuri specifice, céreia i este asociat un tratament
prudential mai sensibil la risc.

Pe baza criteriilor In vigoare, a criteriilor de identificare a securitizarilor simple,
transparente si comparabile elaborate de BCBS-IOSCO si adoptate la 23 iulie 2015 si
in special pe baza Avizului ABE privind securitizarile eligibile, publicat la
7 iulie 2015, este esential sa se stabileasca o definitie generald a securitizarii STS
aplicabila la nivel transsectorial.

Aplicarea criteriilor STS 1n intreaga UE nu ar trebui sa conduca la abordari divergente.
Astfel de abordari ar crea posibile obstacole pentru investitorii transfrontalieri,
obligdndu-i sa studieze in detaliu cadrele diverselor state membre, si ar compromite,
astfel, increderea investitorilor n criteriile privind STS.

Este esential ca autoritdtile competente sa colaboreze strAns pentru a se asigura
intelegerea comuna si consecventa a cerintelor STS la nivelul intregii Uniuni si pentru
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Regulamentul delegat (UE) 2015/61 al Comisiei din 10 octombrie 2014 de completare a
Regulamentului (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste
cerinta de acoperire a necesarului de lichiditate pentru institutiile de credit (JO L 11, 17.1.2015, p. 1).
Regulamentul delegat (UE) 2015/35 al Comisiei din 10 octombrie 2014 de completare a
Directivei 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind accesul la activitate si
desfasurarea activitatii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate 11) (JO L 12, 17.1.2015, p. 1).
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a se solutiona eventualele probleme de interpretare. Din perspectiva acestui obiectiv,
cele trei AES ar trebui, in cadrul Comitetului comun al autoritatilor europene de
supraveghere, sa isi coordoneze atat propria activitate, cat si pe cea a autoritatilor
competente, pentru a asigura consecventa transsectoriald si pentru a analiza
problemele practice care ar putea fi ocazionate de securitizarile STS. In acest demers,
ar trebui solicitate si luate in considerare pe cat posibil si punctele de vedere ale
participantilor pe piatd. Rezultatele acestor discutii ar trebui sa fie facute publice pe
site-urile internet ale celor trei AES, pentru a ajuta initiatorii, sponsorii, SSPE si
investitorii sa evalueze securitizdrile STS inainte de a emite astfel de instrumente sau
de a efectua investitii in acestea. Un astfel de mecanism de coordonare ar fi deosebit
de important in perioada premergatoare punerii n aplicare a prezentului regulament.

Investitiile in securitizari sau expunerile la acestea nu numai ca expun investitorul la
riscurile de credit legate de imprumuturile-suport sau de expunerile-suport, dar si la
alte riscuri generate de procesul de structurare a securitizdrilor, precum riscurile de
agentie, riscul de model, riscul juridic si operational, riscul de contraparte, riscul de
administrare, riscul de lichiditate, riscul de concentrare si riscurile de tip operational.
Astfel, este esential ca investitorii institutionali sa fie obligati sa respecte cerinte
proportionale in materie de indeplinire a obligatiei de diligentd, care sa ii oblige sa
evalueze in mod corespunzator riscurile care decurg din toate tipurile de securitizari, in
folosul investitorilor finali. De asemenea, obligatia de diligentd poate sd intdreasca
astfel Increderea in piatd si increderea dintre initiatori, sponsori si investitori. Este
necesar, de asemenea, ca si investitorii sa exercite actiunile adecvate pe care le
presupune obligatia de diligenta in ceea ce priveste securitizarile STS. Acestia se pot
informa prin intermediul informatiilor publicate de partile implicate in securitizare, in
special in ceea ce priveste notificarea STS si informatiile aferente prezentate in acest
context, care ar trebui sd le ofere investitorilor toate informatiile relevante cu privire la
modul in care sunt indeplinite criteriile privind STS. Investitorii institutionali ar trebui
sd fie Tn masura sd acorde Increderea cuvenita notificdrii STS si informatiilor publicate
de initiator, de sponsor si de SSPE in legatura cu conformitatea unei securitizari cu
cerintele privind STS sau, respectiv, cu nerespectarea acestor cerinte.

Este important ca interesele initiatorilor, ale sponsorilor si ale creditorilor initiali care
transformd expunerile 1n titluri de valoare tranzactionabile sd corespunda intereselor
investitorilor. In acest scop, initiatorul, sponsorul sau creditorul initial ar trebui sa
retind un interes semnificativ in expunerile-suport din securitizare. Prin urmare, este
important ca initiatorii sau sponsorii sd retind o expunere economicd neta
semnificativd la riscurile subiacente in cauza. Intr-un sens mai larg, tranzactiile de
securitizare nu ar trebui sa fie structurate astfel Incat sa se evite aplicarea cerintei de
retinere. Cerinta respectiva ar trebui sa fie aplicabild in toate situatiile in care substanta
economicd a unei securitizari este aplicabild, indiferent de tipul de structuri sau
instrumente juridice utilizate. Nu sunt necesare aplicdri multiple ale cerintei de
retinere. Pentru orice securitizare, este suficient ca cerinta sa i se aplice doar
initiatorului, sponsorului sau creditorului initial. In mod similar, atunci cand
tranzactiile de securitizare includ alte pozitii din securitizare drept expuneri-Suport,
cerinta de retinere ar trebui sa se aplice doar securitizarii care face obiectul investitiei.
Prin notificarea STS, investitorilor li se indica faptul ca initiatorii retin o expunere
economica netd semnificativa la riscurile subiacente. Ar trebui sa se prevada anumite
exceptii pentru cazurile in care expunerile securitizate sunt garantate integral,
neconditionat si irevocabil, in special de catre autorititi publice. In cazul in care se
acorda sprijin din resurse publice sub formd de garantii sau prin alte mijloace,
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dispozitiile prezentului regulament nu aduc atingere normelor privind ajutoarele de
stat.

Capacitatea investitorilor de a exercita obligatia de diligenta si de a realiza astfel o
evaluare 1Tn cunostintd de cauzd a bonitatii unui anumit instrument de securitizare
depinde de accesul lor la informatii cu privire la instrumentele respective. Pe baza
acquis-ului existent, este important sa se creeze un sistem cuprinzator in cadrul caruia
investitorii sd aibd acces la toate informatiile relevante pe intreaga duratd a
tranzactiilor, care sd reducd obligatiile de raportare aflate in sarcina initiatorilor, a
sponsorilor si a SSPE si care sd faciliteze accesul continuu, simplu si liber al
investitorilor la informatii fiabile privind securitizarile.

Initiatorii, sponsorii si SSPE ar trebui sa pund la dispozitie, in raportul destinat
investitorilor, toate datele relevante din punctul de vedere al importantei privind
calitatea creditului si performanta expunerilor-suport, inclusiv date care sa le permita
investitorilor sa identifice in mod clar, in cadrul portofoliului de expuneri-suport,
situatiile de efectuare cu intarziere a platilor de cétre debitorii subiacenti si de
incapacitate de plata a acestora, de restructurare a datoriilor, de iertarea de platd a
datoriei, de restructurare datoratd dificultatilor financiare, de rascumparari, de perioade
fara plati, de pierderi, de radieri, de recuperari, precum si alte masuri corective privind
performanta activelor. Raportul destinat investitorilor ar trebui sa puna la dispozitie si
date privind fluxurile de numerar generate de expunerile-suport si de pasivele emisiei
de securitizdri, inclusiv o prezentare separatd a veniturilor si platilor pozitiei din
securitizare, si anume valoarea programata a principalului si a dobanzii, a principalului
platit in avans, a dobanzii restante, a comisioanelor si taxelor si a oricdror date cu
privire la producerea oricdrui eveniment de declansare care conduc la modificari ale
ordinii de prioritate a platilor sau la inlocuirea unei contraparti, precum si date privind
suma si modalitatile disponibile pentru imbunatatirea calitatii creditului pentru fiecare
transd. Desi securitizarile care sunt simple, transparente si standardizate au oferit
rezultate bune in trecut, indeplinirea cerintelor STS nu inseamnd cd pozitia din
securitizare este lipsitd de riscuri si nici nu oferd vreun indiciu cu privire la calitatea
creditului pe care se bazeazd securitizarea. Respectarea acestor cerinte ar trebui sa
indice, in schimb, faptul ca un investitor prudent si diligent va putea analiza riscurile
pe care le presupune securitizarea. Cerintele privind STS ar trebui sa fie de doua tipuri:
unul pentru securitizarile pe termen lung si unul pentru securitizarile pe termen scurt
(ABCP), care ar trebui sa respecte cerinte similare in mare masurd, cu anumite ajustari
care sa reflecte caracteristicile structurale ale acestor doua segmente de piatd. Aceste
piete functioneaza in moduri diferite, programele ABCP bazandu-se pe o serie de
tranzactii ABCP constand in expuneri pe termen scurt care trebuie inlocuite dupd ce
ajung la scadenta. In plus, criteriile privind STS trebuie sa reflecte si rolul specific al
sponsorului care furnizeaza emitentilor de ABCP sprijin pentru asigurarea lichiditatii.

Prezenta propunere prevede cd doar securitizdrile care respectd cerinta de ,,vanzare
reala” pot fi desemnate sub denumirea de securitizari STS. Intr-0 securitizare cu
vanzare reala, proprietatea asupra expunerilor-suport este transferata sau atribuitd in
mod efectiv cétre o entitate emitentd care este o entitate special constituitd in scopul
securitizarii (SSPE). Transferul expunerilor-suport catre SSPE nu ar trebui sa fie
supuse niciunei dispozitii stricte de recuperare in caz de insolventd a vanzatorului.
Astfel de dispozitii stricte de recuperare includ, dar nu ar trebui sa se limiteze la
acestea, dispozitii in temeiul carora vanzarea expunerilor-suport poate fi invalidata de
catre lichidatorul vanzatorului numai pe baza faptului ca aceasta a fost incheiata intr-
un anumit termen inainte de declaratia de insolventa a vanzatorului sau dispozitii prin
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care SSPE poate Tmpiedica o astfel invalidare numai in cazul in care este in masura sa
dovedeasca faptul ca nu avea cunostintd de insolventa vanzatorului la momentul
vanzaril.

In cazul securitizarilor care nu indeplinesc cerinta de ,,vanzare reald”, expunerile-
suport nu sunt transferate catre o astfel de entitate emitenta, dar, in schimb, riscul de
credit aferent expunerilor-suport este transferat prin intermediul unui contract derivat
sau al unor garantii. Aceastd situatie creeaza un risc suplimentar de credit al
contrapdrtii si poate determina cresterea gradului de complexitate a continutului
contractului derivat. Panda in prezent, niciuna dintre analizele realizate la nivel
international sau la nivelul Uniunii nu a reusit sa identifice criterii valabile privind
STS pentru respectivele tipuri de instrumente de securitizare. In viitor, ar fi esential si
se realizeze o evaluare care sd analizeze daca unele securitizari sintetice care au
functionat cu rezultate bune in timpul crizei financiare si care sunt simple, transparente
si standardizate sunt, prin urmare, eligibile pentru a fi considerate STS. Pe aceasta
baza, Comisia va evalua daca securitizarile care nu respecta cerinta de ,,vanzare realda”
ar trebui sa fie incluse 1n sfera de aplicare a denumirii de ,,STS” 1n cadrul unei viitoare
propuneri.

Expunerile-suport transferate de la vanzator catre o SSPE ar trebui sa indeplineasca
criterii de eligibilitate prestabilite definite in mod clar care sa nu permitd administrarea
activa a portofoliului in ceea ce priveste expunerile respective in mod discretionar. in
principiu, nu ar trebui sd se considere cd substituirea expunerilor care incalca declaratii
si garantii face parte din administrarea activa a portofoliului.

Pentru ca investitorii sd intreprinda in mod riguros activitatile pe care le presupune
indeplinirea obligatiei de diligentd si pentru a facilita evaluarea riscurilor subiacente,
este important ca tranzactiile de securitizare sa fie garantate de portofolii de expuneri
omogene n ceea ce priveste tipul de active, cum ar fi portofoliile de imprumuturi
locative, portofoliile de credite comerciale, de contracte de leasing si de facilitati de
creditare destinate Intreprinderilor din aceeasi categorie pentru a finanta cheltuieli de
capital sau operatiuni economice, portofolii de credite auto si de contracte de leasing
acordate unor debitori sau utilizatori sau portofolii de imprumuturi si portofolii de
facilitati de creditare acordate persoanelor fizice in scopuri de consum personale,
legate de familie sau de gospodarie.

Este esential sd se evite reproducerea unor modele pure de tipul ,,0originate to
distribute”. In aceste situatii, creditorii acorda credite aplicand politici de subscriere
insuficiente si fragile, deoarece stiu in avans ca riscurile aferente sunt, in cele din
urmd, vandute unor parti terte. Astfel, expunerile care urmeaza sa fie securitizate ar
trebui sa fie initiate in cursul normal al activitatii initiatorului sau a creditorului initial
in conformitate cu standarde de subscriere care nu ar trebui sa fie mai putin stricte
decat cele aplicate de initiator sau de creditorul initial initierii unor expuneri similare
care nu sunt securitizate. Modificdrile semnificative aduse standardelor de subscriere
ar trebui comunicate integral investitorilor potentiali. Initiatorul sau creditorul initial ar
trebui sd aiba suficientd experienta in ceea ce priveste initierea unor expuneri de naturad
similari cu cele care au fost securitizate. In cazul securitizarilor in care
expunerile-suport sunt imprumuturi locative, portofoliul de Tmprumuturi nu ar trebui
sd includa niciun imprumut care a fost comercializat si subscris pe baza premisei ca
s-a adus la cunostinta solicitantului Tmprumutului sau, dupa caz, a intermediarilor,
faptul ca este posibil ca informatiile furnizate sa nu fi fost verificate de catre creditor.
De asemenea, evaluarea bonitétii debitorului, ar trebui, atunci cand este cazul, sa
indeplineasca cerintele prevazute de Directivele 2014/17/UE sau 2008/48/CE ale
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Parlamentului European si ale Consiliului sau cerinte echivalente in vigoare in
tari terte.

In cazul in care initiatorii, sponsorii si SSPE doresc sa utilizeze denumirea ,,STS”
pentru securitizarile lor, ei ar trebui sa notifice investitorilor, autoritatilor competente
si ESMA ca securitizarea in cauza ndeplineste cerintele privind STS. Ulterior, ESMA
ar trebui sa o inscrie pe o listd de tranzactii disponibild pe site-ul sdu internet in scop
informativ. Includerea unei emisii de securitizari pe lista securitizarilor STS notificate
publicatd de ESMA nu presupune cd ESMA sau alte autoritati competente au certificat
faptul ca securitizarea respectiva indeplineste cerintele privind STS. Respectarea
cerintelor STS ramane responsabilitatea exclusiva a initiatorilor, a sponsorilor si a
SSPE. Initiatorii, sponsorii si SSPE isi vor asuma astfel rdspunderea pentru declaratia
lor potrivit careia securitizarea este STS, iar piata va oferi un climat de transparenta.

In cazul in care o securitizare nu mai indeplineste cerintele privind STS, initiatorul,
sponsorul sau SSPE ar trebui sa informeze imediat ESMA. In plus, in cazul in care o
autoritate competenta a aplicat sanctiuni administrative sau masuri corective in ceea ce
priveste o securitizare declarata ca fiind STS, autoritatea competenta in cauza ar trebui
sd notifice de Indata ESMA, pentru ca aceasta din urma sa semnaleze acest fapt pe
lista de notificari STS, astfel incat sa le permitd investitorilor sa fie informati cu
privire la astfel de sanctiuni, precum si cu privire la fiabilitatea notificarilor STS. Prin
urmare, este in interesul initiatorilor, al sponsorilor si al SSPE sa transmitd notificari
riguroase, avand in vedere consecintele asupra reputatiei.

Investitorii ar trebui sa intreprinda propriile activitati pe care le presupune indeplinirea
obligatiei de diligentd in ceea ce priveste investitiile, proportional cu riscurile
implicate, dar ei ar trebui sd se poatd baza pe notificarile STS si pe informatiile

furnizate de initiator, de sponsor si de SSPE privind conformitatea cu cerintele privind
STS.

Implicarea unor parti terte cu scopul de a contribui la verificarea conformitatii unei
securitizdri cu cerintele privind STS le poate fi utila atat investitorilor, cat si
initiatorilor, sponsorilor si entitatilor SSPE si ar putea facilita cresterea increderii in
piata securitizarilor STS. Cu toate acestea, este esential ca investitorii s efectueze
propria lor evaluare, sa isi asume responsabilitatea pentru deciziile lor de investitii si
sd nu se bazeze In mod mecanic pe astfel de parti terte.

Statele membre ar trebui sd desemneze autorititile competente si sd le acorde
competentele de supraveghere, de investigare si de sanctionare necesare. In principiu,
sanctiunile administrative si misurile corective ar trebui sa fie publicate. Tntrucat
investitorii, initiatorii, sponsorii, creditorii initiali si SSPE pot fi stabiliti in diferite
state membre si pot fi supravegheati de autoritdti sectoriale competente diferite, ar
trebui asiguratd o cooperare stransd intre autoritatile competente relevante, inclusiv
Banca Centrald Europeand (BCE), in conformitate cu Regulamentul (UE)
nr. 1024/2013 al Consiliului?*, precum si cu autorititile europene de supraveghere,
prin schimbul reciproc de informatii si prin acordarea de asistenta reciproca in cadrul
activitatilor de supraveghere.

Autoritatile competente ar trebui sd isi coordoneze indeaproape supravegherea si sa
asigure consecventa intre decizii, In special in cazul incdlcérilor prezentului
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Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 al Consiliului din 15 octombrie 2013 de conferire a unor atributii
specifice Bancii Centrale Europene in ceea ce priveste politicile legate de supravegherea prudentiala a
institutiilor de credit (JO L 287, 29.10.2013, p. 263).
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regulament. In cazul in care o incilcare se referd la o notificare incorecti sau
inseldtoare, autoritatea competenta care a constat incalcarea notificd, de asemenea, fara
intarziere acest lucru autoritdtilor europene de supraveghere si autoritatilor competente
relevante ale statelor membre in cauza. ESMA si, dupa caz, Comitetul comun al
autoritatilor europene de supraveghere ar trebui sa isi poatd exercita competentele de
mediere cu caracter obligatoriu.

