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1. Introducere

Securitizarea este procesul de transformare a creditelor nefungibile sau a fluxurilor de numerar
generate de acestea n titluri de valoare negociabile. Prin urmare, acest instrument contribuie Th mod
semnificativ la realizarea unui sistem financiar functional, care sd finanteze Tn mod eficient economia
reala, deoarece elibereaza mai multd capacitate in bilanturile bancilor, permitandu-le acestora sa ofere
noi credite Tntreprinderilor, inclusiv intreprinderilor mici si mijlocii. Securitizarea actioneaza ca un
instrument important pentru gestionarea capitalului, a lichiditatilor si a riscurilor in cadrul bancilor; in
plus, pune la dispozitia investitorilor noi clase de active, oferind astfel oportunititi de investitii
diversificate investitorilor pe termen lung.

Cu toate acestea, la 15 ani de la marea criza financiari, securitizarea este in continuare afectatd de
stigmatizarea din perioada respectiva, cand era perceputd drept un instrument complex de inginerie
financiara. Este bine cunoscut faptul cé insuficienta reglementare a securitizérii a contribuit in mod
semnificativ la criza pietei creditelor ipotecare cu risc ridicat (subprime) din SUA, care s-a raspandit
rapid Tn sistemul financiar mondial, avand consecinte de amploare pentru contribuabilii si
intreprinderile din UE si din restul lumii.

Pietele europene ale securitizarilor nu s-au confruntat cu aceleasi probleme ca cele din SUA!. Cu toate
acestea, emisiunile si investitiile pe pietele din UE au scazut in mod drastic. Ca urmare a marii crize
financiare, bancile centrale? si numeroase parti interesate au cdzut de acord asupra necesititii de a
revigora piata securitizarilor din UE. Prin urmare, Comisia Europeanad s-a angajat sa indeplineasca
obiectivul de a revigora piata securitizirilor din UE pe o bazi sigura si durabila. In Planul de investitii
pentru Europa din 2014, Comisia a identificat crearea unei piete prospere a securitizarilor de inalta
calitate drept unul dintre cele cinci domenii in care sunt necesare actiuni imediate, incluzand
respectivele actiuni pe lista fundamentelor pentru crearea unei uniuni a pietelor de capital®.

Ca urmare a acestor angajamente de politicd, in 2015 Comisia a propus un cadru juridic cuprinzator
care cuprindea un nou regulament privind securitizarea si modificari specifice privind tratamentul
prudential al securitizarii.

Negocierile dintre colegiuitori — Parlamentul European si Consiliu — s-au incheiat in 2017.
Regulamentul (UE) 2017/2402* (,Regulamentul privind securitizarea”) si Regulamentul (UE)
2017/2401 de modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si societatile de investitii au intrat in vigoare la 1 ianuarie 2019.

1 A se vedea documentul de lucru al serviciilor Comisiei intitulat ,,Evaluarea impactului care insoteste
documentul 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
standardizatd 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 si documentul Propunere de regulament al
Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 privind cerintele
prudentiale pentru institutiile de credit si societatile de investitii”, 30.9.2015 [SWD(2015) 185 final].

2 The case for a better functioning securitisation market in the European Union: A discussion paper”
(Argumente in favoarea unei mai bune functionari a pietei securitizarilor in Uniunea Europeana: document de
dezbatere), Banca Angliei si Banca Centrald Europeand, https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/other/ecb-
boe_case_better_functioning_securitisation_marketen.pdf.

3 Plan de actiune privind edificarea unei Uniuni a pietelor de capital, 20.9.2015 (COM/2015/0468 final),
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0468

4 Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 decembrie 2017 de stabilire
a unui cadru general privind securitizarea si de creare a unui cadru specific pentru o securitizare simpla,
transparentd si standardizata, si de modificare a Directivelor 2009/65/CE, 2009/138/CE si 2011/61/UE, precum
si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 648/2012.
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Regulamentul privind securitizarea se bazeaza pe o serie de dispozitii care erau deja in vigoare si care
fuseserd partial modificate ca raspuns la crizd. Aceste dispozitii erau insa dispersate Intr-un numar
mare de acte juridice sectoriale care se aplicau unor entitati diferite de pe piatd, si anume: (i)
Regulamentul privind cerintele de capital (CRR), care se aplica bancilor®; (ii) Directiva Solvabilitate
118, care se aplicd asiguratorilor si (iii) Directiva privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM)’ si Directiva privind administratorii fondurilor de investitii alternative (AFIA®),
care se aplica administratorilor de active. Regulamentul privind securitizarea creeaza un singur cadru
juridic armonizat pentru principalele parti implicate intr-o tranzactie de securitizare. Aceste parti
interesate sunt creditorii initiali, inifiatorii, sponsorii, entitatile special constituite in scopul
securitizarii si investitorii institutionali care participa la piata securitizarilor din UE. In plus,
Regulamentul privind securitizarea creeaza un cadru specific pentru securitizarile simple, transparente
si standardizate (STS) de tip ,,vAnzare reald™, in scopul imbunatatirii transparentei si al reducerii
gradului de complexitate al pietei.

Importanta unei piete functionale a securitizarilor care sd ofere credite suficiente economiei reale a
fost subliniatd incd o datd in Pachetul privind redresarea pietelor de capital'®, elaborat pentru a ajuta
economia UE sa se redreseze in urma pandemiei de COVID-19. Pachetul a cuprins, printre altele,
modificari ale Regulamentului privind securitizarea cu scopul de a extinde domeniul de aplicare al
regimului STS la securitizarile sintetice inscrise in bilant!! si de a elimina anumite obstacole de
reglementare din calea securitizarii expunerilor neperformante. Aceste modificari au fost adoptate de
Parlamentul European si de Consiliu in martie 2021.