Prezentul regulament promoveazd armonizarea mai multor elemente esentiale ale
ulterior o armonizare complementard a proceselor si practicilor de pe pietele
securitizarilor. Din acest motiv, este esential ca participantii pe piatd si asociatiile
profesionale ale acestora sa isi continue activitatile de standardizare suplimentara a
practicilor de pe piatd, in special in ceea ce priveste standardizarea documentatiei
referitoare la securitizari. Comisia va monitoriza cu atentie eforturile de standardizare
depuse de participantii pe piatd si va raporta cu privire la acestea.

Directiva OPCVM, Directiva Solvabilitate II, Regulamentul CRA, Directiva AFIA si
EMIR sunt modificate in consecinta, astfel incét sd asigure coerenta cadrului juridic al
UE cu prezentul regulament in ceea ce priveste dispozitiile legate de securitizare,
obiectivul principal al actelor mentionate fiind instituirea si functionarea pietei interne,
in special prin asigurarea unor conditii de concurentd echitabile in cadrul pietei interne
pentru toti investitorii institutionali.

In ceea ce priveste modificirile aduse Regulamentului (UE) nr. 648/2012, contractele
derivate extrabursiere incheiate de entitati special constituite in scopul securitizarii nu
ar trebui sa fie supuse obligatiei de compensare, sub rezerva indeplinirii anumitor
conditii. Motivul este ca contrapartile la contracte derivate extrabursiere incheiate cu
vehicule special constituite in scopul securitizarii sunt creditori garantati prin
mecanisme de securitizare, ceea ce permite, de obicei, sa se prevadid o protectie
adecvatd impotriva riscului de credit al contrapartii. In ceea ce priveste instrumentele
financiare derivate care nu sunt compensate la nivel central, nivelurile garantiei reale
solicitate ar trebui, de asemenea, sa tina seama de structura specificd a mecanismelor
de securitizare si de masurile de protectie deja prevazute de acestea.

Existd un anumit grad de substituibilitate intre obligatiunile garantate si securitizari.
Prin urmare, pentru a se evita riscul de denaturare sau de arbitraj intre utilizarea
securitizarilor si utilizarea obligatiunilor garantate care poate aparea ca urmare a
diferentei de tratament dintre contractele derivate extrabursiere incheiate de catre
entitati emitente de obligatiuni garantate sau de catre SSPE, Regulamentul (UE)
nr. 648/2012 ar trebui, de asemenea, sa fie modificat astfel incat sa excepteze entitétile
emitente de obligatiuni garantate de la obligatia de compensare si sa ofere asigurarea
ca entitatile emitente de obligatiuni garantate sunt supuse acelorasi marje bilaterale.

In vederea precizarii cerintei de retinere a riscului, competenta de a adopta acte in
conformitate cu articolul 290 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene ar
trebui delegatd Comisiei in ceea ce priveste adoptarea unor standarde tehnice de
reglementare care sa stabileasca modalitatile de retinere a riscului, masurarea nivelului
de retinere, anumite interdictii privind riscul retinut, retinerea pe baza consolidata si
exceptarea anumitor tranzactii. Avand in vedere know-how-ul de care dispune ABE in
ceea ce priveste elaborarea de acte delegate, Comisia ar trebui sa valorifice acest
know-how 1in cadrul procesului de pregatire a actelor delegate. ABE ar trebui sa se
consulte indeaproape si cu celelalte doud autoritéti europene de supraveghere.
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(31)

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

Pentru a se facilita accesul continuu, simplu si liber al investitorilor la informatii
fiabile privind securitizarile, aceeasi competentd de a adopta acte ar trebui delegata
Comisiei Tn ceea ce priveste adoptarea unor standarde tehnice de reglementare privind
informatiile comparabile referitoare la expunerile-suport si rapoartele periodice
destinate investitorilor si privind cerintele care trebuie indeplinite de site-ul internet pe
care informatiile sunt puse la dispozitia detinatorilor de pozitii din securitizare. Avand
n vedere know-how-ul de care dispune ESMA in ceea ce priveste elaborarea de acte
delegate, Comisia ar trebui sa valorifice acest know-how in cadrul procesului de
pregatire a actelor delegate. ESMA ar trebui sd se consulte indeaproape si cu celelalte
doud autoritati europene de supraveghere.

Pentru a facilita demersul investitorilor, al initiatorilor, al sponsorilor s1 al SSPE,
aceeasi competenta de a adopta acte ar trebui delegatd Comisiei in ceea ce priveste
adoptarea unor standarde tehnice de reglementare privind modelul pentru notificarile
STS care sa le ofere investitorilor si autoritdtilor competente informatii suficiente
pentru a putea realiza evaluarea conformitatii cu cerintele privind STS. Avand in
vedere know-how-ul de care dispune ESMA 1n ceea ce priveste elaborarea de acte
delegate, Comisia ar trebui sa valorifice acest know-how in cadrul procesului de
pregatire a actelor delegate. ESMA ar trebui sd se consulte indeaproape si cu celelalte
doud autoritati europene de supraveghere.

In vederea specificirii modalittilor de indeplinire a obligatiei de cooperare si de
schimb de informatii care le revine autoritdtilor competente, aceeasi competentd de a
adopta acte ar trebui delegata Comisiei in ceea ce priveste adoptarea unor standarde
tehnice de reglementare care sd stabileascd informatiile ce trebuie sd facd obiectul
schimbului si continutul si domeniul de aplicare ale obligatiilor de notificare. Avand in
vedere know-how-ul de care dispune ESMA in ceea ce priveste elaborarea de acte
delegate, Comisia ar trebui sa valorifice acest know-how in cadrul procesului de
pregitire a actelor delegate. ESMA ar trebui sa se consulte indeaproape si cu celelalte
doua autoritdti europene de supraveghere.

In cursul pregatirii si elaborarii actelor delegate, Comisia ar trebui si asigure
transmiterea simultand, adecvatd si la timp a documentelor relevante céatre
Parlamentul European si Consiliu.

Deoarece obiectivele prezentului regulament nu pot fi realizate in mod satisfacator de
catre statele membre, dat fiind ca pietele securitizarilor opereaza la nivel mondial si ca
ar trebui asigurate conditii de concurenta echitabile Tn cadrul pietei interne pentru toti
investitorii institutionali si toate entitatile care participa la securitizare, dar, avand in
vedere amploarea si efectele actiunii, pot fi realizate mai bine la nivelul Uniunii,
Uniunea poate adopta masuri, in conformitate cu principiul subsidiaritatii, astfel cum
este definit la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeani. In conformitate cu
principiul proportionalitdtii, astfel cum este enuntat la articolul respectiv, prezentul
regulament nu depaseste ceea ce este necesar pentru realizarea acestor obiective.

Prezentul regulament se aplica securitizdrilor in cazul carora titlurile de valoare sunt
emise la data intrarii In vigoare a prezentului regulament sau dupa aceasta data.

In ceea ce priveste pozitiile din securitizare in sold la data intrarii in vigoare a
prezentului regulament, initiatorii, sponsorii si SSPE pot utiliza denumirea de ,,STS”,
cu conditia ca securitizarea sd respecte cerintele privind STS. Prin urmare, initiatorii,
sponsorii si SSPE ar trebui sd fie In masura sa transmita o notificare STS catre ESMA
n temeiul articolului 14 alineatul (1) din prezentul regulament.
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(38)

Cerintele privind indeplinirea obligatiei de diligentd sunt preluate in principal din
legislatia in vigoare a Uniunii si, astfel, ar trebui sa se aplice securitizarilor emise la
1ianuarie 2011 sau dupad aceastd data, precum si securitizarilor emise inainte de
data respectiva, in cazul in care au fost adaugate sau inlocuite noi expuneri-suport
dupa 31 decembrie 2014. Articolele relevante din Regulamentul delegat (UE)
nr. 625/2014 al Comisiei care precizeaza cerintele de retinere a riscului impuse
institutiilor de credit si firmelor de investitii, astfel cum sunt definite la articolul 4
alineatul (1) punctele 1 si 2 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, ar trebui sa ramana
aplicabile pand in momentul in care incep sa se aplice standardele tehnice de
reglementare privind retinerea riscului in temeiul prezentului regulament. Din motive
de securitate juridica, institutiilor de credit sau firmelor de investitii, societdtilor de
asigurare, societatilor de reasigurare si administratorilor de fonduri de investitii
alternative ar trebui, in ceea ce priveste pozitiile din securitizare in sold la data intrarii
in vigoare a prezentului regulament, sa li se aplice in continuare articolul 405 din
Regulamentul (UE) nr.575/2013 si capitolele 1, 2 si 3 si articolul 22 din
Regulamentul delegat (UE) nr. 625/2014 al Comisiei, articolele 254 si 255 din
Regulamentul delegat (UE) nr.2015/35 al Comisiei si articolul 51 din
Regulamentul delegat (UE) nr. 231/2013 al Comisiei, dupa caz. Pentru a se asigura
respectarea, de catre initiatori, sponsori si SSPE, a obligatiilor care le revin in materie
de transparentd, pand in momentul in care se aplicd standardele tehnice de
reglementare care wurmeaza sia fie adoptate de Comisie 1n temeiul
prezentului regulament,  informatiile = mentionate in  anexele I-VIII la
Regulamentul delegat (UE) 2015/3 al Comisiei ar trebui puse la dispozitie de catre
acestia pe site-ul internet mentionat la articolul 5 alineatul (4) din
prezentul regulament,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Capitolul 1

Dispozitii generale

Articolul 1

Obiectul si domeniul de aplicare

Prezentul regulament stabileste un cadru general privind securitizarea. De asemenea,
defineste si stabileste cerintele privind indeplinirea obligatiei de diligenta, retentia
riscului si transparenta impuse partilor implicate Tn securitizari, cum ar fi investitorii
institutionali, initiatorii, sponsorii, creditorii initiali si entitatile special constituite in
scopul securitizarii. Regulamentul prevede, de asemenea, un cadru privind
securitizarea simpla, transparenta si standardizata (securitizarea ,,STS”).
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Prezentul regulament se aplica investitorilor institutionali care devin expusi la
securitizare, precum si initiatorilor, creditorilor initiali, sponsorilor si entitatilor
special constituite in scopul securitizarii.

Articolul 2
Definitii

In sensul prezentului regulament, se aplica urmatoarele definitii:

1)

)

3)

(4)
()

(6)

(")

,»securitizare” inseamnd o tranzactie sau o schema prin care riscul de credit asociat
unei expuneri sau unui portofoliu de expuneri este segmentat pe transe, care prezinta
ambele caracteristici urmatoare:

(@) platile in cadrul tranzactiei sau schemei sunt dependente de performanta
expunerilor sau a portofoliului de expuneri;

(b) subordonarea transelor determind modul de alocare a pierderilor pe parcursul
duratei de viatd a tranzactiei sau a schemei.

»entitate special constituitd in scopul securitizarii” sau ,,SSPE” inseamna un trust
corporativ sau o altd entitate juridica, alta decat un initiator sau un sponsor,
constituitd pentru desfasurarea uneia sau mai multor securitizdri, ale carei activitdti
se limiteaza la cele corespunzatoare pentru realizarea obiectivului mentionat, a cérei
structura are rolul de a izola obligatiile SSPE de cele ale institutiei initiatoare si in
care detinatorii de interese generatoare de beneficii au dreptul sd dea In gaj sau sa
schimbe respectivele interese fara restrictii;

»initiator” Tnseamna o entitate care:

(a) fie ea insasi, fie prin intermediul entitatilor legate, a fost implicatd direct sau
indirect in contractul initial care a creat obligatiile sau obligatiile potentiale ale
debitorului sau ale debitorului potential, care au determinat expunerile care fac
obiectul securitizarii sau

(b) cumpara expunerile unei parti terte in cont propriu si apoi le securitizeaza,

,resecuritizare” inseamna o securitizare in care cel putin una dintre expunerile-suport
este o pozitie din securitizare;

»sponsor” Inseamna o institutie de credit sau o firma de investitii, astfel cum este
definita la articolul 4 alineatul (1) punctele 1 si 2 din Regulamentul (UE)
nr. 2013/575, alta decat un initiator care stabileste si administreaza un program de
emisiune de titluri pe termen scurt garantate cu active sau o alta tranzactie ori schema
de securitizare care achizitioneaza expuneri de la entitati terte;

»transd” inseamnd un segment de risc de credit, stabilit contractual, asociat unei
expuneri sau unui portofoliu de expuneri, in care o pozitie din segment prezintd un
risc de pierdere din credit mai mare sau mai mic decat o pozitie in cuantum egal
dintr-un alt segment, fara a se tine seama de protectia creditului furnizata de parti
terte Tn mod direct detinatorilor pozitiilor din segment sau din alte segmente;

,program de emisiune de titluri pe termen scurt garantate cu active (ABCP)” sau
»program ABCP” inseamnd un program de securitizare In cadrul caruia titlurile
emise au, in mod predominant, forma de titluri pe termen scurt garantate cu active cu
o scadenta initiald de cel mult un an;

30

RO



RO

(8)
(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

»tranzactie cu titluri pe termen scurt garantate cu active (ABCP)” sau ,tranzactie
ABCP” inseamna o securitizare in cadrul unui program ABCP;

»securitizare traditionalda” Inseamna o securitizare care presupune transferul
economic al expunerilor care fac obiectul securitizarii. Aceasta se realizeaza prin
transferul proprietatii asupra expunerilor securitizate de la institutia initiatoare catre o
SSPE sau prin tehnica subparticiparii de catre o SSPE. Titlurile emise nu reprezinta
obligatii de plata ale institutiei initiatoare;

9%

,,securitizare sinteticd” Tnseamna o securitizare in cadrul careia transferul riscului se
realizeaza prin utilizarea de instrumente financiare derivate de credit sau garantii si in
care expunerile care fac obiectul securitizarii raiman expuneri ale initiatorului;

»investitor” Inseamnda o persoana care detine titluri de valoare rezultate dintr-o0
securitizare;

»investitori institutionali” inseamna intreprinderi de asigurare, astfel cum sunt
definite la articolul 13 punctul 1 din Directiva 2009/138/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 25 noiembrie 2009 privind accesul la
activitate si desfasurarea activitdtii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate II);
intreprinderi de reasigurare, astfel cum sunt definite la articolul 13 punctul 4 din
Directiva 2009/138/CEE; institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale care
intrd sub incidenta Directivei 2003/41/CE a Parlamentului European si a
Consiliului®® in conformitate cu articolul 2 din aceasta, cu exceptia cazului in care un
stat membru a hotarat sa nu aplice directiva integral sau partial in cazul institutiei
respective, in conformitate cu articolul 5 din directiva mentionatd mai sus; un
administrator de fonduri de investitii alternative (AFIA), astfel cum este definit la
articolul 4 alineatul (1) litera (b) din Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European
si a Consiliului®® care administreazi si/sau comercializeaza FIA in Uniune; sau o
,societate de administrare a OPCVM?”, astfel cum este definitd la articolul 2
alineatul (12 litera (b) din Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a
Consiliului*’; sau un OPCVM administrat intern, care este o societate de investitii
autorizata in conformitate cu Directiva 2009/65/CE si care nu a desemnat o societate
de administrare autorizata in temeiul directivei respective pentru gestiunea proprie;
sau institutii de credit ori firme de investitii, conform definitiei de la articolul 4
alineatul (1) punctele 1 si 2 din Regulamentul (UE) nr. 2013/575;

,societate de administrare” inseamna o entitate definita la articolul 142 alineatul (1)
punctul 8 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013,;

»facilitate de lichiditate” inseamnd pozitia din securitizare care provine dintr-un
acord contractual de finantare care vizeaza sa asigure plata la timp a fluxurilor de
numerar catre investitori;

»expunere reinnoibild” fnseamnd o expunere in cadrul careia soldurile ramase de
rambursat ale clientilor pot fluctua, pana la o limitd convenitd, in functie de deciziile
acestora de a lua cu Tmprumut si de a rambursa;

25

26

27

Directiva 2003/41/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 3 iunie 2003 privind activitatile si
supravegherea institutiilor pentru furnizarea de pensii ocupationale (JO L 235, 23.9.2003, p. 10).
Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind
administratorii fondurilor de investitii alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si
2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010 JO L 174, 1.7.2011, p. 1).
Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a
actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32).
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(16)

17)

(18)

»securitizare reinnoibila” inseamna o securitizare in cadrul careia structura proprie a
securitizarii se reinnoieste, expunerile fiind adaugate sau eliminate din portofoliul de
expuneri, iar expunerile-suport pot sau nu sa se reinnoiasca;

»clauza de amortizare anticipatd” inseamna o clauzd contractuald in securitizarea
expunerilor reinnoibile sau in securitizarea reinnoibild care impune, in cazul
producerii unor evenimente definite, raiscumpdrarea pozitiilor investitorilor inainte de

......

»iransa care suportd prima pierdere” Tnseamnd cea mai subordonata transd dintr-0
securitizare, care este prima transa care suportd pierderile inregistrate de expunerile
securitizate si, astfel, asigura protectie pentru transa care suportd a doua pierdere si,
dupad caz, pentru transele cu rang superior.

Capitolul 2

Dispozitii aplicabile tuturor securitizarilor

Articolul 3

Cerinte privind obligatia de diligenta pentru investitorii
institutionali

Inainte de a deveni expusi la o securitizare, investitorii institutionali verificd daca
sunt indeplinite urmatoarele conditii:

(@) in cazul in care initiatorul sau creditorul initial nu este o institutie de credit sau
o firma de investitii, astfel cum este definita la articolul 4 alineatul (1)
punctele 1 si 2 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, initiatorul sau creditorul
initial acorda toate creditele pe baza unor criterii solide si bine definite si a
unor procese de aprobare, modificare, reinnoire si finantare a creditelor
respective stabilite Tn mod clar si are sisteme eficace de aplicare a acestor
criterii si procese;

(b) initiatorul, sponsorul sau creditorul initial retine un interes economic net
semnificativ in conformitate cu articolul 4 din prezentul regulament si il
divulga investitorului institutional Tn conformitate cu articolul 5;

(c) initiatorul, sponsorul si SSPE pun la dispozitie informatiile cerute la articolul 5
din prezentul regulament cu frecventa si in conformitate cu modalitatile
prevazute la articolul respectiv.

Inainte de a deveni expusi la o securitizare, investitorii institutionali efectueaza si o
evaluare in cadrul obligatiei lor de diligentd care este proportionald cu riscurile
implicate, ce include cel putin urmatoarele aspecte:

(@) caracteristicile de risc ale fiecarei pozitii din securitizare si ale
expunerilor-suport ale acesteia,;

(b) toate caracteristicile structurale ale securitizarii care pot avea un impact
semnificativ asupra performantei pozitiei din securitizare, precum prioritatile
contractuale in materie de plata si ordinea de prioritate a factorilor de
declansare legati de platd, Imbunatatirile calitatii creditului, cresterea
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(©)

lichiditatii, factorii de declansare legati de valoarea de piata si definitiile starii
de nerambursare specifice tranzactiei;

in ceea ce priveste securitizarile desemnate STS, se verificd dacd securitizarea
indeplineste cerintele privind STS prevazute la articolele 7-10 sau la
articolele 11-14. Investitorii institutionali se pot baza in mod adecvat pe
notificarea STS efectuata in temeiul articolului 14 alineatul (1) si pe
informatiile publicate de initiator, de sponsor si de SSPE cu privire la
respectarea cerintelor STS.

Investitorii institutionali care sunt expusi la o securitizare indeplinesc cel putin
urmatoarele conditii:

(@)

(b)

(©)

(d)

instituie proceduri scrise care sunt proportionale cu profilul de risc al pozitiei
din securitizare si sunt adecvate tranzactiilor lor din portofoliul de
tranzactionare si din afara acestuia, dupd caz, pentru a monitoriza in
permanentd respectarea alineatelor (1) si (2), precum si performanta pozitiei
din securitizare si a expunerilor-suport. Dupa caz, aceste proceduri scrise
includ monitorizarea tipului de expunere, a procentului de imprumuturi a caror
scadenta este depasita cu peste 30, 60 si 90 de zile, a ratelor de nerambursare, a
ratelor de rambursare anticipatd, a imprumuturilor cu garantia aflata in
executare, a ratelor de recuperare, a rascumpararilor, a modificarilor de
imprumuturi, a perioadelor fara plati, a tipului garantiei reale si a ratei de
ocupare a acesteia, a distributiei frecventei scorurilor de credit sau a altor
cuantificari ale bonitatii debitorilor la nivelul expunerilor-suport, a gradului de
diversificare la nivel de sector si de arie geografica si a distributiei frecventei
rapoartelor dintre Tmprumut si valoarea garantiei reale, cu intervale ale caror
marimi permit efectuarea cu usurintd a unei analize de sensibilitate adecvate.
Atunci cand expunerile-suport sunt ele insele securitizari, investitorii
institutionali monitorizeaza, de asemenea, expunerile-suport ale securitizarilor
respective;

efectueaza periodic teste de stres cu privire la fluxurile de numerar si la valorile
garantiei reale aferente expunerilor-suport, care sunt proportionale cu natura,
amploarea si complexitatea riscurilor aferente pozitiei din securitizare;

se asigurd ca existd un nivel adecvat de raportare internd catre organul lor de
conducere, astfel incat acesta sa fie constient de riscurile substantiale aferente
pozitiilor din securitizare si astfel Incat riscurile aferente investitiilor respective
sa fie gestionate in mod adecvat;

la cerere, sunt in masura sa le demonstreze autoritatilor competente din tara lor
cd, in ceea ce priveste fiecare dintre pozitiile lor din securitizare, inteleg in mod
exhaustiv si in profunzime pozitia si expunerile-suport ale acesteia si au pus in
aplicare proceduri si politici scrise de management al riscurilor acestora si de
inregistrare a informatiilor relevante.

Articolul 4

Retinerea riscului

Initiatorul, sponsorul sau creditorul initial al unei securitizari retine in permanenta un
interes economic net semnificativ in securitizare de cel putin 5 %. Atunci cand
initiatorul, sponsorul sau creditorul initial nu au convenit cine va retine interesul
economic net semnificativ, initiatorul este cel care retine interesul economic net
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semnificativ. Nu pot exista, pentru nicio securitizare data, aplicari multiple ale
cerintelor privind retinerea. Interesul economic net semnificativ se masoara la initiere
si se stabileste prin valoarea notionald a elementelor din afara bilantului. Interesul
economic net semnificativ nu se imparte intre diferitele tipuri de retindtori si nu face
obiectul niciunei diminudri a riscului de credit sau a vreunei acoperiri impotriva
riscului de credit.

Tn sensul prezentului articol, 0 entitate nu este considerati initiator atunci cand a fost
instituitd sau isi desfasoara activitatea exclusiv in scopul securitizarii expunerilor.

Se considera retinere a unui interes economic net semnificativ de cel putin 5 % in
sensul alineatului (1) numai urmatoarele:

(@) retinerea a cel putin 5% din valoarea nominala a fiecareia dintre transele
vandute sau transferate investitorilor;

(b) 1in cazul securitizarilor reinnoibile sau al securitizarilor expunerilor reinnoibile,
retinerea unui interes al initiatorului de cel putin 5 % din valoarea nominala a
fiecareia dintre expunerile securitizate;

(c) retinerea unor expuneri selectate aleatoriu echivalente cu cel putin 5 % din
valoarea nominala a expunerilor securitizate, atunci cand, daca nu s-ar fi
procedat astfel, aceste expuneri nesecuritizate ar fi fost securitizate n
respectiva securitizare, cu conditia ca numdrul expunerilor potential
securitizate sd fie de cel putin 100 la initiere;

(d) retinerea transei care suportd prima pierdere si, atunci cand aceasta retinere nu
este echivalenta cu cel putin 5% din valoarea nominald a expunerilor
securitizate, daca este necesar, a altor transe cu acelasi profil de risc sau cu un
profil de risc mai sever decat cele transferate sau vandute investitorilor si care
nu sunt scadente mai devreme decat cele transferate sau vandute investitorilor,
astfel incat retinerea sa reprezinte in total cel putin 5 % din valoarea nominald a
expunerilor securitizate;

(e) retinerea unei expuneri fatd de prima pierdere de cel putin 5 % din fiecare
expunere securitizata in securitizare.

Atunci cand wun holding financiar mixt stabilit in Uniune, n sensul
Directivei 2002/87/CE, o institutie de credit mama ori un holding financiar stabilit in
Uniune ori una dintre filialele acestuia Tn sensul Regulamentului (UE) nr. 575/2013
securitizeaza, 1n calitate de initiator sau de sponsor, expuneri de la una sau mai multe
institutii de credit, firme de investitii sau alte institutii financiare care sunt incluse in
sfera de supraveghere pe baza consolidata, cerintele prevazute la alineatul (1) pot fi
indeplinite pe baza situatiei consolidate a respectivei institutii de credit mama,
holding financiar sau holding financiar mixt stabilit in Uniune.

Primul paragraf se aplicd numai atunci cand institutiile de credit, firmele de investitii
sau institutiile financiare care au creat expunerile securitizate aderd la cerintele
prevazute la articolul 79 din Directiva 36/2013/UE si furnizeaza in timp util
initiatorului sau sponsorului si institutiei de credit mama din UE, holdingului
financiar sau holdingului financiar mixt stabilit in Uniune informatiile necesare
pentru a indeplini cerintele prevazute la articolul 5 din prezentul regulament.

Alineatul (1) nu se aplica atunci cand expunerile securitizate sunt expuneri fatd de
sau expuneri garantate integral, neconditionat si irevocabil de:

(d) administratii centrale sau banci centrale;
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(b) administratii regionale, autoritati locale si entitati din sectorul public in sensul
articolului 4 alineatul (1) punctul 8 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, din
statele membre;

(c) institutii cdrora li se alocd o pondere de risc de 50 % sau mai micd in
conformitate cu partea a treia titlul Il capitolul 2 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013;

(d) bancile multilaterale de dezvoltare enumerate la articolul 117 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

Alineatul (1) nu se aplicd tranzactiilor bazate pe un indice clar, transparent si
accesibil, in cazul carora entitatile de referintd suport sunt identice cu cele care
alcatuiesc un indice de entitdti care este tranzactionat pe scara largd sau sunt alte
titluri de valoare tranzactionabile decét pozitiile din securitizare;

Autoritatea Bancarda Europeand (ABE), in stransd cooperare cu Autoritatea
Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) si Autoritatea Europeana de
Asigurdri si Pensii Ocupationale (EIOPA) elaboreaza proiecte de standarde tehnice
de reglementare pentru a face precizri mai detaliate privind cerinta retinerii riscului,
n special referitor la:

() modalitatile de retinere a riscului in temeiul alineatului (2), inclusiv retinerea
riscului printr-o forma de retinere sintetica sau contingenta,

(b) masurarea nivelului de retinere mentionat la alineatul (1);
(c) interzicerea acoperirii sau a vanzarii interesului retinut;

(d) conditiile aferente unei retineri pe baza consolidata in conformitate cu alineatul
(3);

(e) conditiile pentru excluderea tranzactiilor bazate pe un indice clar, transparent si
accesibil, mentionate la alineatul (5).

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

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolele 10-14 ale
Regulamentului (UE) nr. 1093/2010.

Articolul 5

Cerinte in materie de transparentid pentru initiatori, sponsori si
SSPE

Initiatorul, sponsorul si SSPE-ul unei securitizari pun la dispozitia detindtorilor unei
pozitii din securitizare si autoritatilor competente mentionate la articolul 15 din
prezentul regulament, in conformitate cu alineatul (2), cel putin urmatoarele
informatii:

(@) informatii privind expunerile-suport aferente securitizarii, cu o periodicitate
trimestriala, sau, in cazul ABCP, informatii cu privire la creantele-suport sau la
creantele private, cu o periodicitate lunara;

(b) daca este cazul, urmatoarele documente, inclusiv o descriere detaliata a ordinii
de prioritate a platilor aferente securitizarii:
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(©)

(d)

(€)

(i) documentul de oferta sau prospectul final, impreund cu documentele
referitoare la incheierea tranzactiei, cu exceptia avizelor juridice;

(i) 1in cazul securitizarii traditionale: acordul de vanzare, de cesiune, de
novatie sau de transfer al activelor si orice contract de fiducie relevant;

(iii) contractele cu instrumente derivate, acordurile de garantare si orice
documente relevante privind modalitatile de efectuare a colateralizarii
atunci cand expunerile care fac obiectul securitizdrii rdman expuneri ale
initiatorului;

(iv) contractele de administrare de credite, de administrare de credite de
rezervd, de administrare si de gestionare a fluxurilor de numerar;

(v) actul fiduciar, actul de garantie, contractul de agentie, contractul de cont
bancar, contractul de investitii garantate, termenii Incorporati sau
contractul-cadru de fiducie (master trust framework) ori contractul de
definire a fiduciei (master definitions agreement) sau documentele
juridice cu o valoare juridica echivalenta;

(vi) orice acorduri intercreditori, documente aferente instrumentelor derivate,
acorduri de Tmprumut subordonat, acorduri de Tmprumut pentru
intreprinderile nou-infiintate si acorduri de facilitate de lichiditate
relevante;

(vii) orice alte documente-suport care sunt esentiale pentru Iintelegerca
tranzactiei;

atunci cand prospectul nu a fost elaborat in conformitate cu
Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului®®, un rezumat
al tranzactiei sau o prezentare generald a principalelor caracteristici ale
securitizarii, inclusiv, in cazurile aplicabile:

(i)  detalii privind structura tranzactiei;

(i) detalii privind caracteristicile expunerilor, fluxurile de numerar,
facilitatile de imbunatatire a calitatii creditului si de sprijin de lichiditate;

(iii) detalii privind drepturile de vot ale detindtorilor unei pozitii din
securitizare si relatia lor cu alti creditori garantati;

(iv) o lista a evenimentelor si factorilor de declansare mentionati in

documentele furnizate in conformitate cu litera (b) care ar putea avea un
impact semnificativ asupra performantei instrumentului de securitizare;

(v) diagrame privind structura, care sa ofere o imagine de ansamblu asupra
tranzactiei, fluxurilor de numerar si structurii actionariatului;

in cazul securitizarilor STS, notificarea STS mentionatd la articolul 14
alineatul (1) din prezentul regulament;

rapoartele trimestriale destinate investitorilor sau, in cazul ABCP, rapoartele
lunare destinate investitorilor, care sa contind urmatoarele:

28

Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind
prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea
valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO L 345, 31.12.2003,
p. 64).
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(i) toate datele relevante din punctul de vedere al importantei privind
calitatea creditului si performanta expunerilor-suport;

(it) datele privind fluxurile de numerar generate de expunerile-suport si de
pasivele din securitizare, cu exceptia securitizarilor ABCP, precum si
informatii cu privire la producerea oricarui eveniment de declansare ce
conduce la modificari ale ordinii de prioritate a platilor sau la inlocuirea
unei contraparti;

(ili) informatii privind riscul retinut in conformitate cu articolul 4 si
informatiile solicitate in temeiul alineatului (3);

(f) in cazurile aplicabile, informatiile prevazute la articolul 17 din
Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului®®
privind utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate si manipularea pietei;

(g) atunci cand litera (f) nu se aplica, orice eveniment semnificativ, ca de exemplu:

(i) o fincéalcare semnificativd a obligatiilor prevazute in documentele
furnizate in conformitate cu litera (b), inclusiv orice masurd corectiva,
exceptare sau aprobare acordatd ulterior cu privire la o astfel de
incalcare;

(i) o modificare a caracteristicilor structurale ce poate avea un efect
semnificativ asupra performantei securitizarii;

(ili) o modificare semnificativa a caracteristicilor de risc ale securitizarii sau
ale expunerilor-suport;

(iv) in cazul securitizarilor STS, cazurile in care securitizarea nu mai
indeplineste cerintele STS sau in care autoritdtile competente au luat
masuri corective sau administrative;

(v) orice modificare semnificativa a documentelor aferente tranzactiei.

Informatiile descrise la literele (a), (b), (c) si (d) se pun la dispozitie fard intarziere,
cel tarziu dupa incheierea tranzactiei.

Informatiile descrise la literele (a) si (e) se pun la dispozitie in acelasi moment in
fiecare trimestru, cel tarziu la o lund de la data scadentei platii dobanzii. In ceea ce
priveste securitizdrile ABCP, informatiile descrise la literele (a) si (e) se pun la
dispozitie n acelasi moment in fiecare luna, cel tarziu la o luna de la data scadentei
platii dobanzii.

Informatiile descrise la literele (f) si (g) se pun la dispozitie fara intarziere.

Initiatorul, sponsorul si SSPE-ul unei securitizari 1l desemneaza pe unul dintre ei
drept entitate care sd indeplineascd cerintele privind informatiile care trebuie
furnizate in temeiul alineatului (1). Initiatorul, sponsorul si SSPE se asigura ca
informatiile sunt disponibile gratuit, in timp util si in mod clar pentru titularul unei
pozitii din securitizare si autoritdtile competente. Entitatea desemnatd sa
indeplineasca cerintele stabilite la alineatul (1) pune la dispozitie informatiile prin
intermediul unui site internet care:

29

Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind
abuzul de piatd (Regulamentul privind abuzul de piatd) si de abrogare a Directivei 2003/6/CE a
Parlamentului European si a Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE, 2003/125/CE si 2004/72/CE ale
Comisiei (JO L 173, 12.6.2014, p. 1).
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(@)
(b)

(©)

(d)

()

detine un sistem de control al calitatii datelor ce functioneaza bine;

respectd standarde de guvernantd corespunzditoare si asigura mentinerea $i
functionarea unei structuri organizatorice adecvate pentru a asigura
continuitatea si buna functionare;

instituie sisteme, mijloace de control si proceduri corespunzatoare pentru a se
asigura ca site-ul internet poate functiona in mod fiabil si sigur si pentru a
identifica sursele de risc operational;

detine sisteme destinate sd asigure protectia si integritatea informatiilor primite
si inregistrarea prompta a informatiilor;

asigurd faptul ca informatiile vor fi disponibile timp de cel putin 5 ani de la
data scadentei securitizarii.

Entitatea responsabila de raportarea informatiilor in temeiul prezentului articol,
precum si locatia in care sunt puse la dispozitie informatiile se indica in documentele
referitoare la securitizare.

ESMA, in stransa cooperare cu ABE si EIOPA, elaboreaza proiecte de standarde
tehnice de reglementare pentru a preciza:

(@)

(b)

informatiile pe care ar trebui sd le furnizeze initiatorul, sponsorul si SSPE
pentru a-si respecta obligatiile ce le revin in temeiul alineatului (1) literele (a)
st (d) si formatul acestora, prin intermediul unor modele standardizate;

cerintele care trebuie indeplinite de catre site-ul internet mentionat Ia

alineatul (2) pe care se pun informatiile la dispozitia detinatorilor de pozitii din

securitizare, in special in ceea ce priveste:

— structura de guvernanta a site-ului internet si modalitatile de accesare a
informatiilor;

— procedurile interne pentru asigurarea bunei functionari, soliditatii
operationale si integritatii site-ului internet si a informatiilor stocate pe
acesta;

— procedurile instituite pentru a asigura calitatea si acuratetea informatiilor.

ESMA prezinta Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare in
termen de [un an de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament].

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare

mentionate la prezentul alineat in conformitate cu procedura prevazutd la
articolele 10-14 ale Regulamentului (UE) nr. 1095/2010.
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Capitolul 3

Securitizarea simpla, transparenta si standardizata
Articolul 6

Utilizarea denumirii de ,,securitizare simpla, transparenta si standardizata”

Initiatorii, sponsorii si SSPE utilizeaza, pentru pozitiile lor din securitizare, denumirea ,,STS”
(securitizare simpla, transparentd si standardizatd) sau o denumire care se refera in mod direct
sau indirect la acesti termeni numai in cazul in care securitizarea indeplineste toate cerintele
din sectiunea 1 sau sectiunea 2 a prezentului regulament si daca au trimis ESMA o notificare
n temeiul articolului 14 alineatul (1).

SECTIUNEA 1

CERINTE GENERALE PRIVIND SECURITIZAREA STS
Articolul 7

Securitizarea simpla, transparenta si standardizata

Se considera ,,STSsecuritizdrile, cu exceptia securitizarilor ABCP, care indeplinesc cerintele
prevazute la articolele 8, 9 si 10 ale prezentului regulament.

Articolul 8

Cerinta privind simplitatea

1. Expunerile-suport se achizitioneaza de un SSPE prin intermediul unei vanzari sau a
unei cesiuni intr-un mod care este opozabil vanzatorului sau oricarui alt tert, inclusiv
in caz de insolventd a vanzatorului. Transferul expunerilor-suport citre SSPE nu face
obiectul niciunei dispozitii stricte de recuperare in caz de insolventd a vanzatorului.
Atunci cand transferul expunerilor-suport se efectueaza prin intermediul unei cesiuni
si este perfectat intr-o etapd ulterioard incheierii tranzactiei, evenimentele de
declansare a unei astfel de perfectdri ar trebui s includa cel putin urmatoarele
evenimente:

(@) o deteriorare grava a situatiei vanzatorului in ceea ce priveste calitatea
creditului;

(b) starea de nerambursare a vanzatorului sau insolventa acestuia; si

(c) incalcari de catre vanzator ale obligatiilor sale contractuale care nu sunt
remediate.