Dupa mai mult de trei ani de la intrarea in vigoare a noului cadru al securitizarilor si astfel cum s-a
anuntat in Planul de actiune din 2020 privind uniunea pietelor de capital'?, prezentul raport face
bilantul evolutiei pietei si abordeazd aspecte importante ale cadrului juridic. Prezentul raport
indeplineste mandatul legal al Comisiei, prevazut la articolul 46 din Regulamentul privind
securitizarea, de a prezenta Parlamentului European si Consiliului un raport privind functionarea
Regulamentului privind securitizarea, insotit, daca este cazul, de o propunere legislativa. De
asemenea, raportul indeplineste mandatul legal prevazut la articolul 45a alineatul (3) de a prezenta
colegiuitorilor, pe baza raportului relevant intocmit de Autoritatea Bancard Europeand (ABE), un
raport privind crearea unui cadru specific pentru securitizari durabile. Totodata, prezentul raport
abordeaza problemele semnalate in avizul autorititilor europene de supraveghere (AES) din
25 martie 2021 catre Comisia Europeana cu privire la domeniul de jurisdictie®® (,,avizul Comitetului

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

6 Directiva 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 25 noiembrie 2009 privind accesul la
activitate si desfasurarea activitatii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate 1I) (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).

8 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).

% O securitizare de tip ,,vAnzare reald” presupune transferul interesului economic in expunerile care fac obiectul
securitizarii prin transferul proprietatii asupra respectivelor expuneri catre o entitate cu scop special.

10 A se vedea https://ec.europa.eu/info/publications/200722-proposal-capital-markets-recovery_en.

11 Spre deosebire de securitizarea de tip ,,vanzare reald”, in cadrul unei securitizri sintetice transferul riscului de
credit-suport asociat unui portofoliu de imprumuturi se realizeazd prin utilizarea de instrumente financiare
derivate de credit sau garantii, iar expunerile care fac obiectul securitizarii raiman expuneri ale initiatorului.

12 Actiunea 6 din planul de actiune: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?2uri=COM:2020:590:FIN.
13 ESA’s opinion to the European Commission on the jurisdictional scope of application of the Securitisation
Regulation” (Avizul autoritatilor europene de supraveghere catre Comisia Europeand privind domeniul de
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comun”), oferind interpretari juridice ale anumitor dispozitii ale Regulamentului privind securitizarea.
In plus, sunt luate in considerare recomandarile Forumului la nivel inalt privind uniunea pietelor de
capital, creat de Comisie Tn 2019%,

Raportul se bazeaza pe o serie de surse, dintre care meritd mentionata analiza aprofundata efectuata de
subcomitetul privind securitizarea din cadrul Comitetului comun al AES, care a fost publicata in
urmatoarele doud documente: (i) raportul privind punerea in aplicare si functionarea Regulamentului
privind securitizarea®® (17 mai 2021, ,,raportul Comitetului comun”) si (ii) avizul Comitetului comun.
In plus, Comisia a organizat o consultare publica specifica (,,consultarea”), in cadrul careia a primit
56 de raspunsuri. Consultarea a atras interesul unei game largi de participanti la piatd, atat din partea
cumpadratorilor, cat si din partea vanzatorilor de pe piatd, precum si din partea autoritétilor publice si a
mediului universitar. Prezentul raport este insotit de o sintezd a observatiilor primite'®, care oferd un
rezumat detaliat al raspunsurilor la consultarea publica.

In conformitate cu mandatele legale, prezentul raport se axeazi pe acele aspecte ale cadrului
securitizarilor care sunt prevazute in Regulamentul privind securitizarea. Aspectele legate de
tratamentul prudential al securitizarii pentru banci si societatile de asigurare fac in prezent obiectul
unei cereri de aviz adresate Comitetului comun al AESY" si vor fi evaluate de Comisie dupa
transmiterea avizului solicitat. Prezentul raport si concluziile sale nu aduc atingere in niciun fel
evaludrii si eventualelor decizii pe care Comisia le va lua cu privire la caracterul adecvat al regimului
prudential actual.

Raportul se axeaza pe functionarea urmatoarelor elemente: (i) cerinta de retinere a riscului; (ii)
cerintele privind obligatia de diligentd si transparenta; (iii) normele si definitia securitizérilor private;
(iv) argumentele pentru introducerea unui regim de echivalenta in domeniul securitizarilor STS; (v)
un regim pentru securitizarile durabile; (vi) functia de verificare a securitizarilor STS de céatre terti si
(vii) necesitatea instituirii unui sistem de banci licentiate limitate care sa inlocuiasca structura actuala
a securitizarilor de tip ,,vanzare reald”, construitd in jurul entitatilor special constituite Tn scopul
securitizdrii (SSPE). De asemenea, in raport se analizeaza aspecte legate de domeniul de jurisdictie al
Regulamentului privind securitizarea, astfel cum sunt mentionate in avizul Comitetului comun, si
oferd interpretari juridice in acest sens. Pe baza raportului Comitetului comun, prezentul document
evalueaza situatia actuala a supravegherii si se incheie cu o prezentare generald a lucrarilor actuale si
viitoare privind tratamentul prudential al securitizarilor.

2. Evolutiile pietei

In prezent, este dificil sd se obtind o estimare fiabild si cuprinzitoare a dimensiunii pietei
securitizdrilor din UE. Cu timpul, registrele centrale de securitizari vor fi in masura sa furnizeze o
apreciere completd a securitizarilor publice, insd in prezent continud si existe un numar mare de

jurisdictie pentru aplicarea Regulamentului privind securitizarea), JC 2021 16.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2021 16 -