2. Vanzatorul prezintd declaratii si garantii care sa ateste faptul cd, din cate stie,
expunerile-suport incluse in securitizare nu sunt grevate de sarcini si nici nu se afla
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n alt mod intr-o situatie cu privire la care se poate preconiza ca va afecta caracterul
opozabil al vanzarii sau al cesiunii.

Expunerile-suport transferate de la vanzator catre un SSPE indeplinesc criterii de
eligibilitate prestabilite definite Tn mod clar care nu permit administrarea activa a
portofoliului in ceea ce priveste expunerile respective in mod discretionar.

Securitizarea este garantatd cu un portofoliu de expuneri-suport care sunt omogene
din punctul de vedere al tipului de active. Expunerile-suport contin cerinte
contractuale cu caracter obligatoriu si opozabil ce implicd un drept de regres deplin
impotriva debitorilor, cu fluxuri de plati periodice definite in ceea ce priveste plata
chiriei, a principalului si a dobanzilor sau in ceea ce priveste orice alt drept de a
primi venituri din activele care garanteaza astfel de plati. Expunerile-suport nu includ
valorile mobiliare, astfel cum sunt definite Tn Directiva 2014/65/UE.

Expunerile-suport nu includ securitizarile.

Expunerile-suport sunt initiate in cursul normal al activitatii initiatorului sau a
creditorului initial in conformitate cu standarde de subscriere care nu sunt mai putin
stricte decat cele aplicate de initiator sau de creditorul initial initierii unor expuneri
similare care nu sunt securitizate. Modificarile semnificative aduse standardelor de
subscriere se comunicd integral investitorilor potentiali. In cazul securitizirilor in
care expunerile-suport sunt imprumuturi locative, portofoliul de Tmprumuturi nu
include niciun imprumut care a fost comercializat si subscris pe baza premisei ca s-a
adus la cunostinta solicitantului Tmprumutului sau, dupa caz, intermediarilor, faptul
ca este posibil ca informatiile furnizate sd nu fi fost verificate de cétre creditor.
Evaluarea bonitatii debitorului indeplineste cerintele prevazute la articolul 18
alineatele (1)-(4), alineatul (5) litera (a) si alineatul (6) al Directivei 2014/17/UE a
Parlamentului European si a Consiliului sau la articolul 8 al Directivei 2008/48/CE a
Parlamentului European si a Consiliului sau cerinte echivalente in tarile terte.
Initiatorul sau creditorul initial au know-how in ceea ce priveste initierea unor
expuneri similare celor securitizate.

Atunci cand sunt transferate catre SSPE, expunerile-suport nu includ expuneri n
stare de nerambursare in sensul 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:

(@) adeclarat insolventa, a convenit cu creditorii sai asupra unei anuldri sau a unei
reesalonari a datoriei sau in privinta caruia o instanta le-a acordat creditorilor
sdi un drept de executare sau daune materiale ca urmare a unei plati neefectuate
intr-o perioada de trei ani anterioara datei initierii;

(b) se afla intr-un registru oficial de persoane cu un istoric negativ in materie de
credite;

(c) are o evaluare a creditului sau un scor de credit ce indica faptul ca riscul ca
platile convenite prin contract sa nu fie efectuate este semnificativ mai mare
decat in cazul unui debitor mediu pentru acest tip de imprumuturi in jurisdictia
relevanta.

La momentul transferului expunerilor, debitorii sau garantii au efectuat cel putin o
platd, cu exceptia cazurilor securitizdrilor reinnoibile garantate cu facilititi de
descoperit de cont personale, ale creantelor aferente cartilor de credit, ale creantelor
comerciale, ale creditelor acordate comerciantilor pentru finantarea stocurilor sau ale
expunerilor care se platesc Intr-o singura transa.

40

RO



RO

Rambursarea detinatorilor de pozitii din securitizare nu depinde in mod semnificativ
de vanzarea activelor care garanteaza expunerile-suport. Acest lucru nu Tmpiedica
reinnoirea sau refinantarea ulterioara a unor astfel de active.

Articolul 9

Cerinte privind standardizarea

Initiatorul, sponsorul sau creditorul initial indeplineste cerinta de retinere a riscului in
conformitate cu articolul 4 din prezentul regulament.

Riscul privind rata dobanzii si riscul valutar ce rezulta din Securitizare trebuie
atenuate, iar masurile intreprinse in acest sens trebuie divulgate. Expunerile-suport
nu includ instrumente derivate, cu exceptia cazului in care se urmareste acoperirea
riscului valutar si a riscului privind rata dobanzii. Aceste instrumente derivate sunt
subscrise si documentate in conformitate cu standardele comune utilizate in
domeniul finantelor internationale.

Orice plati ale dobanzilor de referintd trecute la activele si pasivele securitizarii se
bazeaza pe ratele dobanzilor utilizate in general pe piatd si nu prevad formule sau
instrumente derivate complexe.

Atunci cand securitizarea a fost stabilitd fard o perioada de reinnoire sau perioada de
reinnoire s-a incheiat si daca s-a emis un aviz de executare sau un aviz de urgentare a
platii, nicio cantitate semnificativd de lichiditdti nu poate fi blocatd in SSPE, iar
incasdrile din principalul aferent expunerilor-suport se transferd investitorilor prin
amortizarea secventiald a pozitiilor din securitizare, stabilita prin rangul de prioritate
al pozitiei din securitizare. Rambursarea pozitiilor din securitizare nu poate fi
inversata in ceea ce priveste rangul de prioritate al acestora, iar in tranzactiile care nu
prevad o ordine de prioritate secventiala platilor se includ factori de declansare legati
de performantd, incluzand cel putin deteriorarea calitatii creditului expunerilor-suport
sub un prag prestabilit. Nu se prevad dispozitii care sd impund lichidarea automata a
expunerilor-suport la valoarea de piata.

Documentele aferente tranzactiei prevad evenimentele de amortizare anticipatd sau
factorii ce declanseazd incetarea perioadei de reinnoire, atunci cand s-a stabilit o
perioada de reinnoire pentru securitizare, inclusiv cel putin:

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

(b) producerea unui eveniment legat de insolventa ce vizeaza initiatorul sau
societatea de administrare;

(c) scaderea valorii expunerilor-suport detinute de SSPE sub un prag prestabilit
(eveniment de amortizare anticipata);

(d) incapacitatea de a initia suficiente expuneri-suport noi care sa aiba calitatea
creditului prestabilita (factor ce declanseaza incetarea perioadei de reinnoire).

Documentele aferente tranzactiei specifica in mod clar:

(a) obligatiile contractuale, sarcinile si responsabilitatile societatii de administrare
si ale echipei sale de conducere, care trebuie sia aiba know-how in
administrarea expunerilor-suport, si, dupa caz, ale mandatarului si ale altor
furnizori de servicii auxiliare;
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(b) procesele si responsabilitatile necesare pentru a asigura faptul ca starea de
nerambursare sau insolventa societdtii de administrare nu conduce la incetarea
serviciilor de administrare;

(c) dispozitii care sa asigure inlocuirea contrapartilor aferente instrumentelor
derivate, a furnizorilor de lichiditate si a bancii la care este deschis contul in
cazul in care acestea se afld in stare de nerambursare sau In caz de insolventa a
acestora si in cazul producerii altor evenimente specificate, dupa caz.

Politicile, procedurile si controalele de management al riscurilor se documenteaza in
mod corespunzator si se instituie sisteme eficace.

Documentele aferente tranzactiei includ definitii, mdsuri corective si actiuni
referitoare la incidentele de platd ale debitorilor si la starea de nerambursare a
acestora, restructurarea datoriilor, iertarea de platd a datoriei, restructurarea datorata
dificultatilor financiare, perioadele fara plati, pierderile, radierile, recuperarile si alte
masuri corective privind performanta activelor, utilizandu-se termeni clari si
consecventl. Documentele aferente tranzactier specificd in mod clar ordinea de
prioritate a platilor, factorii care declanseaza platile, modificarile ordinii de prioritate
a platilor in urma unor evenimente de declansare, precum si obligatia de a raporta
astfel de evenimente. Orice modificare a ordinii de prioritate a platilor se raporteaza
la momentul aparitiei acesteia.

Documentele aferente tranzactiei includ dispozitii clare care faciliteaza solutionarea
n timp util a conflictelor dintre diferitele categorii de investitori, drepturile de vot se
definesc si se alocd detindtorilor de titluri In mod clar, iar responsabilitatile
mandatarului si ale altor entitdti care au sarcini de fiducie fata de investitori se
identifica in mod clar.

Articolul 10

Cerinte privind transparenta

Inainte de efectuarea investitiei, initiatorul, sponsorul si SSPE oferd acces
investitorului la datele istorice statice si dinamice privind starea de nerambursare si
pierderea de performantd, cum ar fi datele privind incidentele de plata si starea de
nerambursare, in ceea ce priveste expuneri care sunt Th mare masura similare cu cele
care sunt securitizate. Aceste date acoperd o perioada de cel putin sapte ani in cazul
expunerilor altele decét cele retail si de cel putin cinci ani pentru expunerile retail.
Se comunica motivele care stau la baza considerarii expunerilor ca fiind similare.

Inainte de emiterea titlurilor de valoare care rezultd din securitizare, un esantion al
expunerilor-suport face obiectul unei verificari externe de catre un tert independent
corespunzator, verificindu-se inclusiv daca datele publicate in ceea ce priveste
expunerile-suport sunt fiabile cu un nivel de incredere de 95 %.

Initiatorul sau sponsorul le furnizeaza investitorilor un model de fluxuri de numerar
ale pasivelor, atat Tnainte de stabilirea preturilor securitizarii, cat si permanent.

Initiatorul, sponsorul si SSPE sunt responsabili in mod solidar de respectarea
articolului 5 din prezentul regulament si pun la dispozitia investitorilor potentiali,
inainte de stabilirea preturilor, toate informatiile cerute la articolul 5 alineatul (1)
litera (a). Initiatorul, sponsorul si SSPE pun la dispozitie informatiile cerute la
articolul 5 alineatul (1) literele (b)-(e) inainte de stabilirea preturilor, cel putin sub
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forma de proiect sau intr-o forma initiald, atunci cand acest lucru este permis la
articolul 3 al Directivei 2003/71/CE. Initiatorul, sponsorul si SSPE pun la dispozitia
investitorilor documentele finale in termen de cel mult 15 zile de la incheierea
tranzactiei.

SECTIUNEA 2

CERINTE PRIVIND SECURITIZAREA ABCP
Articolul 11

Securitizarea simpla, transparenta si standardizata a securitizarilor ABCP

Securitizdrile ABCP se considerd ,,STS” atunci cand programul ABCP indeplineste cerintele
prevazute la articolul 13 din prezentul regulament si toate tranzactiile din cadrul
programului ABCP respectiv indeplinesc cerintele prevazute la articolul 12.

Articolul 12

Cerinte la nivel de tranzactie

1. Tranzactiile din cadrul unui program ABCP indeplinesc cerintele prevazute in
sectiunea 1 a prezentului capitol, cu exceptia celor prevazute la articolul 7, articolul 8
alineatele (4) si (6), articolul 9 alineatele (3), (4), (5), (6) si (8) si articolul 10
alineatul (3). In sensul prezentei sectiuni, prin termenii ,,initiator” si ,,creditor initial”
de la articolul 8 alineatul (7) se intelege vanzatorul.

2. Tranzactiile din cadrul unui program ABCP sunt garantate cu un portofoliu de
expuneri-suport care sunt omogene din punctul de vedere al tipului de active, au o
duratd de viatda medie ponderatd rdmasda de cel mult doi ani si niciuna dintre
expunerile-suport nu are o scadenta reziduala mai mare de trei ani. Expunerile-suport
nu includ Tmprumuturi garantate cu ipoteci pe proprietati imobiliare locative sau cu
ipoteci asupra proprietdtilor imobiliare comerciale ori imprumuturi locative garantate
integral, astfel cum sunt mentionate la articolul 129 alineatul (1) litera (e) din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013. Expunerile-suport contin cerinte contractuale cu
caracter obligatoriu si opozabil ce implicd un drept de regres deplin impotriva
debitorilor, cu fluxuri de plati periodice definite in ceea ce priveste plata chiriei, a
principalului si a dobanzilor sau in ceea ce priveste orice alt drept de a primi venituri
din activele care garanteaza astfel de plati. Expunerile-suport nu includ
valorile mobiliare, astfel cum sunt definite Tn Directiva 2014/65/UE.

3. Orice plati ale dobanzilor de referinta trecute la activele si pasivele tranzactiilor de
securitizare se bazeaza pe ratele dobanzilor utilizate in general pe piatd si nu prevad
formule sau instrumente derivate complexe.

4. In urma intrrii vanzitorului in stare de nerambursare sau a unui eveniment de
urgentare a platii, nicio cantitate semnificativd de lichiditati nu poate fi blocata in
SSPE, iar incasdrile din principalul aferent expunerilor-suport se transfera
investitorilor care detin o pozitie din securitizare prin plata secventiald a pozitiilor
din securitizare, stabilitd prin rangul de prioritate al pozitiei din securitizare. Nu se
prevad dispozitii care sa impuna lichidarea automata a expunerilor-suport la valoarea
de piata.
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Expunerile-suport se initiazda in cursul normal al activitatii vanzatorului in
conformitate cu standarde de subscriere care nu sunt mai putin stricte decat cele pe
care le aplicd vanzatorul initierii unor expuneri similare care nu sunt securitizate.
Modificarile semnificative aduse standardelor de subscriere se comunicd integral
investitorilor potentiali. In cazul securitizarilor in care expunerile-suport sunt
Tmprumuturi locative, portofoliul de Tmprumuturi nu include niciun Tmprumut care a
fost comercializat si subscris pe baza premisei ca s-a adus la cunostinta solicitantului
imprumutului sau, dupd caz, intermediarilor, faptul cd este posibil ca
informatiile furnizate sa nu fi fost verificate de catre creditor. Vanzatorul trebuie sa
aiba know-how in ceea ce priveste initierea unor expuneri similare celor securitizate.

Documentele aferente tranzactiei prevad factorii ce declanseaza incetarea perioadei
de reinnoire, inclusiv cel putin:

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

(b) producerea unui eveniment legat de insolventd ce vizeaza vanzatorul sau
societatea de administrare;

(c) incapacitatea de a initia suficiente expuneri-suport noi care sd aiba calitatea
creditului prestabilita.

Documentele aferente tranzactiei specificd in mod clar:

(a) obligatiile contractuale, sarcinile si responsabilitatile sponsorului, ale societatii
de administrare si ale echipei sale de conducere, care trebuie sa aiba know-how
in administrarea expunerilor-suport, si, dupa caz, ale mandatarului si ale altor
furnizori de servicii auxiliare;

(b) procesele si responsabilitatile necesare pentru a asigura faptul ca starea de
nerambursare sau insolventa societdtii de administrare nu conduce la incetarea
serviciilor de administrare;

(c) dispozitii care sa asigure inlocuirea contrapartilor aferente instrumentelor
derivate si a bancii la care este deschis contul in cazul in care acestea intra in
stare de nerambursare sau in caz de insolventa a acestora ori in cazul producerii
altor evenimente specificate, dupa caz;

(d) Sponsorul intreprinde activitatile pe care le presupune obligatia de diligenta si
verificd daca vanzitorul indeplineste standarde de subscriere solide, iar
capacitatea sa de administrare a creditelor si procesele sale de colectare a
debitelor respectd cerintele specificate la articolul 259 alineatul (3)
literele (i) - (m) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 sau cerinte echivalente in
tarile terte.

Politicile, procedurile si controalele de management al riscurilor se documenteaza in
mod corespunzator i se instituie sisteme eficace.

Articolul 13

Cerinte la nivel de program

Toate tranzactiile din cadrul unui program ABCP indeplinesc cerintele de la
articolul 12 din prezentul regulament.
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Initiatorul, sponsorul sau creditorul initial indeplineste cerinta de retinere a riscului in
conformitate cu articolul 4 din prezentul regulament.

Programul ABCP nu poate fi o resecuritizare, iar imbunatatirea calitatii creditului nu
instituie un al doilea strat de segmentare pe transe la nivel de program.

Sponsorul programului ABCP este o institutie de credit supravegheatd in temeiul
Directivei 2013/36/UE. Sponsorul este un furnizor de facilitati de lichiditate, sprijina
toate pozitiile din securitizare la nivel de tranzactie din cadrul programului ABCP si
acopera toate riscurile de lichiditate si de credit si orice riscuri de diluare
semnificativd a expunerilor securitizate, precum si orice alte costuri ale tranzactiilor
si costuri de la nivelul intregului program.

Titlurile de valoare emise de un program ABCP nu includ optiuni de cumparare,
clauze de prelungire sau alte clauze care au un efect asupra scadentei finale a
acestora.

Riscul privind rata dobénzii si riscul valutar ce apar la nivelul programului ABCP
trebuie atenuate, iar masurile Intreprinse in acest sens trebuie publicate.
Instrumentele derivate se utilizeaza la nivel de program doar in scopul acoperirii
riscului valutar si a riscului privind rata dobéanzii. Astfel de instrumente derivate se
documenteaza in conformitate cu standardele comune utilizate in domeniul finantelor
internationale.

Documentele referitoare la program specifica in mod clar:

(@) responsabilitatile mandatarului si ale altor entitati care au sarcini de custodie
fatd de investitori;

(b) dispozitii de natura sa faciliteze solutionarea in timp util a conflictelor dintre
sponsor si detinatorii de pozitii din securitizare;

(c) obligatiile contractuale, sarcinile si responsabilitatile sponsorului si ale echipei
sale de conducere, care trebuie sd aiba know-how Tn subscrierea creditelor, ale
mandatarului si ale altor furnizori de servicii auxiliare;

(d) procesele si responsabilitatile necesare pentru a asigura faptul cad starea de
nerambursare sau insolventa societdtii de administrare nu conduce la incetarea
serviciilor de administrare;

(e) dispozitii privind inlocuirea contrapartilor aferente instrumentelor derivate si a
bancii la care este deschis contul la nivel de program ABCP in cazul in care
acestea intrd in stare de nerambursare sau in caz de insolventd a acestora si in
cazul producerii altor evenimente specificate, dupa caz;

(f) ca, in cazul unor evenimente specificate, al intrarii sponsorului in stare de
nerambursare sau al insolventei acestuia, sunt prevdzute masuri corective
pentru a obtine colateralizarea angajamentului de finantare sau, dupa caz,
inlocuirea furnizorului facilititii de lichiditate. In cazul in care furnizorul
facilitatii de lichiditate nu 1si reinnoieste angajamentul de finantare in termen
de 30 de zile de la expirarea acestuia, facilitatea de lichiditate este trasa,
titlurile de valoare care ajung la scadentd sunt rambursate, iar 1n cadrul
tranzactiilor nu se mai achizitioneaza expuneri si se amortizeaza
expunerile-suport existente.

Politicile, procedurile si controalele de management al riscurilor se documenteaza in
mod corespunzator si se instituie sisteme eficace.
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Initiatorul, sponsorul si SSPE sunt responsabili in mod solidar de respectarea la
nivelul programului ABCP a articolului 5 din prezentul regulament si pun la
dispozitia investitorilor potentiali, nainte de stabilirea preturilor, toate informatiile
cerute la articolul 5 alineatul (1) litera (a). Initiatorul, sponsorul si SSPE pun la
dispozitie informatiile cerute la articolul 5 alineatul (1) literele (b)-(e) inainte de
stabilirea preturilor, cel putin sub formad de proiect sau intr-o forma initiald, atunci
cand acest lucru este permis la articolul 3 al Directivei 2003/71/CE. Initiatorul,
sponsorul si SSPE pun la dispozitia investitorilor documentele finale in termen de cel
mult 15 de zile de la incheierea tranzactiei.

Articolul 14

Notificarea STS si indeplinirea obligatiei de diligenta

Initiatorii, sponsorii si SSPE notificd impreund ESMA prin intermediul modelului
mentionat la alineatul 5 al prezentului articol cd securitizarea indeplineste cerintele
prevazute la articolele 7-10 sau 11-13 ale prezentului regulament (,,notificare STS”).
ESMA publicd pe site-ul sau internet oficial notificarea STS in conformitate cu
alineatul (4). Acestia informeaza, de asemenea, autoritatea lor competenta.
Initiatorul, sponsorul si SSPE-ul unei securitizari il desemneaza pe unul dintre ei
drept entitate care sd fie primul punct de contact pentru investitori si autoritatile
competente.

Atunci cand initiatorul sau creditorul initial nu este o institutie de credit sau o firma
de investitii, astfel cum este definitd la articolul 4 alineatul (1) punctele 1 si 2 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013, notificarea efectuatd in temeiul alineatului (1) este
insotitd de urmatoarele:

(@) confirmarea din partea initiatorului sau a creditorului initial ca activitatea sa de
acordare de credite are loc pe baza unor criterii solide si a unor procese stabilite
in mod clar de aprobare, modificare, reinnoire si finantare a creditelor si ca
initiatorul sau creditorul initial a instituit sisteme eficace de aplicare a unor
astfel de procese;

(b) o declaratie in care sa se precizeze daca elementele mentionate la litera (a) fac
obiectul supravegherii.

Initiatorul, sponsorul si SSPE informeazd de indata ESMA si autoritatea lor
competentd atunci cidnd o securitizare nu mai indeplineste cerintele de Ila
articolele 7-10 sau de la articolele 11-13 ale prezentului regulament.

ESMA mentine pe site-ul sau internet oficial o listd a tuturor securitizarilor cu privire
la care initiatorii, sponsorii si SSPE au notificat faptul ca indeplinesc cerintele
mentionate la articolele 7-10 sau la articolele 11-13 ale prezentului regulament.
ESMA actualizeaza lista atunci cand securitizarile nu mai sunt considerate STS in
urma unei decizii a autoritatilor competente sau a unei notificari din partea
initiatorului, sponsorului sau SSPE. Atunci cand autoritatea competentd a impus
sanctiuni administrative sau masuri corective In conformitate cu articolul 17, aceasta
informeaza imediat ESMA in acest sens. ESMA indica de indata pe lista faptul ca o
autoritate competenta a impus sanctiuni administrative sau masuri corective in ceea
Ce priveste securitizarea respectiva.

ESMA, 1n stransd cooperare cu ABE si EIOPA, elaboreaza proiecte de standarde
tehnice de reglementare care specificd informatiile pe care trebuie sa le prezinte
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initiatorul, sponsorul si SSPE pentru a-si respecta obligatiile prevazute la alineatul
(1) si pune la dispozitie formatul de prezentare a acestora prin intermediul unor
modele standardizate.

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

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la prezentul alineat in conformitate cu procedura prevazutd la
articolele 10-14 ale Regulamentului (UE) nr. 1095/2010.

Capitolul 4

Supravegherea

Articolul 15
Desemnarea autoritatilor competente

Respectarea obligatiilor mentionate la articolul 3 din prezentul regulament se asigura
de catre urmatoarele autoritdti competente in conformitate cu competentele care le
sunt conferite prin actele juridice relevante:

(@) in cazul societatilor de asigurare si de reasigurare, autoritatea competenta
desemnata in  conformitate cu  articolul 13  alineatul (10)  din
Directiva 2009/138/CE;

(b) in cazul administratorilor de fonduri de investitii alternative, autoritatea

competenta responsabila desemnata in conformitate cu articolul 44 din
Directiva 2011/61/CE;

(c) 1in cazul organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si al
societatilor de administrare a OPCVM, autoritatea competentd desemnata in
conformitate cu articolul 97 din Directiva 2009/65/CE;

(d) in cazul institutiilor pentru furnizarea de pensii ocupationale, autoritatea
competentd desemnata in conformitate cu articolul 6 litera (g) din
Directiva 2003/41/CE;

() 1in cazul institutiilor de credit sau al firmelor de investitii, autoritatea
competenta desemnata in conformitate cu articolul 4 din Directiva 2013/36/UE,
inclusiv. BCE 1n conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 al
Consiliului.

Autoritatile competente responsabile de supravegherea sponsorilor in conformitate
cu articolul 4 al Directivei 2013/36/UE, inclusiv BCE 1in conformitate cu
Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 al Consiliului, se asigurd ca sponsorii respecta
obligatiile prevazute la articolele 4-14 ale prezentului regulament.

Atunci cand initiatorii, creditorii initiali si SSPE sunt entitati supravegheate in
conformitate cu Directiva 2013/36/UE, Regulamentul (UE) nr.1024/2013,
Directiva 2009/138/CE, Directiva 2003/41/CE, Directiva 2011/61/UE sau

Directiva 2009/65/CE, autoritatile competente relevante desemnate in conformitate
cu actele respective, inclusiv BCE in conformitate cu Regulamentul (UE)
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nr. 1024/2013 al Consiliului, asigurd respectarea obligatiilor prevazute la
articolele 4-14 ale prezentului regulament.

In cazul entititilor care nu sunt reglementate de actele legislative ale Uniunii
mentionate la alineatul (3), statele membre desemneazd una sau mai multe autoritati
competente care sa asigure respectarea articolelor 4-14 ale prezentului regulament.
Statele membre informeazd Comisia, ESMA, ABE si EIOPA si
autoritatile competente ale celorlalte state membre cu privire la desemnarea
autoritatilor competente in temeiul prezentului alineat.

ESMA publica si actualizeaza pe site-ul sau internet o listd a autoritatilor competente
mentionate la prezentul articol.

Articolul 16
Competentele autorititilor competente

Fiecare stat membru se asigura ca autoritatea competentd desemnatad in conformitate
cu articolul 15 alineatele (2)-(4) are competentele de supraveghere, de investigare si
de sanctionare necesare pentru a-si indeplini sarcinile ce ii revin in temeiul
prezentului regulament.

Autoritatea competenta verifica periodic procedurile, procesele si mecanismele puse
in aplicare de cdtre initiatori, sponsori, SSPE si creditorii initiali pentru a se
conforma prezentului regulament.

Autoritatile competente se asigurd ca riscurile care decurg din tranzactiile de
securitizare, inclusiv riscurile la adresa reputatiei, sunt evaluate si abordate prin
politici si proceduri adecvate ale initiatorilor, sponsorilor, SSPE si creditorilor
initiali.

Articolul 17

Sanctiuni administrative si masuri corective

Fara a aduce atingere dreptului statelor membre de a prevedea si de a impune
sanctiuni penale in temeiul articolului 19 din prezentul regulament, statele membre
instituie norme care stabilesc sanctiuni administrative si masuri corective
corespunzatoare aplicabile in situatiile in care:

(@) un initiator, un sponsor sau un creditor initial nu a indeplinit cerintele de la
articolul 4,

(b) un initiator, un sponsor si 0 SSPE nu au indeplinit cerintele de la articolul 5;

(¢) un initiator, un sponsor si o SSPE nu au indeplinit cerintele de la
articolele 7-10 sau de la articolele 11-13 ale prezentului regulament.

De asemenea, statele membre se asigura ca sanctiunile administrative si/sau masurile

corective sunt puse efectiv in aplicare.

Sanctiunile si masurile respective sunt eficace, proportionale si disuasive si includ
cel putin urmatoarele:

(@) o declaratie publica in care se specifica identitatea persoanei fizice sau juridice
si natura incalcarii, in conformitate cu articolul 22;
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(b) un ordin prin care i se solicitd persoanei fizice sau juridice sa pund capat
comportamentului respectiv si sa se abtind de la repetarea acestuia;

() o interdictie temporara emisda impotriva oricarui membru al organului de
conducere al initiatorului, al sponsorului sau al SSPE ori impotriva oricarei alte
persoane fizice care este consideratd raspunzitoare, de a exercita functii de
conducere in cadrul acestor societti;

(d) in cazul incalcarii mentionate la alineatul (1) litera (c) al prezentului articol, o
interdictie temporard emisd Tmpotriva initiatorului, sponsorului si SSPE de a
atesta ei 1Insisi ca o securitizare Indeplineste cerintele prevazute Ila
articolele 7-10 sau la articolele 11-13 ale prezentului regulament;

(e) amenzi administrative maxime de cel putin 5000 000 EUR sau, in statele
membre a ciror moneda nu este euro, de o valoare echivalentd In moneda
nationala la data de [data intrarii in vigoare a prezentului regulament]

(F)  sau, 1n cazul unei persoane juridice, amenzile administrative maxime prevazute
la litera (e¢) sau echivalente cu o suma de pana la 10 % din cifra de afaceri
anuald totald a persoanei juridice respective ce reiese din cea mai recentd
situatie a conturilor disponibild aprobata de organul de conducere; atunci cand
persoana juridicd este o societate-mama sau o filiald a societdtii-mama care
trebuie sd intocmeascd conturi financiare consolidate in conformitate cu
Directiva 2013/34/UE, cifra de afaceri anuala totald relevantd este cifra de
afaceri anuald totala sau tipul de wvenit corespunzator conform actelor
legislative contabile relevante, stabilit pe baza celei mai recente situatii
disponibile a conturilor consolidate aprobate de organul de conducere al
societdtii-mama principale;

(g) amenzi administrative maxime egale cu cel putin de doud ori
valoarea beneficiului rezultat din incélcare atunci cand beneficiul poate fi
determinat, chiar dacd aceastd suma depaseste valorile maxime prevazute la
literele (e) si ().

Atunci cand dispozitiile alineatului (1) se aplica persoanelor juridice, statele membre
se asigurd, de asemenea, ca autoritdtile competente aplicd sanctiunile administrative
si masurile corective prevazute la alineatul (2) membrilor organului de conducere,
precum si altor persoane care, in temeiul legislatiei nationale, sunt responsabile de
incalcare.

Statele membre se asigurd ca orice decizie de impunere a unor sanctiuni
administrative sau a unor masuri corective prevazute la alineatul (2) este justificatd in
mod corespunzator si face obiectul dreptului la o cale de atac in fata unei instante
judecatoresti.

Articolul 18

Exercitarea competentei de a impune sanctiuni administrative si masuri
corective

Autoritatile  competente  isi  exercitd  competentele de a  impune
sanctiunile administrative si masurile corective mentionate la articolul 17 din
prezentul regulament in conformitate cu cadrele lor juridice nationale:

(@ Tn mod direct;
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(b) in colaborare cu alte autoritati,
(c) prin sesizarea autoritatilor judiciare competente.

La stabilirea tipului si nivelului unei sanctiuni administrative sau al unei
masuri corective impuse in temeiul articolului 17 din prezentul regulament,
autoritatile competente iau in considerare toate circumstantele relevante, inclusiv,
dupa caz:

(a) importanta semnificativa, gravitatea si durata incalcarii;

(b) gradul de responsabilitate al persoanei fizice sau juridice responsabile de
incalcare;

(c) puterea financiard a persoanei fizice sau juridice responsabile, astfel cum este
indicata in special de cifra de afaceri totald a persoanei juridice responsabile
sau de venitul anual si de activele nete ale persoanei fizice responsabile;

(d) importanta profiturilor inregistrate sau a pierderilor evitate de catre persoana
fizica sau juridica responsabila, in masura in care acestea pot fi stabilite;

(e) pierderile suferite de terti ca urmare a incalcarii, in masura in care acestea pot fi
stabilite;

(f) nivelul de cooperare cu autoritatea competenta a persoanei fizice sau juridice
responsabile, fara a aduce atingere necesitatii de a asigura confiscarea
profiturilor obtinute sau a pierderilor evitate de persoana respectiva;

(9) incalcarile anterioare comise de persoana fizica sau juridica responsabila.

Articolul 19
Prevederea de sanctiuni penale

Statele membre pot decide sa nu stabileasca norme privind sanctiunile administrative
sau masurile corective n cazul unor incalcéri care fac deja obiectul unor sanctiuni
penale in dreptul intern.

Atunci cand statele membre aleg, in conformitate cu alineatul (1), s prevada
sanctiuni penale pentru incdlcarea mentionata la articolul 17 alineatul (1) din
prezentul regulament, acestea se asigura cd sunt in vigoare masuri corespunzatoare,
astfel incat autoritatile competente sa dispuna de toate competentele necesare pentru
a lua legatura cu autoritatile judiciare, autoritatile responsabile de urmarirea penala
sau autoritatile judiciare din jurisdictia lor pentru a primi informatii specifice legate
de anchete penale sau de proceduri penale initiate pentru incalcarile mentionate 1a
articolul 17 alineatul (1) si pentru a furniza aceleasi informatii celorlalte autoritati
competente si ESMA, ABE si EIOPA cu scopul de a-si indeplini obligatia de a
coopera in sensul prezentului regulament.

Articolul 20
Obligatii de notificare

Statele membre notifica actele cu putere de lege si actele administrative de punere in aplicare
a prezentului capitol, inclusiv orice dispozitii relevante de drept penal, Comisiei, ESMA, ABE
si EIOPA pand la [un an de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament].
Statele membre notifica fara intarzieri nejustificate Comisiei, ESMA, ABE si EIOPA orice
modificare ulterioara a acestor acte.
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Articolul 21

Cooperarea intre autorititile competente si autorititile europene de supraveghere

1.

Autoritatile competente mentionate la articolul 15 din prezentul regulament si
ESMA, ABE si EIOPA coopereaza indeaproape si fac schimb de informatii pentru
a-si indeplini atributiile ce le revin in temeiul articolelor 16 - 19, in special pentru a
identifica si remedia cazurile de nerespectare a prezentului regulament.

Autoritatile competente pot coopera, de asemenea, cu autoritatile competente ale
tarilor terte in ceea ce priveste exercitarea prerogativelor lor de sanctionare si
facilitarea recuperdrii sanctiunilor pecuniare.

In cazul in care o autoritate competentd constati ci prezentul regulament a fost
incalcat sau in cazul in care are motive sd creadd ca regulamentul a fost incalcat,
aceasta informeazd supraveghetorul competent al initiatorului, al sponsorului, al
creditorului initial, al SSPE sau al investitorului cu privire la constatarile sale,
detaliate suficient. Autoritdtile competente vizate isi coordoneazd indeaproape
activitatea de supraveghere si asigura consecventa intre decizii.

In cazul in care incilcarea mentionatd la alineatul (3) se refer, in special, la o
notificare incorectd sau inseldtoare in temeiul articolului 14 alineatul (1) din
prezentul regulament, autoritatea competentd care a constat incalcarea notificd, de
asemenea, fara intarziere ESMA, ABE si EIOPA cu privire la constatarile sale.

Odata ce primeste informatiile mentionate la alineatul (3), autoritatea competenta ia
mdsurile necesare pentru remedierea incalcdrii identificate si notifica celelalte
autoritdti competente vizate, in special pe cele ale initiatorului, sponsorului, SSPE,
precum si autoritatile competente ale titularului unei pozitii din securitizare, atunci
cand se cunoaste cine este acesta. In caz de dezacord intre autorititile competente,
chestiunea poate fi adusa in atentia ESMA si se aplica procedura de la articolul 19 si,
dupa caz, de la articolul 20 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

ESMA elaboreaza, in stransd cooperare cu ABE si EIOPA, proiecte de standarde
tehnice de reglementare pentru a specifica obligatia generald de cooperare,
informatiile care urmeaza sa fie transmise in temeiul alineatului (1) si obligatiile de
notificare in temeiul alineatelor (3) si (4).

ESMA transmite Comisiei, in stransa cooperare cu ABE si EIOPA, aceste proiecte de
standarde tehnice de reglementare [in termen de douasprezece luni de la data intrarii
Tn vigoare a prezentului regulament].

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf, in conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 22
Publicarea sanctiunilor administrative si a masurilor corective

Statele membre se asigurd cad autoritatile competente publicd, fard intarzieri
nejustificate, pe site-urile lor internet oficiale deciziile de impunere a unei sanctiuni
administrative sau a unel masuri corective in cazul incalcarii articolelor 4, 5 sau a
articolului 14 alineatul (1) din prezentul regulament, dupa ce destinatarul sanctiunii
sau masurii a fost notificat cu privire la respectiva decizie.
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Publicarea mentionatd la alineatul (1) include informatii privind tipul si natura
incalcarii, identitatea persoanelor responsabile si sanctiunile sau masurile impuse.