esas_opinion_on_jurisdictional _scope_of application_of the securitisation_regulation_003.pdf.
14 Raportul final al forumului la nivel inalt privind uniunea pietelor de capital - ,,O noud viziune pentru pietele
de capital ale Europei” https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.
15 Raportul Comitetului comun privind punerea in aplicare si functionarea Regulamentului privind securitizarea,
JC 2021 31. https://www.eiopa.europa.eu/document-library/report/joint-committee-report-implementation-and-
functioning-of-securitisation_en.
16 https://finance.ec.europa.eu/document/download/4ce4c935-06eb-4a35-a475-
3b7224982242 en?filename=2021-eu-securitisation-framework-summary-of-responses _en.pdf
Yhttps://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document _library/About%20Us/Missions%20and%2
Otasks/Call%20for%20Advice/2021/CfA%20t0%20JC%20for%20securitisation%20in%20prudential%20frame
work%20review/1022482/CfA%20cover%20letter final.pdf.
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tranzactii active ,,mostenite”, si anume cele incepute inainte de 1 ianuarie 2019, care nu trebuie
raportate registrelor centrale. Volumul securitizarilor raportate registrelor centrale de securitizari se
ridica la aproximativ 460 de miliarde EUR la 6 aprilie 2022, in timp ce estimdrile pietei cu privire la
dimensiunea pietei securitizarilor publice din zona euro (excluzidnd obligatiunile garantate cu
imprumuturi colateralizate) se ridicau la aproximativ 750 de miliarde EUR la sfarsitul anului 2021. Tn
plus, In prezent nu sunt disponibile informatii oficiale cu privire la dimensiunea exacta a pietei
securitizdrilor private, din cauza faptului ca aceste tranzactii sunt raportate in prezent doar in mod
voluntar catre registrele centrale de securitizari, iar pana in acest moment autorititile de supraveghere
nu au colectat astfel de date in mod sistematic. Conform exercitiului european de evaluare
comparativd a securitizdrilor private'®, valoarea totali a angajamentelor de pe piata globala este
estimata la cel putin 189 de miliarde EUR. Aceasta estimare include insd si tranzactiile din Regatul
Unit.

Conform estimdrilor pietei, dupd mai multi ani de declin®®, soldul restant al tranzactiilor de

securitizare In UE a rdmas stabil dupa intrarea in vigoare a Regulamentului privind securitizarea in
2019. Soldul a scazut cu 11,9 % in perioada cuprinsa intre 2015 si sfarsitul anului 2021, prezentand o
dinamica similard cu cea a pietei din Regatul Unit, in timp ce piata securitizarilor din SUA s-a
dezvoltat substantial in aceastd perioada®®. Tipul de securitizare dominant este reprezentat de titlurile
garantate cu ipoteci asupra proprietatilor imobiliare locative, care reprezentau aproximativ 60 % din
piata UE la sfarsitul anului 2021, urmate de securitizdrile garantate cu imprumuturi acordate
IMM-urilor, cu credite de consum si cu credite auto.

O sursd alternativdi de date este raportarea comund pentru cerintele de capital consolidate,
subconsolidate si individuale (COREP), care vizeaza inclusiv securitizdrile de tip ,,vanzare reald”,
securitizdrile sintetice si titlurile pe termen scurt garantate cu active detinute sau emise de banci.
Aceastd sursa prezintd avantajul cd include tranzactiile private, Insd cu mentiunea ca tranzactiile
efectuate fard o banca participantd nu intrd in domeniul sdau de aplicare. Conform acestei surse de
date, cuantumul restant al tranzactiilor a crescut de la 1080 de milioane EUR in 2018 la
1 300 de milioane EUR Tn 2021, ceea ce sugereaza o intensificare a activitatii de securitizare in randul
bancilor de la intrarea in vigoare a Regulamentului privind securitizarea.

3. Efectele regulamentului

Context si constatari
Impactul asupra functionarii pietei securitizarilor in UE

Majoritatea respondentilor la consultare si-au exprimat in general sustinerea fatd de cadrul juridic
existent. Respondentii au considerat, de asemenea, cd perioada relativ scurtd de aplicare a
Regulamentului privind securitizarea, alaturi de factori exogeni cum ar fi pandemia de COVID-19 si
cresterea lichiditatii prin intermediul instrumentelor de politicd monetara, a facut dificila evaluarea
completa a efectelor.

18 Exercitiul european de evaluare comparativi a securitizarilor private, 1 decembrie 2021,
https://www.afme.eu/publications/reports/details/European-Benchmarking-Exercise-EBE-for-Private-
Securitisations.

19 Cifrele nu includ obligatiunile garantate cu imprumuturi colateralizate. Sursa: ,,AFME Securitisation Data
Report Q4 2021 and 2021 Full Year” (Raportul AFME privind datele referitoare la securitizari pentru T4 din
2021 si pentru tot anul 2021), 15 martie 2022.

20 Comparatia cu piata securitizrilor din Statele Unite ar trebui si tind seama de structura diferitd a acesteia,
dominata de activitatile entitatilor sponsorizate de stat, care sunt responsabile pentru majoritatea covarsitoare a
emisiunilor de securitizari din SUA, precum si de diferentele in ceea ce priveste normele contabile si
prudentiale.
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Figura 1: Sinteza raspunsurilor la Tntrebarea 1: A reusit Regulamentul privind securitizarea sa atinga
urmatoarele obiective?
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Potrivit respondentilor, cea mai mare eficacitate a noului cadru juridic s-a Tnregistrat la nivelul
obiectivului de politicd de a asigura un nivel ridicat de protectie a investitorilor prin retinerea
riscului si disponibilitatea informatiilor. Unii dintre respondenti au pus sub semnul Intrebarii
proportionalitatea costurilor de conformare. Un fapt general acceptat a fost acela ca regulamentul a
facilitat o mai buna integrare, dar ca piata securitizarilor din UE este inca in curs de dezvoltare. Pe de
alta parte, respondentii au remarcat cé piata este in continuare fragmentata intre statele membre, ceea
ce pare sa limiteze economiile de scard care ar putea fi realizate. Respondentii au subliniat, de
asemenea, cd integrarea mai buna a pietei securitizdrilor din UE depinde si de factori diferiti de
Regulamentul privind securitizarea in sine, cum ar fi politica monetara, infrastructura de supraveghere
si progresele inregistrate in ceea ce priveste planul de actiune mai amplu privind uniunea pietelor de
capital. Majoritatea respondentilor au fost de acord cd Regulamentul privind securitizarea ofera un
cadru juridic clar, subliniind totodata ca ar putea fi imbunatatite anumite parti, si au recunoscut ca
Regulamentul privind securitizarea a facilitat monitorizarea riscurilor posibile, desi nu neaparat pe
cele asociate securitizarilor private.