In cazul in care, in urma unei evaluiri de la caz la caz, autoritatea competenti
considera ca publicarea identitatii, in cazul persoanelor juridice, sau a identitatii si a
datelor cu caracter personal, in cazul persoanelor fizice, este disproportionata sau in
cazul in care autoritatea competentd considerd cd publicarea pune in pericol
stabilitatea pietelor financiare sau o investigatie in curs, statele membre se asigura ca
autoritdtile competente iau una dintre urmatoarele masuri:

(@) amana publicarea deciziei de impunere a sanctiunii administrative sau a
masurii corective pana in momentul in care motivele pentru nepublicare
inceteaza; sau

(b) publica decizia de impunere a sanctiunii administrative sau a masurii corective,
omitand pentru o perioadd de timp rezonabild, identitatea si datele cu caracter
personal ale destinatarului, dacd se estimeazd cd in acel interval de timp
motivele pentru publicarea anonimd vor Inceta sa existe si dacd publicarea
anonima asigura protectia efectiva a datelor cu caracter personal vizate; sau

(c) nu publica decizia de impunere a sanctiunii administrative sau a masurii
corective, in cazul in care optiunile previzute la literele (a) si (b) sunt
considerate insuficiente pentru a se asigura:

(i) canuva fi pusa in pericol stabilitatea pietelor financiare;

(if) proportionalitatea publicarii unor astfel de decizii in cazurile Tn care
masurile respective sunt considerate a fi minore.

Atunci cind se decide publicarea sanctiunii sau a masurii in conditii de anonimat, se
poate amana publicarea datelor relevante. Dacd decizia de impunere a unei sanctiuni
administrative sau a unei masuri corective face obiectul unui recurs in fata
autoritatilor judiciare relevante, autoritatile competente includ, de asemenea, de
indata, pe site-ul lor oficial, aceastd informatie si orice altd informatie ulterioarda cu
privire la rezultatul recursului. Se publica, de asemenea, hotararile judecatoresti care
anuleaza deciziile de impunere a unei sanctiuni administrative sau a unei masuri
corective.

Autoritatile competente se asigura ca orice publicare mentionata la alineatele (1) - (4)
ramane pe site-ul lor oficial timp de cel putin cinci ani de la publicare. Datele cu
caracter personal incluse in publicare se pastreaza pe site-ul oficial al autoritatii
competente numai pe perioada necesara in conformitate cu normele aplicabile in
materie de protectie a datelor.

Autoritatile competente informeaza ESMA, ABE si EIOPA cu privire la toate
sanctiunile administrative si masurile corective impuse, inclusiv, daca este cazul, cu
privire la recursurile introduse si la rezultatul acestora. Statele membre se asigura ca
autoritatile competente primesc informatiile si hotararea judecatoreasca definitiva in
legétura cu orice sanctiune penald impusa si le transmit ESMA, ABE sau EIOPA.

ESMA, ABE si EIOPA mentin in comun o bazd de date centralizata a sanctiunilor
administrative si a masurilor corective care le-au fost comunicate. Aceastd baza de
date poate fi accesatd doar de autoritdtile competente si este actualizatd pe baza
informatiilor furnizate de autoritatile competente In conformitate cu alineatul (6).
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TITLUL 1

MODIFICARI

Articolul 23
Modificarea Directivei 2009/65/CE

Articolul 50a din Directiva 2009/65/CE se abroga.

Articolul 24
Modificarea Directivei 2009/138/CE

Directiva 2009/138/CE se modifica dupa cum urmeaza.

1)

)

La articolul 135, alineatele (2) si (3) se Inlocuiesc cu urmatorul text:

,»2. Comisia adopta acte delegate, in conformitate cu articolul 301a, de stabilire
a specificatiilor pentru circumstantele in care se poate impune o exigenta
proportionald de capital suplimentar cand cerintele stabilite la articolele 3 si 4
din Regulamentul [Regulamentul privind securitizarea] au fost incalcate, fara a
aduce atingere articolului 101 alineatul (3).

3. Pentru a asigura o armonizare consecventa in ceea ce priveste alineatul (2),
EIOPA elaboreaza, sub rezerva articolului 301b, proiecte de standarde tehnice
de reglementare pentru a indica metodologiile de calcul al exigentei
proportionale de capital suplimentar mentionate la alineatul (2).

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolele 10-14
din Regulamentul (UE) nr. 1094/2010.”

Articolul 308b alineatul (11) se abroga.

Articolul 25
Modificarea Regulamentului (CE) nr. 2009/1060

Regulamentul (CE) nr. 2009/1060 se modifica dupa cum urmeaza.

(1)

)

3)

In considerentele 22 si 41, la articolul 8c si in anexa II punctul 1, ,,instrument
financiar structurat” se inlocuieste cu ,,instrument de securitizare”.

In considerentele 34 si 40, la articolul 8 alineatul (4), la articolul 8c, la
articolul 10 alineatul (3), la articolul 39 alineatul (4), precum si in anexa I
sectiunea A punctul 2 alineatul (5), in anexa I sectiunea B punctul 5, in
anexa II (in titlu si la punctul 2), in anexa III partea I punctele 8, 24 si 45 si in
anexa Il partea III punctul 8, ,instrumente financiare structurate” se
inlocuieste cu ,,instrumente de securitizare”;

La articolul 1, paragraful al doilea se nlocuieste cu urmatorul text:

,Prezentul regulament stabileste, de asemenea, obligatii pentru emitentii si
partile terte conexe stabiliti In Uniune in ceea ce priveste instrumentele de
securitizare.”
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(4)

La articolul 3, litera (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

«(1) ,,instrument de securitizare” inseamnd un instrument financiar sau alte
active rezultate dintr-o tranzactie sau o schema de securizare, astfel cum este
definita la articolul 2 alineatul (1) din Regulamentul [prezentul regulament];».

Articolul 26
Modificarea Directivei 2011/61/UE

Articolul 17 din Directiva 2011/61/UE se abroga.

Articolul 27
Modificarea Regulamentului (UE) nr. 648/2012

Regulamentul 648/2012/UE se modifica dupa cum urmeaza.

1)

()

La articolul 2, se adauga urmatoarele alineate (30) si (31):

«(30) ,,obligatiune garantata” inseamna o obligatiune care intruneste cerintele
prevazute la articolul 129 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

(31) ,entitatea emitentd a obligatiunii garantate” Inseamna emitentul
obligatiunii garantate sau portofoliul de acoperire al unei obligatiuni
garantate.»

La articolul 4, se adauga urmatoarele alineate (5) si (6):

5. Articolul 4 alineatul (1) nu se aplica in cazul contractelor derivate
extrabursiere care sunt incheiate de entitati emitente de obligatiuni garantate in
legdtura cu o obligatiune garantata sau de o entitate special constituitd in scopul
securitizarii in legatura cu 0 securitizare, Tn sensul Regulamentului
[Regulamentul privind securitizarea], cu conditia indeplinirii urmatoarelor
cerinte :

(a) in ceea ce priveste entitatile special constituite in scopul securitizarii,
entitatea special constituitd Tn scopul securitizarii emite exclusiv securitizari
care indeplinesc cerintele prevazute la articolele 7-10 sau la articolele 11-13 si
la articolul 6 din Regulamentul [Regulamentul privind securitizarea];

(b) contractul derivat extrabursier se utilizeaza exclusiv pentru acoperirea
riscului ratei dobanzii sau a neconcordantelor de moneda aferente obligatiunii
garantate sau securitizarii si

(c) masurile aferente obligatiunii garantate sau securitizarii atenueaza in mod
corespunzator riscul de credit al contrapartii in ceea ce priveste contractele
derivate extrabursiere incheiate de entitatea emitentd a obligatiunii garantate
sau de entitatea special constituita in scopul securitizarii in legatura cu
obligatiunea garantata sau cu securitizarea.

6. Pentru a asigura aplicarea consecventa a prezentului articol si tinand seama
de necesitatea de a preveni arbitrajul de reglementare, AES elaboreaza proiecte
de standarde tehnice de reglementare de stabilire a masurilor din cadrul
obligatiunilor garantate sau al securitizarilor care atenueaza in mod
corespunzator riscul de credit al contrapartii in sensul alineatului (5).
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©)

AES prezintd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pana la [sase luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament].

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolele 10-14
din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”

La articolul 11, alineatul (15) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»15. Pentru a asigura aplicarea consecventd a prezentului articol, AES
elaboreaza proiecte comune de standarde tehnice de reglementare in care
precizeaza:

(a) procedurile de management al riscului, inclusiv nivelul si tipul garantiei
reale, precum si mecanismele de segregare necesare in vederea respectarii
dispozitiilor alineatului (3);

(b) procedurile pe care trebuie sda le urmeze contrapartile si
autoritatile competente relevante atunci cand aplica exceptarile prevazute la
alineatele (6)-(10);

(c) criteriile aplicabile mentionate la alineatele (5)-(10), Tn special referitor la
ceea ce ar trebui considerat un impediment de ordin practic sau juridic in calea
transferului rapid de fonduri proprii si a stingerii rapide a obligatiilor Intre
contraparti.

Nivelul si tipul garantiei reale necesare in ceea ce priveste contractele derivate
extrabursiere incheiate de entitatile emitente de obligatiuni garantate in
legdturd cu o obligatiune garantatd sau de o entitate special constituita in
scopul securitizdrii 1Tn legaturd cu o securitizare in sensul [prezentului
regulament] si care intrunesc conditiile de la articolul 4 alineatul (5) din
prezentul regulament, precum si cerintele de la articolele 7-10 sau de la
articolele 11-13 si de la articolul 6 din Regulamentul [Regulamentul privind
securitizarea] se stabilesc tinand seama de impedimentele intdmpinate In
tranzactia de schimb a garantiei reale in ceea ce priveste contractele de garantie
existente in cadrul obligatiunii garantate sau a securitizarii.

AES prezintd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pana la [sase luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament).

In functie de natura juridica a contrapartii, se deleagia Comisiei competenta de
a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf in
conformitate cu articolele 10-14 fie din Regulamentul (UE) nr. 1093/2010, fie
din Regulamentul (UE) nr. 1094/2010, fie din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010.”

Articolul 28

Dispozitii tranzitorii

Prezentul regulament se aplica operatiunilor de securitizare in cazul cérora titlurile de

valoare sunt emise la data de [data intrarii in vigoare a prezentului regulament] sau
dupa aceasta data, sub rezerva alineatelor (2)-(6).

In ceea ce priveste pozitiile din securitizare in sold la data de [data intrarii in
vigoare a prezentului regulament], initiatorii, sponsorii si SSPE pot utiliza
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denumirea ,,STS” sau o denumire care se referd in mod direct sau indirect la acesti
termeni numai in cazul in care sunt intrunite cerintele prevazute la articolul 6 din
prezentul regulament.

In ceea ce priveste securitizirile in cazul carora titlurile de valoare au fost emise la
data de 1 ianuarie 2011 sau dupa aceasta data, precum si operatiunile de securitizare
lansate Tnainte de aceastd datd si in cazul carora s-au addugat sau inlocuit noi
expuneri-suport dupa data de 31 decembrie 2014, se aplica articolul 3 din prezentul
regulament.

In ceea ce priveste pozitiile din securitizare in sold la data de [data intrérii in
vigoare a prezentului regulament], institutiile de credit sau firmele de investitii,
astfel cum sunt definite la articolul 4 alineatele (1) si (2) din Regulamentul (UE)
nr. 2013/575, intreprinderile de asigurare, astfel cum sunt definite la articolul 13
punctul 1 din Directiva 2009/138/CE, intreprinderile de reasigurare, astfel cum sunt
definite la articolul 13 punctul 4 din Directiva 2009/138/CE si administratorii de
fonduri de investitii alternative (AFIA), astfel cum sunt definiti la articolul 4
alineatul (1) litera (b) din Directiva 2011/61/UE, aplica in continuare articolul 405
din Regulamentul (UE) nr.575/2013, capitolul 1, 2 si 3 si articolul 22 din
Regulamentul delegat (UE) nr. 625/2014 al Comisiei, articolele 254 si 255 din
Regulamentul delegat (UE) 2015/35 al Comisiei si, respectiv, articolul 51 din
Regulamentul delegat (UE) nr. 231/2013 al Comisiei in versiunea aplicabila la [0 zi
inainte de data intrarii in vigoare a prezentului regulament.

Pana la data de la care se vor aplica standardele tehnice de reglementare care
urmeaza a fi adoptate de Comisie in temeiul articolului 4 alineatul (6) din prezentul
regulament, initiatorii, sponsorii sau creditorul initial aplicd, in sensul obligatiilor
prevazute la articolul 4 din prezentul regulament, dispozitiile capitolelor 1, 2 s1 3 s1
ale articolului 22 din Regulamentul delegat (UE) nr. 625/2014 al Comisiei in cazul
securitizarilor ale caror titluri de valoare sunt emise la data de [data intrarii in
vigoare a prezentului regulament] sau dupa aceasta data.

Pana la data de la care se vor aplica standardele tehnice de reglementare care
urmeaza a fi adoptate de Comisie in temeiul articolului 5 alineatul (3) din
prezentul regulament, in sensul obligatiilor prevazute la articolul 5 alineatul (1)
literele (a) si (e) din prezentul regulament, initiatorii, sponsorii si SSPE pun la
dispozitie, pe site-ul de internet mentionat la articolul 5 alineatul (2), informatiile
mentionate in anexele I - VIII la Regulamentul delegat (UE) 2015/3 al Comisiei.

Articolul 29

Rapoarte

Pana la [doi ani de la data intrdrii in vigoare a prezentului regulament] si apoi la
fiecare trei ani, ABE, in stransd cooperare cu ESMA si EIOPA, publica un raport
privind punerea in aplicare a cerintelor privind STS, astfel cum sunt prevazute la
articolele 6-14 din prezentul regulament.

Raportul cuprinde, de asemenea, o evaluare a actiunilor pe care le-au luat autoritatile
competente, riscurile semnificative si noile vulnerabilitdti care este posibil sa fi
aparut si actiunile participantilor la piatd de standardizare suplimentara a
documentatiei de securitizare.
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3. Pana la [trei ani de la intrarea in vigoare a prezentului regulament], ESMA, in
stransd cooperare cu ABE si EIOPA, publicd un raport cu privire la functionarea
cerintelor de transparentd de la articolul 5 din prezentul regulament si cu privire la
nivelul de transparentd al pietei securitizarilor din Uniune.

Articolul 30

Revizuire

Pana la [patru ani de la intrarea in vigoare a prezentului regulament], Comisia prezinta
Parlamentului European si Consiliului un raport privind functionarea prezentului regulament,
insotit, daca este cazul, de o propunere legislativa.

Articolul 31
Intrarea in vigoare

Prezentul regulament intra 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 aplicd direct in toate
statele membre.

Adoptat la Bruxelles,

Pentru Parlamentul European, Pentru Consiliu,
Presedintele Presedintele
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FISA FINANCIARA LEGISLATIVA

CADRUL PROPUNERIVINITIATIVEI

1.1. Denumirea propunerii/initiativei

1.2. Domeniul (domeniile) de politica in cauza in structura ABM/ABB
1.3. Tipul propunerii/initiativei

1.4. Obiectiv(e)

1.5. Motivele propunerii/initiativei

1.6. Durata si impactul financiar

1.7.  Modul (modurile) de gestiune preconizat(e)

MASURI DE GESTIONARE
2.1. Dispozitii in materie de monitorizare si de raportare
2.2. Sistemul de gestiune si de control

2.3. Masuri de prevenire a fraudelor si a neregulilor

IMPACTUL FINANCIAR ESTIMAT AL PROPUNERIVINITIATIVEI

3.1. Rubrica (rubricile) din cadrul financiar multianual si linia (liniile) bugetara
(bugetare) de cheltuieli afectata (afectate)

3.2.  Impactul estimat asupra cheltuielilor

3.2.1. Sinteza impactului estimat asupra cheltuielilor

3.2.2. Impactul estimat asupra creditelor operationale

3.2.3. Impactul estimat asupra creditelor cu caracter administrativ
3.2.4. Compatibilitatea cu actualul cadru financiar multianual
3.2.5. Contributia tertilor

3.3. Impactul estimat asupra veniturilor
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1.2.

1.3.

1.4.
1.4.1.

1.4.2.

FISA FINANCIARA LEGISLATIVA

CADRUL PROPUNERIVINITIATIVEI

Denumirea propunerii/initiativei

REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI de
stabilire a unor norme comune privind securitizarea si de creare a unui cadru
european pentru o securitizare simpla, transparenta si standardizata si de modificare a
Directivelor 2009/65/CE, 2009/138/CE, 2011/61/UE, precum si a Regulamentelor
(CE) nr. 2009/1060 si (UE) nr. 648/2012

Domeniul (domeniile) de politica in cauza in structura ABM/ABB¥

Tipul propunerii/initiativei
XIPropunerea/initiativa se referd la o actiune noua

O Propunerea/initiativa se refera la o actiune noua ca urmare a unui proiect-pilot/a
unei actiuni pregﬁtitoare31

O Propunerea/initiativa se refera la prelungirea unei actiuni existente
O Propunerea/initiativa se referd la o actiune reorientata catre o actiune noua
Obiectiv(e)

Obiectiv(e) strategic(e) multianual(e) al(e) Comisiei vizat(e) de propunere/initiativa

Aceasta initiativd este una dintre componentele de bazd ale initiativei privind
Uniunea pietelor de capital. Scopul prezentei propuneri este:

(1) de a relansa pietele pe o baza mai durabila, astfel incat securitizarile simple,
transparente si standardizate sd poatd actiona ca un canal de finantare eficace a
economiei;

(2) de a permite transferarea eficienta si eficace a riscurilor catre o gama larga de
investitori institutionali si cdtre banci;

(3) de a permite ca securitizarea sa functioneze ca un mecanism de finantare
eficace pentru unii dintre investitorii pe termen lung si pentru banci;

(4) de a proteja investitorii si de a gestiona riscul sistemic prin evitarea
reproducerii modelelor deficitare de tipul ,,initiaza si distribuie”.

Obiectiv(e) specific(e) si activitatea (activitatile) ABM/ABB in cauza

\ Obiectivul specific

30

31

ABM (activity based management): gestiune pe activititi; ABB (activity-based budgeting): intocmirea
bugetului pe activitati.
Astfel cum sunt mentionate la articolul 54 alineatul (2) litera (a) sau (b) din Regulamentul financiar.
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Prezenta propunere are doud obiective principale:

1) eliminarea perceptiei negative a investitorilor si asigurarea unui tratament de
reglementare adecvat in cazul produselor de securitizare simple si transparente;

2) reducerea/eliminarea costurilor operationale ridicate nejustificate ale initiatorilor
si investitorilor.