Majoritatea respondentilor din cadrul sectorului nu au considerat cd securitizarea a imbunatatit
accesul la credite pentru economia reali, inclusiv pentru IMM-uri. In mod similar, respondentii din
cadrul sectorului nu au observat o extindere a bazei de investitori sau de emitenti in primii ani de
punere in aplicare a Regulamentului privind securitizarea. Dimpotriva, respondentii au afirmat ca
numarul investitorilor din unele sectoare importante, cum ar fi cel al societitilor de asigurare, a
scazut.

In general, respondentii au considerat ci Regulamentul privind securitizarea nu a adus pani in prezent
niciun beneficiu concret din punctul de vedere al economiei reale si al imprumuturilor acordate IMM-
urilor. Motivul principal este acela ca volumul pietei nu a crescut de la introducerea Regulamentului
privind securitizarea, in special pentru imprumuturile acordate IMM-urilor.



Impactul etichetei STS

La sfarsitul lunii martie 2022, fusesera notificate Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete
(ESMA) 620 de securitizari STS traditionale si 19 securitizari STS inscrise in bilant?’. Cel mai
frecvent tip de active-suport in securitizarile STS sunt creantele comerciale, de obicei prin intermediul
tranzactiilor cu titluri pe termen scurt garantate cu active, urmate de creditele auto/contractele de
leasing auto si de titlurile garantate cu ipoteci asupra proprietdtilor imobiliare locative. Conform
raportului Comitetului comun, principalul beneficiu al etichetei STS observat de participantii la piata
este tratamentul normativ preferential asociat acesteia. Prin urmare, bancile si societatile de asigurare
beneficiaza de o cerinta de capital mai redusad pentru pozitiile notificate drept STS in comparatie cu
securitizarile non-STS (a se vedea figura 2).

Figura 2: Principalele avantaje si provocari asociate etichetei STS

Avantajele STS Punctaj Provocirile asociate STS Punctaj relativ
relativ
Tratamentul privind cerintele de | 4,2 Complexitatea criteriilor STS | 3,9
capital
O baza mai larga de investitori 3,4 Caracterul restrictiv al 3,7
criteriilor
Stabilirea preturilor 3,3 Sanctiunile legale 3,7
Standardizarea 3,1 Costurile de conformare 3,6
Transparenta 3,0 Claritatea insuficienta a 3,5
criteriilor

Sursa: Raportul Comitetului comun
Punctaj relativ de la 0 (irelevant) la 5 (extrem de relevant)

Aprecierea Comisieli

In ceea ce priveste situatia generali a pietei, Comisia ia act de feedbackul din partea sectorului, care
indica faptul ca emisiunile de securitizari se situeaza in continuare la un nivel redus. Totusi, In absenta
unei surse de date cuprinzitoare care sa vizeze toate segmentele pietei, nu se poate determina cu
exactitate situatia existenta pe intreaga piata. In acest sens, autoritatile de supraveghere sunt incurajate
sa depuna eforturi suplimentare pentru a intelege mai bine piata privatd a securitizarilor, Tn special
dimensiunea acesteia. In plus, in aceastd etapi nu este clar in ce misurd evolutiile pietei pot fi
atribuite impactului generat de regimul normativ si in ce masura au fost hotaratori factorii exogeni.

Comisia nu a identificat si nu a primit informatii care sid sugereze existenta unor preocupari
semnificative privind calitatea creditului securitizarilor din UE, in pofida mediului macroeconomic
relativ nefavorabil, ceea ce sugereaza ca piata securitizérilor din UE se situeaza pe o baza solida.

Comisia observa ca eticheta STS a fost preluata si acceptatd pe scara largd de catre piatd. Scopul sau
este de a ajuta investitorii sa identifice structuri de inaltd calitate si de a elimina stigmatul asociat
securitizarii. Comisia si AES vor continua sa monitorizeze piata si, dupa caz, sa ofere participantilor
la piata orientari si clarificari cu privire la interpretarea criteriilor STS, pentru a-i ajuta sa se orienteze
prin cadrul juridic.

Comisia este de parere cd Regulamentul privind securitizarea pare sa fie in general adecvat scopului si
nu considerd necesara o modificare legislativa majora in acest stadiu. Acestea fiind spuse, Comisia ia
act de preocuparile exprimate de partile interesate si recunoaste ca anumite aspecte ar putea fi
optimizate (a se vedea sectiunile 5 si 6).

2 Primele securitizéri STS inscrise in bilant au fost notificate catre ESMA 1la 22 iunie 2021.




4. Retinerea riscului
Context si constatari

Pentru a preveni neconcordantele dintre stimulentele acordate emitentilor si, respectiv, cumparatorilor
unei securitizari, articolul 6 din Regulamentul privind securitizarea prevede cé initiatorii, sponsorii
sau creditorii initiali (precum si societdtile de administrare, in cazul securitizdrii expunerilor
neperformante) trebuie sa detind un interes economic net in securitizare de cel putin 5 % pe intreaga
duratd a tranzactiei. Pe langa aceastd obligatie directd, se efectueaza si o verificare indirectd a
indeplinirii cerintei de retinere a riscului, conform careia investitorilor institutionali li se permite sa
detina pozitii din securitizare numai in cazul in care se retine un interes economic net semnificativ de
cel putin 5 %.

Conform informatiilor din registrul central de securitizdri denumit Depozitul de date european?,
metoda de retinere cea mai frecvent utilizatd in cazul securitizarilor publice pe termen lung a fost
retinerea de tip ,,prima pierdere”, in care retinatorul retine prima pierdere de credit pana la cel putin
5 % din valoarea nominald a expunerilor securitizate (a se vedea figura 3).

Figura 3: Utilizarea metodelor de retinere in cazul securitizarilor publice pe termen lung, % din
total

Sursa: Depozitul de date european

B Alta metoda

m Cota vanzatorului

= Expuneri selectate
aleatoriu

Esantion vertical

¥ Transa care suportad
prima pierdere

Intrucat securitizrile private nu trebuie raportate registrelor centrale de securitizari, este mai dificil sa
se obtind in mod sistematic date privind metodele de retinere a riscului in cadrul tranzactiilor private.
Conform datelor COREP cu privire la bancile implicate in tranzactii de securitizare, metoda de
retinere cea mai frecvent utilizatd n cadrul tranzactiilor sintetice care urmaresc recunoasterea
transferului semnificativ al riscului (significant risk transfer — SRT) pentru eliberarea de capital
(acestea fiind, de reguld, tranzactii private) este ,,esantionul vertical”. Aceasta Inseamna ca initiatorul,

22 Depozitul de date european (European Data Warehouse — EDW) este unul dintre cele doud registre centrale
de securitizari autorizate pana in prezent. Registrele centrale de securitizéri au sarcina de a colecta la nivel
central date privind securitizarile din UE si de a transmite aceste date investitorilor si autoritatilor de
supraveghere.



sponsorul sau creditorul initial retine cel putin 5% din fiecare transa vandutd sau transferatd
investitorilor. Aceastd metoda de retinere a fost utilizata in cazul a 80 % din tranzactiile SRT sintetice
din perioada 2020-2021.

Raportul Comitetului comun nu a identificat deficiente In ceea ce priveste modul de aplicare a
cadrului de retinere a riscului. Totusi, Comisia nu a adoptat inca standardele tehnice de reglementare
prevazute la articolul 6 alineatul (7) din Regulamentul privind securitizarea, care stabilesc
particularitatile procedurilor de retinere a riscului. Este posibil ca acest lucru sa fi generat o anumita
insecuritate juridicd in randul participantilor la piatd®. Tranzactiile ,,standard” par si nu fi fost
afectate de aceasta lipsa de dispozitii detaliate, deoarece cerintele de retinere a riscului au preluat in
mare parte dispozitiile deja existente din Regulamentul privind cerintele de capital, iar institutiile in
special cele de credit, sunt familiarizate cu acestea.

Aprecierea Comisiei

Datele aratd ca piata utilizeaza toate metodele de retinere disponibile. Nu exista nicio dovada ca
vreuna dintre metodele de retinere a riscului permise de Regulamentul privind securitizarea ar fi
inadecvata. Prin urmare, Comisia nu considera necesara revizuirea cerintelor de retinere a riscului, dar
inviti ABE si continue monitorizarea aplicirii acestor cerinte. In viitor, ar putea fi oportuna
examinarea mai detaliatd a motivelor si circumstantelor in care participantii la piata preferd o anumita
metoda de retinere 1n detrimentul alteia, precum si a eficacitatii fiecarei metode in ceea ce priveste
retinerea unei parti din tranzactie.

5. Obligatia de diligenta si transparenta
Context si constatari

Regulamentul privind securitizarea prevede ca investitorii institutionali trebuie sd indeplineasca
obligatia de diligentd Tnainte de a detine o pozitie din securitizare. O analiza prudenta si diligenta a
riscurilor implicate de o securitizare depinde in mod esential de accesul la informatii. Pentru a ajuta
investitorii sd isi indeplineasca obligatia de diligenta si pentru a sprijini autoritatile competente in
procesul de supraveghere, articolul 7 prevede ca initiatorii, sponsorii si SSPE-urile trebuie sa puna la
dispozitie toate documentele relevante care descriu caracteristicile securitizarii si s publice periodic
toate datele relevante semnificative privind calitatea creditului si performanta expunerilor-suport.
Informatiile se transmit registrelor centrale de securitizari prin intermediul unor modele standardizate.
Una dintre obligatiile de diligentd ale investitorilor constd in a verifica dacd securitizarea respecta
cerintele de transparenta prevazute In Regulamentul privind securitizarea.

In cadrul consultarii s-a solicitat feedback cu privire la proportionalitatea cerintelor privind divulgarea
informatiilor si obligatia de diligentd, la procedurile aplicate de investitori pentru indeplinirea
obligatiei de diligenta si la utilitatea modelelor de transmitere a datelor. Majoritatea respondentilor, 1n
special cei care reprezintd sectorul vizat, au considerat cd cerintele privind obligatia de diligenta si
transparenta nu sunt proportionale. Aceste parti interesate au considerat ca dispozitiile sunt prea
prescriptive si prea stricte, in special in comparatie cu cadrul aplicabil unor instrumente similare cum
ar fi obligatiunile garantate. In plus, respondentii au considerat ci dispozitiile nu tin seama in totalitate
de particularitatile unei tranzactii, in special de caracterul sau public sau privat (a se vedea si
sectiunea 6 privind securitizarile private). Respondentii din cadrul sectorului au constatat, de

23 ABE a adoptat recent o versiune actualizati a standardelor tehnice mentionate, ca urmare a modificirilor
aduse dispozitiilor privind retinerea riscului prin Pachetul privind redresarea pietelor de capital. Raportul final a
fost prezentat Comisiei la 12 aprilie 2022.



asemenea, o lipsa de proportionalitate in ceea ce priveste aplicarea normelor de transparentd in cazul
securitizdrilor din tari terte. Acest lucru creeaza incertitudine in ceea ce priveste capacitatea
investitorilor de a-si indeplini obligatiile de diligenta atunci cand investesc in astfel de tranzactii (a se
vedea sectiunea 11). Cei care au considerat ca regimul actual este proportional au pus accentul pe
avantajul prezentat de formatul standardizat al informatiilor divulgate, care ii ajuta pe investitori sa
analizeze caracteristicile unei tranzactii complexe de securitizare.