Acest cadru ar trebui sa ofere incredere investitorilor si sa stabileascd un standard
ridicat pentru UE, sa ajute partile sa evalueze riscurile aferente securitizarii (atat in
cadrul unui produs, cat si intre produse).

Securitizarea poate reprezenta un canal important pentru diversificarea surselor de
finantare si pentru alocarea mai eficienta a riscurilor in cadrul sistemului financiar al
UE. Aceasta ar permite o distributie mai ampla a riscului sectorului financiar si poate
contribui la degrevarea bilanturilor bancilor care la randul lor ar putea acorda ulterior
credite diferitelor categorii de agenti economici (de exemplu, societati nefinanciare,
IMM -uri, persoane fizice). In general, poate imbunatiti eficienta sistemului financiar
legatura intre banci si pietele de capital, spre folosul indirect al intreprinderilor si
cetatenilor (de exemplu, prin credite, imprumuturi, ipoteci si carti de credit mai putin
costisitoare).

Activitatea (activitatile) ABM/ABB in cauza
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1.4.3.

1.44.

1.5.
1.5.1.

Rezultatul (rezultatele) si impactul preconizate

A se preciza efectele pe care propunerea/initiativa ar trebui sa le aiba asupra beneficiarilor vizati/
grupurilor vizate.

Prezenta propunere vizeaza doua obiective principale:

1) eliminarea perceptiei negative a investitorilor si 1inldturarea obstacolelor
reglementare din calea produselor de securitizare simple si transparente;

2) reducerea/eliminarea costurilor operationale ridicate nejustificate ale initiatorilor
si investitorilor.

Acest cadru ar trebui sd ofere incredere investitorilor si sa stabileascd un standard
ridicat pentru UE, sd ajute partile sa evalueze riscurile aferente securitizarii (atit in
cadrul unui produs, cat si intre produse).

Securitizarea poate reprezenta un canal important pentru diversificarea surselor de
finantare si pentru alocarea mai eficienta a riscurilor in cadrul sistemului financiar al
UE. Aceasta ar permite o distributie mai ampla a riscului sectorului financiar si poate
contribui la degrevarea bilanturilor bancilor care la rdndul lor ar putea acorda ulterior
credite diferitelor categorii de agenti economici (de exemplu, societati nefinanciare,
IMM -uri, persoane fizice). in general, poate imbunatiti eficienta sistemului financiar
legdtura intre banci si pietele de capital, spre folosul indirect al intreprinderilor si
cetatenilor (de exemplu, prin credite, Imprumuturi, ipoteci si carti de credit mai putin
costisitoare).

Indicatori de rezultat si de impact

A se preciza indicatorii care permit monitorizarea punerii in aplicare a propunerii/initiativei.

Cel mai important indicator pentru indeplinirea primului obiectiv va fi diferenta
dintre pretul STS si pretul produselor de altd natura decat STS. Daca se atinge
obiectivul, atunci aceasta diferentd ar trebui sd creasca fatd de nivelul curent,
investitorii evaluand mai favorabil produsele STS decat produsele de alta natura
decat STS. Aceasta ar trebui sa ducd la cresterea ofertei de produse STS, motiv
pentru care realizarea acestui obiectiv va fi, de asemenea, masuratd prin cresterea
numarului de emisiuni de produse STS fata de produsele de alta naturd decat STS.

Atingerea celui de al doilea obiectiv se va masura in functie de trei criterii: 1)
preturile produselor STS si volumul de produse STS emise (dat fiind cd reducerea
costurilor operationale ar trebui sd duca la cresterea volumului de produse STS
emise); 2) gradul de standardizare al comercializarii si al materialului de raportare si,
in fine, 3) informatiile din partea operatorilor de pe piatd referitoare la evolutia
costurilor operationale.

Motivele propunerii/initiativei

Cerinta (cerinte) de indeplinit pe termen scurt sau lung

Obiectivul prezentei propuneri este de a relansa o piatd a securitizarilor durabild care
va duce la imbunatatirea finantarii economiei UE, asigurand, totodata, stabilitatea
financiard si protectia investitorilor. Pentru a relansa piata, propunerea doreste sa
inlature perceptia negativa care existd in privinta securitizarilor astfel incat sa se
obtind un grad mai mare de coerenta si standardizare pe piatd si sd se instituie un
cadru de reglementare mai sensibil la risc.
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1.5.2.

1.5.3.

Valoarea adaugata a implicarii UE

Produsele de securitizare sunt parte a pietelor de capital ale UE, care sunt deschise si
integrate. Securitizarea creeaza legaturi intre institutiile financiare din diferite
state membre si din state din afara UE: adesea bancile emit imprumuturile care sunt
securitizate, iar institutiile financiare, ca de exemplu asigurdtorii si fondurile de
investitii, investesc in aceste produse, iar investitia are loc in afara frontierelor
europene.

Actiunea individuala a statelor membre nu este suficientd pentru a inlatura perceptia
negativd. UE a promovat, la nivel international, standarde de identificare a
securitizdrii simple, transparente si standardizate (STS). Cu ajutorul acestor
standarde, investitorii vor putea sa identifice categoriile de securitizari care au
inregistrat rezultate bune in timpul crizei financiare si sa analizeze riscurile
implicate.

Desi aceste standarde internationale ar putea fi puse in aplicare de statele membre, 1n
practica ar genera abordari divergente intre statele membre, ceea Ce va ingreuna
eliminarea perceptiei negative si va crea o bariera de facto pentru investitorii
transfrontalieri care vor trebui s cunoasca detaliile cadrelor din statele membre. De
asemenea, pentru a avea un cadru prudential mai sensibil la risc in cazul securitizarii,
UE trebuie sd defineasca securitizarea STS, deoarece, in caz contrar, bancile si
intreprinderile de asigurare ar putea aplica tratamentul de reglementare mai sensibil
la risc in cazul unor tipuri de securitizari diferite in state membre diferite. S-ar crea
ceea ce priveste lipsa de consecventd si de standardizare, dreptul UE a armonizat
deja o serie de elemente privind securitizarea, in special definitiile, normele privind
publicarea de informatii, obligatia de diligentd, retinerea riscului si tratamentul
prudential pentru entitdtile reglementate care investesc in aceste produse. Aceste
dispozitii au fost elaborate in cadrul diferitelor acte legislative (CRR, Solvabilitate 11,
OPCVM, Regulamentul privind CRA si Directiva privind AFIA) ceea ce a
determinat anumite discrepante Intre cerintele care se aplica diferitilor investitori. O
mai bund coerenta si standardizare a acestor dispozitii se poate asigura doar printr-o
actiune la nivelul UE.

Invataminte desprinse din experiente anterioare similare

Era improbabil ca mecanismele de diferentiere dezvoltate de piatd sa inlature
perceptia negativa, intrucat acestea se bazau pe opinii ale asociatiilor de piatd care nu
au fost testate de evenimente. Dar mai ales, chiar dacd aceste mecanisme de
diferentiere a produselor de securitizare ar reusi sd diferentieze produsele si ar
contribui la atenuarea perceptiei negative, ele nu ar putea ajusta tratamentul
prudential aplicat securitizarilor si nu ar putea ameliora, astfel, fundamentele
economice ale tranzactiilor UE. Totodata, neconcordantele actuale din legislatia UE
ar afecta in continuare aceste piete. Ar fi improbabil ca, fara interventia UE, situatia
actuala de pe piata securitizarilor sa se inverseze: nivelul redus al emisiunilor si
fragmentarea ar persista.
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1.5.4.

Compatibilitatea si posibila sinergie cu alte instrumente corespunzatoare

Aceasta propunere privind securitizarea este legatd de Planul de investitii pentru
Europa prezentat de Comisie in 2014, al carui obiectiv este relansarea investitiilor in
Europa prin abordarea, in mod coerent, a principalelor obstacole din calea
investitiilor. Aceastd noud abordare ar contribui la solutionarea lipsei actuale de
finantare de risc in Europa.

Prezenta initiativa se Inscrie in Planul de actiune privind uniunea pietelor de capital
(UPC) adoptat astizi de Comisia Europeand. UPC este una dintre prioritatile
Comisiel menite sd asigure ca sistemul financiar sustine locurile de munca si
cresterea si cd ajutd la abordarea provocdrilor demografice cu care se confruntd
Europa.

Pe langa initiativele de reglementare financiara, mai multe institutii si organe ale UE
au luat initiative de creare de piete ale securitizarilor si de consolidare a increderii
din perspectiva functionarii pietei. Comisia, in colaborare cu Banca Europeana de
Investitii si cu Fondul european de investitii, utilizeazd vehiculele de securitizare
pentru a contribui la finantarea IMM-urilor, de exemplu in cadrul programului
COSME si al initiativelor comune ale Comisiei si BEL
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1.6.

Durata si impactul financiar

L] Propunere/initiativa pe durati determinata
— [ Propunere/initiativa in vigoare din [ZZ/LL]AAAA pana la [ZZ/LL]AAAA
— [ Impact financiar din AAAA pana in AAAA

(Xl Propunere/initiativa pe durati nedeterminata

— punere In aplicare cu o perioadd de crestere in intensitate din AAAA pand in
AAAA,

— urmata de o perioada de functionare in regim de croaziera.

1.7.  Modul (modurile) de gestiune preconizat(e)*
0] Gestiune directa asigurata de catre Comisie

— O prin intermediul serviciilor sale, inclusiv al personalului din delegatiile
Uniunii;

— [0 prin intermediul agentiilor executive;

0] Gestiune partajata cu statele membre
¥l Gestiune indirecta, cu delegarea sarcinilor de executie bugetara:

— [ tarilor terte sau organismelor pe care le-au desemnat acestea;

— [ organizatiilor internationale si agentiilor acestora (a se preciza);

— [ BEI si Fondului european de investitii;

— [l organismelor mentionate la articolele 208 si 209 din Regulamentul financiar;

— [ organismelor de drept public;

— [ organismelor de drept privat cu misiune de serviciu public, cu conditia sa
prezinte garantii financiare adecvate;

— [ organismelor de drept privat dintr-un stat membru care sunt responsabile cu
punerea in aplicare a unui parteneriat public-privat si care prezintd garantii
financiare adecvate;

— [ persoanelor carora li se incredinteaza executarea unor actiuni specifice in
cadrul PESC, in temeiul titlului V din TUE, identificate in actul de baza
relevant.

— Daca se indica mai multe moduri de gestiune, a se furniza detalii suplimentare in sectiunea ,,Observatii“.

Observatii

Cele trei AES (ABE, ESMA si EIOPA) vor fi implicate in punerea in aplicare a acestei
initiative. Asadar, resursele propuse sunt pentru ABE, ESMA si EIOPA, care sunt agentii de

reglementare, si nu agentii executive. ABE, ESMA si EIOPA actioneaza sub supravegherea

Comisiei.

32

Explicatiile privind modurile de gestiune, precum si trimiterile la Regulamentul financiar sunt
disponibile pe site-ul BudgWeb: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html

64

RO


http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html

RO

2.1.1.

2.1.2.

2.1.3.

2.2.

MASURI DE GESTIONARE

Dispozitii in materie de monitorizare si de raportare

A se preciza frecventa si conditiile aferente acestor dispozitii.

Propunerea prevede reexaminarea in mod periodic de catre Comisie a eficacitatii
masurilor propuse.

Riscul (riscurile) identificat(e).

In ceea ce priveste utilizarea legald, judicioasd, efectivd si eficace a creditelor
aferente propunerii, se preconizeaza cd propunerea nu va antrena riscuri noi care sa
nu fie acoperite Tn prezent de cadrul de control intern existent al ABE, EIOPA si
ESMA.

Informatii privind sistemul de control intern instituit

‘ Nu se aplica

Estimarea costurilor si a beneficiilor controalelor si evaluarea nivelului estimat al
riscului de eroare

‘ Nu se aplica

Maisuri de prevenire a fraudelor si a neregulilor

A se preciza masurile de prevenire si de protectie existente sau preconizate.

In scopul combaterii fraudei, a coruptiei si a altor activititi ilegale, dispozitiile
Regulamentului (CE) nr. 1073/1999 al Parlamentului European si al Consiliului din
25 mai 1999 privind investigatiile efectuate de Oficiul European de Lupta Antifrauda
(OLAF) se aplica ABE, EIOPA si ESMA fara nicio restrictie.

ABE, EIOPA si ESMA adera la Acordul interinstitutional din 25 mai 1999 incheiat
intre Parlamentul European, Consiliul Uniunii Europene si Comisia Comunitatilor
Europene privind anchetele interne efectuate de Oficiul European de Lupta
Antifraudd (OLAF) si adopta fara intirziere dispozitii corespunzatoare pentru toti
angajatii ABE, EIOPA si ESMA.

Deciziile de finantare, acordurile si instrumentele de punere in aplicare rezultate din
acestea trebuie sa stipuleze clar ca OLAF si Curtea de Conturi pot sd desfasoare,
dacd este necesar, verificari la fata locului in ceea ce priveste beneficiarii sumelor
platite de catre ABE, EIOPA si ESMA, precum si privind personalul responsabil cu
alocarea acestor sume.

Articolele 64 si 65 din regulamentul de instituire a ABE stabilesc dispozitiile privind
executia si controlul bugetului ABE si normele financiare aplicabile.
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IMPACTUL FINANCIAR ESTIMAT AL PROPUNERIVINITIATIVEI

Rubrica (rubricile) din cadrul financiar multianual si linia (liniile) bugetara

3.1.
(bugetare) de cheltuieli afectata (afectate)
e Linii bugetare existente
In ordinea rubricilor din cadrul financiar multianual si a liniilor bugetare.
Linia bugetara Tipul Contributie
g cheltuielilor ’
Rubrica din -
cadrul In senSL_JI
financiar Tari Tari aziltilr?gel;tjtljllu(zz)l
multianual Dif./Nedif.®* | AELS* | candidate®™ | Turi terte litera (b) din
Regulamentul
financiar
12.02.04 ABE
la DIF. DA DA NU NU
la 12.02.05 EIOPA DIF. DA DA NU NU
la 12.02.06 ESMA DIF. DA DA NU NU
¢ Noile linii bugetare solicitate
In ordinea rubricilor din cadrul financiar multianual si a liniilor bugetare.
Linia bugetara Tipul Contributie
g cheltuielilor ’
Rubrica din -
cadrul In Sle r}SL.JIZl
financiar | Numar[Rubrica........................... Dif /Nedif Tari Tari Tari az:Itilr?gaLtjuLI“(Z)
multianual ] INedit. | AEls | candidate | larterte litera (b) din
.................. Regulamentul
financiar
[XX.YY.YY.YY]
Dﬁ/N DA/NU | DA/NU DA/NU
% Dif. = credite diferentiate / Nedif. = credite nediferentiate.
3 AELS: Asociatia Europeana a Liberului Schimb.
» Tarile candidate si, dupa caz, tarile potential candidate din Balcanii de Vest.
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3.2. Impactul estimat asupra cheltuielilor

[Aceasta sectiune ar trebui completata folosind foaia de calcul privind datele bugetare cu caracter administrativ (al doilea document
din anexa la prezenta fisa financiard) incarcata in CISNET pentru consultarea interservicii. |

3.2.1.  Sinteza impactului estimat asupra cheltuielilor

Prezenta initiativa legislativa va avea urmatoarele efecte asupra cheltuielilor:

. Angajarea la ABE a trei noi agenti temporari (AT) (2 AT) - a se vedea anexa pentru mai multe informatii cu privire la rolurile lor si la
modul Tn care au fost calculate costurile aferente (din care 40 % vor fi finantate de catre UE si 60 % de catre statele membre).

o Angajarea la ESMA a trei noi AT - a se vedea anexa pentru mai multe informatii cu privire la rolurile lor si la modul Tn care au fost
calculate costurile aferente (din care 40 % vor fi finantate de catre UE si 60 % de catre statele membre).

o Angajarea la EIOPA a doi noi AT (2 AT) - a se vedea anexa pentru mai multe informatii cu privire la rolurile lor si la modul in care au
fost calculate costurile aferente (din care 40 % vor fi finantate de catre UE si 60 % de catre statele membre).

Costurile aferente atributiilor care urmeaza sa fie indeplinite de ESMA, ABE si EIOPA au fost estimate pentru cheltuielile cu personalul n
conformitate cu clasificarea costurilor in proiectul de buget al ESMA pentru 2015.

milioane EUR (cu trei zecimale)

Rubrica din cadrul financiar Numarul T . . e - .
: Crestere inteligenta si favorabila incluziunii
multianual 1 ’ ’

Anul A se introduce atatia ani cati

. nu Anul Anul Anul | sunt considerati necesari pentru

: + + + a reflecta durata impactului (cf.

DG: FISMA N | Nen | N2 | e onts grats et D TOTAL
punctul 1.6)

% Anul N este anul in care incepe punerea in aplicare a propunerii/initiativei.
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* Credite operationale
Angajamente (€] 0,266 | 0,251 | 0,251 0,767
12.02.04 ABE
Plati @ 0,266 | 0,251 | 0,251 0,767
Angajamente @t | 0,130 | 0,115 0,115 0,360
12.02.05 EIOPA
02.05EIO Pl ¢ | 0130] 0,115 0,115 0,360
12.02.06 ESMA Angajamente 1t | 0,212 | 0,197 | 0,197 0,606
Pliti @a | 0,212 | 0,197 | 0,197 0,606
Credite cu caracter administrativ finantate din bugetul anumitor
programe®’
Numarul liniei bugetare ®
Angajamente Tl 0,6086 0,563260,563,126 1,733
TOTAL credite
pentru DG FISMA Plas ~7 | 0,6086 0,562260,563,126 1,733
) . Angajamente 4)
* TOTAL credite operationale —
> Plati (®)

* TOTAL credite cu caracter administrativ finantate

. . 6
din bugetul anumitor programe ©

TOTAL credite Angajamente =+6 | 0,6086 0,563260,563,126 1,733
Tn cadrul RUBRICII 1 1733
din cadrul financiar multianual Plati =5+6 0,6086 0,563260,563,126 J

Asistenta tehnica si/sau administrativa si cheltuieli de sprijin pentru punerea in aplicare a programelor si/sau a actiunilor UE (fostele linii
»BA”), cercetare indirecta si cercetare directa.
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In cazul in care propunerea/initiativa afecteazd mai multe rubrici:

Angajamente (@)

* TOTAL credite operationale —
’ Plati ®)

* TOTAL credite cu caracter administrativ finantate

din bugetul anumitor programe ©

TOTAL credite Tn cadrul Angajamente =4+6
RUBRICILOR 1-4
din cadrul financiar multianual Plati .