Majoritatea respondentilor au fost de acord cu faptul ca informatiile furnizate in temeiul articolului 7
din Regulamentul privind securitizarea sunt suficiente pentru a raspunde nevoilor investitorilor in
ceea ce priveste Indeplinirea obligatiei de diligentd. Unele parti interesate au sustinut cd aceste
informatii sunt in realitate excesive si cd investitorii ar putea sa nu le utilizeze, ci sa se bazeze, in
schimb, pe procedurile lor existente privind indeplinirea obligatiei de diligentd pe care le utilizau
inainte de intrarea in vigoare a Regulamentului privind securitizarea. O serie de respondenti au
identificat Tn modele cdmpuri specifice pe care le-au considerat problematice din diverse motive, de
exemplu cdmpuri multiple pentru informatii similare sau lipsa de claritate cu privire la utilitatea
anumitor informatii solicitate in modele. In ceea ce priveste impactul divulgarii informatiilor pentru
fiecare imprumut in parte, majoritatea partilor interesate au considerat ca acest lucru este, in general,
util pentru toate clasele de active, cu exceptia cazului in care portofoliul este alcatuit dintr-un numar
mare de expuneri, caz In care impactul unei expuneri individuale asupra performantei portofoliului
securitizat este mic.

Prin urmare, majoritatea partilor interesate au considerat ¢ regimul de divulgare a informatiilor poate
fi simplificat fard a afecta obiectivul colegiuitorilor de a proteja investitorii institutionali si de a
facilita supravegherea. Majoritatea raspunsurilor, inclusiv cele din partea mai multor autoritati
publice, au sugerat cd cerintele de transparentd ar trebui sa fie mai bine corelate cu nevoile
investitorilor, in special in cazul securitizarilor private.

Raportul Comitetului comun a examinat, de asemenea, impactul cerintelor privind obligatia de
diligenta si transparenta. In ceea ce priveste obligatia de diligenta, raportul nu a considerat ci sunt
necesare modificari juridice si a recomandat clarificarea domeniului de jurisdictie al dispozitiilor (a se
vedea sectiunea 11), precum si depunerea unor eforturi mai mari din partea autoritdtilor nationale
competente in vederea unei mai mari eficacititi la supravegherea indeplinirii obligatiei de diligenta. in
ceea ce priveste dispozitiile privind transparenta, principalele recomandari au vizat Tmbunatatirea
convergentei si a coordondrii in domeniul supravegherii si continuarea monitorizarii impactului
modelelor de divulgare a informatiilor, argumentandu-se cé este prea devreme in aceastd etapa sa se
efectueze o evaluare cuprinzatoare a modului in care functioneaza modelele.

Aprecierea Comisiei

Dispozitiile privind transparenta si obligatia de diligentd prevazute In Regulamentul privind
securitizarea prezintd o legatura inerenta, deoarece transparenta ar trebui sa faciliteze indeplinirea
obligatiei de diligenta. Prin urmare, ar trebui evitatd raportarea unor informatii care nu sunt utilizate
de investitori, deoarece presupune costuri de conformare inutile si aduce beneficii reduse.

Desi cadrul de transparentd se aplica integral abia Incepand din iunie 2021, odatd cu autorizarea
primelor registre centrale de securitizari, modelele de divulgare a informatiilor se utilizeaza, cel putin
in anumite segmente ale pietei, din momentul in care au fost adoptate de ESMA in ianuarie 2019. Prin
urmare, Comisia considera cd modelele au fost in uz un timp suficient incat sa devina vizibile orice
deficiente potential semnificative. Feedbackul primit in urma consultérii evidentiazd domenii in care
utilitatea modelelor de divulgare a informatiilor ar putea fi, intr-adevar, limitata.

Prin urmare, Comisia invita ESMA si revizuiascd modelele de divulgare a informatiilor pentru
expunerile-suport din securitizare. Ca mentiune speciala, ESMA ar trebui sa incerce sa remedieze
eventualele dificultati tehnice legate de completarea informatiilor solicitate in anumite campuri, sa
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elimine campurile care ar putea fi inutile si sa le coreleze mai bine cu nevoile investitorilor. In cadrul
acestui demers, ESMA ar trebui s analizeze daca informatiile privind fiecare imprumut in parte sunt
utile si proportionale cu nevoile investitorilor pentru toate tipurile de securitizari.

6. Securitizarile private

Securitizarile private sunt definite ca securitizari in cazul carora nu trebuie intocmit un prospect in
conformitate cu Directiva 2003/71/CE. Securitizarile private trebuie sa indeplineascé aceleasi cerinte
de reglementare ca securitizarile publice, cu exceptia faptului ca sunt exceptate de la obligatia de a
utiliza registrul central de securitizdri pentru divulgarea informatiilor prevazute la articolul 7 din
Regulamentul privind securitizarea.

6.1. A crescut disproportionat numarul securitizarilor private?
Context si constatari

Securitizarile private reprezinta o sursa suplimentard semnificativd de finantare pentru intreprinderi.
Majoritatea securitizarilor private deservesc nise de piata foarte specifice, de exemplu: (i) cele in care
relatia directd dintre investitor $i initiator este importantd; (ii) cele in care emitentul trebuie sa
controleze accesul la date comerciale deosebit de sensibile sau (iii) cele In care volumele tranzactiilor
sunt prea mici pentru a justifica costul unor emisiuni publice.

Tn acelasi timp, colegiuitorii au fost preocupati de faptul ci astfel de tranzactii ar putea fi utilizate
pentru a eluda cerintele de transparentd mai oneroase impuse pentru securitizdrile publice. Prin
urmare, acestia au solicitat Comisiei sd stabileasca dacd a existat o crestere disproportionatd a
numarului acestor tranzactii si daca aceasta crestere a fost motivata de dorinta de a evita obligatiile de
transparenti in cazul tranzactiilor publice. In acest context, o crestere a numarului acestor tranzactii ar
putea fi ,,disproportionatd” daca se suspecteaza ca securitizarile private Inlocuiesc tranzactiile care, in
caz contrar, ar fi efectuate public.

Raportul Comitetului comun a indicat cd numarul securitizarilor STS private a crescut, intr-adevar,
considerabil din martie 2019. Trei sferturi din totalul tranzactiilor STS din 2020 au fost de natura
privata, fatd de doar o treime din totalul securitizarilor STS in 2019. Conform informatiilor privind
securitizdrile STS publicate pe site-ul ESMA, numaérul tranzactiilor private a scazut din nou in 2021,
cand acestea au reprezentat mai putin de 60 % din totalul securitizérilor STS. Totusi, datele privind
numarul de tranzactii non-STS, precum si volumul acestora nu au fost incluse in raportul Comitetului
comun.

Respondentii din cadrul sectorului care au participat la consultare au considerat ca aceste cifre privind
securitizarile STS private sunt ingeldtoare si reprezintd o consecintd a noului cadru de reglementare,
din urmatoarele motive: in primul rand, definitia foarte larga a securitizarii aplicatd de Regulamentul
privind securitizarea a clasificat drept securitizdri private anumite tranzactii care anterior erau
considerate drept imprumuturi bancare. In al doilea rind, majoritatea tranzactiilor private, in special
cele cu titluri pe termen scurt garantate cu active (ABCP), au fost reinnoite/rulate de mai multe ori si
sunt vizibile in prezent deoarece au fost restructurate in tranzactii STS si, prin urmare, apar in
registrul ESMA.

Aprecierea Comisiei

Comisia este de acord cu faptul cd adaptarile aduse noului cadru de reglementare ar putea contribui la
cresterea numirului de securitizari private dupa data aplicarii noului cadru al securitizarilor. in acest
context, o perioadd de doi ani nu este consideratd suficientd pentru a stabili cu certitudine dacé a
existat sau nu o tranzitie reald de la tranzactiile publice la cele private. Comisia observa, de asemenea,
ca nu sunt disponibile date cu privire la numérul de tranzactii non-STS private si nici cu privire la
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volumul tranzactiilor, ceea ce face dificila o evaluare cuprinzdtoare a evolutiei pietei tranzactiilor
private.

Desi nu se poate ajunge la o concluzie definitiva cu privire la existenta unei cresteri semnificative a
numarului si a volumului securitizarilor private care sd nu corespunda unei cresteri proportionale a
tranzactiilor publice, Comisia nu poate aprecia daca o astfel de crestere este motivata sau nu de scopul
de a evita obligatiile de transparentd asociate tranzactiilor publice. Prin urmare, Comisia invita
Comitetul comun sd monitorizeze In continuare evolutiile volumelor de tranzactii private si publice si
sd urmareascd volumul tranzactiilor non-STS si volumul total al tranzactiilor. Pe baza acestor date
suplimentare, Comisia va reanaliza chestiunea la momentul oportun.

6.2. Investitorii si autoritatile de supraveghere dispun de informatii suficiente cu
privire la securitizarile private?
Context si constatari

Tn prezent, nu existd un model specific pentru securitizirile private, ci initiatorii, sponsorii sau SSPE-
urile securitizarilor private trebuie sd completeze aceleasi modelele detaliate care se utilizeazd si
pentru securitizarile publice, desi acestea nu trebuie transmise prin intermediul unui registru central de
securitizari. Unele autorititi nationale competente solicitd informatii de bazd privind tranzactiile
private prin intermediul unor formulare individuale.

Opiniile au fost Impartite cu privire la masura in care modelele adauga valoare securitizarilor private:
unii respondenti din cadrul sectorului (indiferent daca au rolul de investitori sau de initiatori pe piata
securitizarilor) si majoritatea autoritatilor publice au considerat benefice modelele standardizate. Alti
respondenti au pus sub semnul intrebarii utilitatea modelelor pentru asigurarea transparentei in ceea ce
priveste securitizarile private, in special in cazul tranzactiilor sintetice private, care necesita informatii
foarte specifice.

Majoritatea respondentilor din cadrul sectorului au sustinut c&, in cadrul sistemului actual, autoritatile
de supraveghere si investitorii dispun de suficiente informatii pentru a monitoriza evolutiile pietei si,
respectiv, pentru a-si indeplini obligatia de diligenta.

Desi respondentii din cadrul sectorului au considerat cd actualele modele prevazute la articolul 7 ar
trebui sa furnizeze autoritatilor de supraveghere suficiente informatii si privind securitizarile private,
parerile exprimate de autoritatile publice cu privire la acest aspect au fost Impartite. Doud autoritati de
supraveghere au fost Tn principiu de acord cu acest punct de vedere, in timp ce majoritatea
autoritatilor de supraveghere au impartasit punctele de vedere exprimate in raportul Comitetului
comun, in care s-a constatat ca este dificil pentru autoritatile de supraveghere sa fie suficient de
informate cu privire la existenta si parametrii tranzactiilor.

Aprecierea Comisiei

Comisia este de acord cu opinia potrivit cireia modelele standardizate contribuie la furnizarea de
informatii de o calitate suficient de bund si suficient de usor de prelucrat de cétre diferitii destinatari.
In acelasi timp, Comisia este de acord cu faptul ci, din cauza naturii personalizate a securitizarilor
private, investitorii in tranzactiile de acest tip au nevoie de mai multe informatii personalizate decat se
pot obtine din modelele elaborate de ESMA. Comisia nu dispune de niciun indiciu care sa puna sub
semnul intrebarii afirmatia respondentilor din cadrul sectorului potrivit careia investitorii in tranzactii
private au o pozitie suficient de puternica din punct de vedere structural ncat sa poata solicita si primi
toate informatiile de care au nevoie pentru a-si indeplini obligatia de diligentd. Dar dacd informatiile
transmise prin intermediul modelelor elaborate de ESMA ar putea fi mai putin relevante pentru
investitori decat cele estimate initial de colegiuitori, in schimb informatiile standardizate privind
tranzactiile private existente sunt in continuare esentiale pentru ca autoritatile de supraveghere sa
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obtind rapid o imagine de ansamblu asupra evolutiilor pietei si sa identifice tranzactiile pe care doresc
sd le supund unui control de supraveghere detaliat. Diferitele formulare ad-hoc pe care o serie de
autoritati de supraveghere le-au creat in acest scop sugereaza ca modelele detaliate actuale ale ESMA
ar putea sd nu fie pe deplin adecvate pentru a obtine cu usurinti o imagine exactd a pietei
securitizarilor private.