(suma de referinta)
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Rubrica din cadrul financiar

i e e 5 ,,Cheltuieli administrative”
milioane EUR (cu trei zecimale)
A se introduce atatia ani cati
Anul Anul Anul Anul sunt considerati necesari pentru TOTAL
N N+1 N+2 N+3 a reflecta durata impactului (cf.
punctul 1.6)
DG:<....... >

* Resurse umane

« Alte cheltuieli administrative

TOTAL DG <....... > Credite

TOTAL credite in cadrul RUBRICII 5 | (Total angajamente =

din cadrul financiar multianual Total plati)
milioane EUR (cu trei zecimale)
A se introduce atétia ani cati
Anul Anul Anul Anul sunt considerati necesari pentru TOTAL
NE& N+1 N+2 N+3 a reflecta durata impactului (cf.
punctul 1.6)
TOTAL credite in cadrul Angajamente
RUBRICILOR 1-5
din cadrul financiar multianual Plati

% Anul N este anul in care incepe punerea in aplicare a propunerii/initiativei.
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3.2.2.

Impactul estimat asupra creditelor operationale

— O Propunerea/initiativa nu implica utilizarea de credite operationale

— [ Propunerea/initiativa implica utilizarea de credite operationale, conform explicatiilor de mai jos:

Credite de angajament in milioane EUR (cu trei zecimale)

A se introduce atatia ani cati sunt considerati
Anul Anul Anul Anul necesari pentru a reflecta durata impactului TOTAL
A se indica N N+1 N+2 N+3 (cf. punctul 1.6)
obiectivele si
realizarile REALIZARI
4 Tip39 Costuri = - o - o . o . & N - oo q Nr. Costuri
medii = | Costuri = | Costuri = Costuri > Costuri = | Costuri | = | Costuri = | Costuri total totale
OBIECTIVUL SPECIFIC NR.
1.
- Realizare
- Realizare
- Realizare

Subtotal pentru obiectivul specific

nr.

1

OBIECTIVUL SPECIFIC NR. 2...

- Realizare

Subtotal pentru obiectivul specific

nr.

2

COSTURI

TOTALE

39
40

RO

Realizdrile se refera la produsele si serviciile care vor fi furnizate (de ex.: numarul de schimburi de studenti finantate, numarul de km de strazi construiti etc.).

Conform descrierii de la punctul 1.4.2. ,,Obiectiv(e) specific(e)...”
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3.2.3.  Impactul estimat asupra creditelor cu caracter administrativ

3.2.3.1. Sinteza
— [ Propunerea/initiativa nu implica utilizarea de credite cu caracter administrativ

— O Propunerea/initiativa implica utilizarea de credite cu caracter administrativ,
conform explicatiilor de mai jos:

milioane EUR (cu trei zecimale)

Anul

N41

Anul

N+1

Anul
N+2

Anul
N+3

A se introduce atatia ani cati sunt considerati
necesari pentru a reflecta durata impactului
(cf. punctul 1.6)

TOTAL

RUBRICA 5 din
cadrul financiar
multianual

Resurse umane

Alte cheltuieli
administrative

Subtotal RUBRICA 5 din
cadrul financiar
multianual

Tn afara RUBRICII
5%din cadrul financiar
multianual

Resurse umane

Alte cheltuieli
administrative

Subtotal in afara
RUBRICII 5 din cadrul
financiar multianual

TOTAL

Creditele necesare pentru resurse umane si alte cheltuieli cu caracter administrativ vor fi acoperite de credite ale DG-ului Tn
cauzd alocate deja gestiondrii actiunii si/sau realocate intern in cadrul DG-ului, completate, dupd caz, prin resurse
suplimentare ce ar putea fi alocate DG-ului care gestioneaza actiunea in cadrul procedurii de alocare anuald si in lumina

constrangerilor bugetare.

4 Anul N este anul in care incepe punerea in aplicare a propunerii/initiativei.
42 Asistentd tehnica si/sau administrativa si cheltuieli de sprijin pentru punerea in aplicare a programelor
si/sau a actiunilor UE (fostele linii ,,BA”), cercetare indirectd si cercetare directa.
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3.2.3.2. Necesarul de resurse umane estimat

— [ Propunerea/initiativa nu implicd utilizarea de resurse umane.

— [ Propunerea/initiativa implica utilizarea de resurse umane, conform explicatiilor

de mai jos:

Estimari in echivalent norma intreaga

Anul

Anul
N+1

A se
introduce
atatia ani
cati sunt
An | considerati
ul necesari
N+ pentru a

3 reflecta
durata
impactului
(cf. punctul
1.6)

Anul N+2

¢ Posturi din schema de personal (functionari si agenti temporari

)

XX 01 01 01 (la sediu si in birourile de reprezentare
ale Comisiei)

XX 0101 02 (in delegatii)

XX 01 0501 (cercetare indirecta)

10 01 05 01 (cercetare directa)

Personal extern (in echivalent norma intreagi: ENI)*

XX 010201 (AC, END, INT din ,,pachetul global”)

XX 0102 02 (AC, AL, END, INT si JED in delegatii)

- la sediu

xx 01 04 yy«

- in delegatii

xx 01 0502 (AC, END, INT -
cercetare indirecta)

10 01 05 02 (AC, END, INT - cercetare directa)

Alte linii bugetare (a se preciza)

TOTAL

xx este domeniul de politica sau titlul din buget in cauza.

Necesarul de resurse umane va fi asigurat din efectivele de personal ale DG-ului in cauzd alocate deja pentru
gestionarea actiunii si/sau realocate intern in cadrul DG-ului, completate, dupa caz, prin resurse suplimentare ce
ar putea fi alocate DG-ului care gestioneazd actiunea in cadrul procedurii de alocare anuald si in lumina

constrangerilor bugetare.

Descrierea sarcinilor care trebuie efectuate:

Functionari si personal temporar

Personal extern

43

AC = agent contractual, AL = agent local; END = expert national detasat; INT = personal pus la

dispozitie de agenti de munca temporard; JED = expert tanar in delegatii.
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Subplafonul pentru personal extern acoperit din creditele operationale (fostele linii ,,BA”).
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3.2.4.

Compatibilitatea cu actualul cadru financiar multianual
— 0 Propunerea/initiativa este compatibila cu cadrul financiar multianual existent.

— [ Propunerea/initiativa necesitd o reprogramare a rubricii corespunzatoare din
cadrul financiar multianual.

A se explica reprogramarea necesara, precizdndu-se liniile bugetare in cauza si sumele aferente.

— [ Propunerea/initiativa necesitd recurgerea la instrumentul de flexibilitate sau la
revizuirea cadrului financiar multianual.

Costurile aferente atributiilor care urmeaza sa fie indeplinite de ESMA, ABE si
EIOPA au fost estimate pentru cheltuielile cu personalul in conformitate cu
clasificarea costurilor in proiectul de buget al ESMA pentru 2015.

Propunerea Comisiei cuprinde dispozitii conform cérora cele trei AES elaboreaza o
serie de standarde tehnice de reglementare.

ESMA va trebui s@ elaboreze si sd mentind pe site-ul sau oficial o listd a tuturor
securitizarilor in cazul carora initiatorii, sponsorii si SSPE au notificat indeplinirea
cerintelor privind STS [articolul 14 alineatul (2)].

Nu se vor atribui noi competente de supraveghere celor trei AES , Insa acestora li se
va cere sd promoveze in continuare cooperarea in materie de supraveghere si
convergenta in ceea ce priveste interpretarea si aplicarea criteriilor privind STS (a se
vedea capitolul 3). Acest obiectiv este esential, dat fiind ca va preveni fragmentarea
pietei securitizarilor in Intreaga UE.

In fine, ESMA, ABE si EIOPA vor trebui si publice un raport comun privind
punerea n aplicare a cerintelor privind STS si functionarea sistemului de notificare a
STS, precum si privind functionarea pietei. Acestea prezintd, de asemenea, rapoarte
privind actiunile Intreprinse de supraveghetori, riscurile materiale si noile
vulnerabilitdti care este posibil sa fi aparut. Primul raport se publicd in termen de doi
ani de la intrarea Tn vigoare a prezentului regulament, iar rapoartele ulterioare la
fiecare trei ani.

In ceea ce priveste calendarul, resursele suplimentare ale AES sunt, asadar, necesare
de la sfarsitul anului 2016, astfel incét sd se Inceapd activitatea pregatitoare si sa nu
se intampine dificultiti in punerea in aplicare a regulamentului. in ceea ce priveste
natura posturilor, elaborarea cu succes si in timp util a unor noi standarde tehnice va
necesita, in special, resurse suplimentare care sa fie alocate pentru realizarea
sarcinilor privind politicile, redactarea de texte juridice si evaluarea impactului.

Aceste activitdti presupun organizarea de reuniuni bilaterale si multilaterale cu
partile interesate, analiza si evaluarea optiunilor si elaborarea de documente de
consultare, consultarea publica a partilor interesate, instituirea si gestionarea unor
grupuri de experti permanente compuse din membri ai autoritatilor de supraveghere
din statele membre, infiintarea si coordonarea unor grupuri de experti ad-hoc formate
din participanti la piatd si reprezentanti ai investitorilor, analiza raspunsurilor la
consultari, elaborarea de analize cost/beneficiu si redactarea textului juridic.

O parte a activitdtii necesare este strans legatd de activitatea tehnica existenta
desfasurata in cadrul CRR, ARC3, Solvabilitate II si EMIR.
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Aceasta inseamna ca este nevoie de agenti temporari suplimentari incepand din 2017
si 2018, in conditiile in care AES trebuie sd indeplineascd noi sarcini. Aceste noi
sarcini sunt stabilite in propunerea de regulament si detaliate in expunerea de motive.

3.2.5.  Contributia tertilor
— Propunerea/initiativa nu prevede cofinantare din partea tertilor.

— Propunerea/initiativa prevede cofinantare, estimata in cele ce urmeaza:

Credite in milioane EUR (cu trei zecimale)

A se introduce atatia ani cati sunt

Anul Anul Anul Anul considerati necesari pentru a
N N+1 N+2 N+3 reflecta durata impactului (cf.
punctul 1.6)

Total

A se preciza organismul
care asigura cofinantarea

TOTAL credite
cofinantate
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3.3.

Impactul estimat asupra veniturilor

— [ Propunerea/initiativa nu are impact financiar asupra veniturilor.

— [ Propunerea/initiativa are urmatorul impact financiar:
- (1 asupra resurselor proprii
- 1 asupra diverselor venituri

milioane EUR (cu trei zecimale)

Credite Impactul propunerii/initiativei*
disponibile
Linia bugetara pentru pentru A se introd tAtia ani cati sunt
venituri: itiul se introduce atatia ani cati sun
ﬁer;enrgilélrum Anul Anul Anul Anul considerati necesari pentru a reflecta
curs N N+1 N+2 N+3 durata impactului (cf. punctul 1.6)
Articolul .............

Pentru diversele venituri alocate, a se preciza linia bugetara (liniile bugetare) de cheltuieli afectata

(afectate).

A se preciza metoda de calcul a impactului asupra veniturilor.
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In ceea ce priveste resursele proprii traditionale (taxe vamale, cotizatii pentru zahdr), sumele indicate

trebuie sd fie sume nete, si anume sume brute dupd deducerea unei cote de 25 % pentru costuri de

colectare.
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Anexa la fisa financiara legislativda a propunerii de Regulament al
Parlamentului European si al Consiliului privind un cadru european pentru securitizari
simple, transparente si standardizate

Costurile aferente atributiilor care urmeaza sa fie indeplinite de ESMA, ABE si EIOPA au
fost estimate pentru cheltuielile cu personalul Tn conformitate cu clasificarea costurilor in
proiectul de buget al ESMA pentru 2015.

Propunerea Comisiei cuprinde dispozitii conform carora cele trei AES elaboreaza o serie de
standarde tehnice de reglementare, inclusiv urmitoarele:

- un standard tehnic de reglementare pentru a detalia cerinta retinerii riscului si modelul
pentru raportarea cu privire la retinerea riscului [articolul 4 alineatul (6)];

- un standard tehnic de reglementare care sa precizeze informatiile pe care initiatorul,
sponsorul si SSPE ar trebui sd le prezinte pentru a se conforma obligatiilor care le revin in
temeiul articolului 5 alineatul (1) literele (a) si (e) si modul de prezentare a acestora prin
intermediul unor modele standardizate;

- un standard tehnic de reglementare care sa precizeze informatiile pe care initiatorul,
sponsorul si SSPE ar trebui sd le prezinte pentru a se conforma obligatiilor care le revin in
temeiul articolului 14 alineatul (1) (notificarea STS) si modul de prezentare a acestora prin
intermediul unor modele standardizate;

- un standard tehnic de reglementare care sa precizeze criteriile de stabilire a masurilor
aferente obligatiunii garantate sau securitizarilor care atenueaza in mod adecvat riscul de
credit al contrapartii (modificare la Regulamentul EMIR);

- un standard tehnic de reglementare care sa precizeze procedurile de management al riscului,
inclusiv nivelul si tipul garantiei reale, precum si mecanismele de segregare (modificare la
Regulamentul EMIR);

- un standard tehnic de reglementare care sd precizeze procedurile pe care trebuie sd le urmeze
contrapartile si autoritatile competente relevante atunci cand aplicd exceptarile prevazute la
articolul 11 alineatele (6)-(10) (modificare la Regulamentul EMIR);

- un standard tehnic de reglementare care sa precizeze criteriile aplicabile mentionate la
articolul 11 alineatele (5)-(10), n special ceea ce trebuie considerat un impediment de ordin
practic sau juridic in calea transferului rapid de fonduri proprii sau a stingerii rapide a
obligatiilor intre contraparti (modificare la Regulamentul EMIR);

- un standard tehnic de reglementare care sd stabileascd formulare standard, modele si
proceduri pentru schimbul de informatii Intre autoritatile competente si ESMA.

ESMA va trebui sd elaboreze si sa mentind pe site-ul sdu oficial o lista a tuturor
securitizarilor in cazul carora initiatorii, sponsorii si SSPE au atestat ei Insisi indeplinirea
cerintelor privind STS [articolul 14 alineatul (2)].

Nu se vor atribui noi competente de supraveghere celor trei AES, insd acestora li se va cere sa
promoveze in continuare cooperarea in materie de supraveghere si convergenta in ceea ce
priveste interpretarea si aplicarea criteriilor privind STS (a se vedea capitolul 3). Acest
obiectiv este esential, dat fiind cd va preveni fragmentarea pietei securitizarilor in Intreaga
UE.

in fine, ESMA, ABE si EIOPA vor trebui si publice un raport comun privind punerea in
aplicare a cerintelor privind STS si functionarea sistemului de notificare a STS, precum si
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privind functionarea pietei. Acestea prezintd, de asemenea, rapoarte privind actiunile
intreprinse de supraveghetori, riscurile materiale si noile vulnerabilitdti care este posibil sa fi
aparut. Primul raport se publica Tn termen de doi ani de la intrarea Tn vigoare a prezentului
regulament, iar rapoartele ulterioare la fiecare trei ani.

in ceea ce priveste calendarul, resursele suplimentare ale AES sunt, asadar, necesare de la
sfarsitul anului 2016, astfel incét sa se Inceapa activitatea pregatitoare si s nu se intmpine
dificultiti in punerea in aplicare a regulamentului. In ceea ce priveste natura posturilor,
elaborarea cu succes si in timp util a unor noi standarde tehnice va necesita, in special, resurse
suplimentare care sa fie alocate pentru realizarea sarcinilor privind politicile, redactarea de
texte juridice si evaluarea impactului.

Aceste activitati presupun organizarea de reuniuni bilaterale si multilaterale cu partile
interesate, analiza si evaluarea optiunilor si elaborarea de documente de consultare,
consultarea publicd a partilor interesate, instituirea si gestionarea unor grupuri de experti
permanente compuse din membri ai autoritdtilor de supraveghere din statele membre,
infiintarea si coordonarea unor grupuri de experti ad-hoc formate din participanti la piata si
reprezentanti ai investitorilor, analiza raspunsurilor la consultdri, elaborarea de analize
cost/beneficiu si redactarea textului juridic.

O parte a activitatii necesare este strans legatd de activitatea tehnica existentd desfasurata in
cadrul CRR, ARC3, Solvabilitate II si EMIR.

Aceasta ITnseamna cd de la sfarsitul anului 2016 va fi nevoie de agenti temporari suplimentari.
Se presupune cd aceasta crestere se va mentine in 2017 si 2018, deoarece AES vor trebui sa
indeplineasca noi sarcini. Aceste noi sarcini sunt stabilite Tn propunerea de regulament si
detaliate Tnh expunerea de motive.

Ipoteza privind resursele suplimentare

Cele opt posturi suplimentare sunt preconizate a fi de agenti temporari din grupa functionala
si cu gradul AD7.

Costurile salariale medii aferente diferitelor categorii de personal sunt bazate pe orientarile
DG BUDG.

Coeficientul de corectie a salariilor pentru Paris este de 1,168.
Coeficientul de corectie a salariilor pentru Londra este de 1,507.
Coeficientul de corectie a salariilor pentru Frankfurt este de 0,972.

° Cheltuielile de misiune sunt estimate la 10 000 EUR.

. Cheltuielile legate de recrutare (transport, cazare, analize medicale, instalare si alte
alocatii, cheltuieli de mutare etc.) sunt estimate la 12 700 EUR.
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ESMA

Suma (in mii)

Tipul de cost Calcul
2017 2018 2019 Total
Cheltuieli cu personalul
Salarii si indemnizatii =3x132 x1,168 463 463 463 1389
Cheltuieli legate de recrutare | =3x13 39 39
Cheltuieli de misiune =3x10 30 30 30 90
Total 532 493 493 1518
ABE
Tipul de cost Calcul Sumd (i mii)
2017 2018 2019 Total
Cheltuieli cu personalul
Salarii si indemnizatii =3x132 x1,507 597 597 597 1791
Cheltuieli legate de recrutare | =3x13 39 39
Cheltuieli de misiune =3x10 30 30 30 90
Total 666 627 627 1920
EIOPA
Tipul de cost Calcul 2uma (i min
2017 2018 2019 Total
Cheltuieli cu personalul
Salarii i indemnizatii =2x132 x0,972 257 257 257 771
Cheltuieli legate de recrutare | =1x13 39 39
Cheltuieli de misiune =1x10 30 30 30 90
Total 326 287 287 900
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