Avand in vedere aceste consideratii, Comisia invita ESMA sd elaboreze un model specific pentru
tranzactiile de securitizare private, care sa fie adaptat in special pentru indeplinirea nevoii autoritatilor
de supraveghere de a avea 0 imagine de ansamblu asupra pietei si a principalelor caracteristici ale
tranzactiilor private. Din punct de vedere juridic este posibild si existenta unor modele diferite pentru
securitizarile private si cele publice, intrucat articolul 7 alineatul (3) din Regulamentul privind
securitizarea permite elaborarea de modele ,,tinand seama de utilitatea informatiilor pentru detindtorul
pozitiei din securitizare”. Se preconizeazd cd un model specific pentru securitizdrile private va
simplifica considerabil cerintele de transparentd aplicabile securitizarilor private. De asemenea, acest
model va raspunde nevoii autoritatilor de supraveghere de a primi suficiente informatii cu privire la
tranzactiile private.

Acest nou model ar putea inlocui modelele existente pentru toate securitizarile private. El ar asigura
faptul ca autoritatile de supraveghere primesc informatiile de care au nevoie, in timp ce investitorii in
securitizdri private ar putea obtine orice informatie suplimentara de care au nevoie in formate
convenite bilateral, fara constrangeri legate de continutul modelelor standardizate. Desi emitentii nu
trebuie sd transmitd catre un registru modelele cu informatii privind securitizarile private, Comisia
considerd ca nu existd niciun obstacol in calea obtinerii acestor informatii de catre autoritatile de
supraveghere, ntrucét articolul 7 prevede ca emitentii trebuie sa puna aceste informatii la dispozitia
autoritatilor de supraveghere. Comisia considera ca autoritatile de supraveghere ar trebui sa impuna
respectarea acestei obligatii si sa utilizeze informatiile din modele in cadrul activitatii lor. AES s-ar
putea folosi de atributiile pe care le au in prezent pentru a se asigura ca informatiile sunt primite de
autoritatile de supraveghere in moduri care sa le faca usor de utilizat.

Este posibil ca notificarile transmise de citre initiatori, sponsori sau SSPE-uri in mod individual, si nu
prin intermediul registrelor centrale de securitizari, sd fie mult mai dificil de prelucrat si ca verificarile
calitatii efectuate de registrele centrale de securitizari sa fie indispensabile pentru obtinerea unor date
de inaltd calitate. In cazul in care asa stau lucrurile, recomandarea raportului de a inregistra
informatiile privind tranzactiile private prin intermediul registrelor centrale de securitizéri, 1n
beneficiul autoritatilor de supraveghere, ar putea fi o cale de urmat pe termen lung, odata ce Comisia
va decide s propuna modificarea Regulamentului privind securitizarea.

6.3. Definitia securitizarii private
Context si constatari

O majoritate semnificativd a respondentilor la consultare s-au exprimat in favoarea modificarii
definitiei securitizarii private. Totusi, un numar semnificativ dintre respondenti a pledat pentru o
definitie diferitd, pornind de la presupunerea cd anumite tranzactii etichetate ca fiind private ar putea
fi exceptate in totalitate de la cerintele de transparenti. In mod similar, raportul Comitetului comun s-
a exprimat tot in favoarea modificarii definitiei, pentru a-i oferi mai multa claritate si pentru a excepta
complet de la cerintele de transparentd un subset de tranzactii considerate in prezent private (de
exemplu, tranzactiile care se desfdsoara in interiorul unui grup fara investitori terti).

Aprecierea Comisieli

Tn opinia Comisiei, modificarea definitiei securitizarii private din Regulamentul privind securitizarea
nu pare a fi oportund. Chiar dacd ar putea sd fie mai specificd, definitia actuald este clara si
functioneaza bine in general. Sustinatorii unei noi definitii recunosc faptul ca ar putea fi dificil de
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gasit o definitie mai buna a securitizarii private, motiv pentru care unii nu sugereaza o definitie
alternativa, ci propun un proces de dezbatere deschis, dupa o evaluare a impactului si o consultare.

Comisia observa ca aproape toate solicitdrile pentru o delimitare diferitd a ceea ce constituie o
securitizare privata sunt legate de preocuparea cé cerintele de transparenta pentru tranzactiile private
sunt excesiv de prescriptive si mai degraba lipsite de sens In practica pentru investitori si potentialii
investitori. Argumentul invocat este acela ca respectivii investitori in tranzactii private sunt in masura
sd solicite si sd primeascd in permanentd informatiile personalizate de care au nevoie din partea
vanzatorilor implicati 1n tranzactie. Prin urmare, se pare cd motivul pentru care unele parti interesate
solicita modificarea definitiei vizeaza exclusiv simplificarea cerintelor de transparentd privind
tranzactiile private. Comisia considera ca aceasta problemad poate fi rezolvatd prin examinarea
normelor si a modelelor existente si prin evaluarea utilitatii acestora (a se vedea sectiunea anterioard).

7. Regimul de echivalenta STS

Context si constatari

Regimul de echivalenta este un mecanism prin care UE poate recunoaste standardele de reglementare
din afara UE intr-un domeniu definit ca fiind echivalente cu propriile standarde?*. Pentru ca unei tari
terte sd i se acorde echivalenta intr-un anumit sector, normele si supravegherea trebuie si fie
echivalente cu cele din UE. Se poate obtine astfel o simplificare normativa prin eliminarea cerintelor
redundante privind tranzactiile transfrontaliere si prin alinierea tratamentului prudential al expunerilor
transfrontaliere la cel aplicat expunerilor interne.

In cadrul consultirii, majoritatea participantilor la piata si-au exprimat sprijinul pentru autorizarea
entitatilor din afara UE sa emita securitizari STS. In schimb, autoritatile publice s-au opus aproape n
unanimitate instituirii unui regim de echivalenta.

Aprecierea Comisiei

Cadrul UE pentru securitizarile STS se bazeaza pe un set de cerinte stricte, nu in ultimul rand in ceea
ce priveste divulgarea informatiilor. Comisia observa ca, pana in prezent, niciun regim de securitizare
instituit Tntr-o jurisdictie dintr-o tara tertd nu ar putea fi considerat echivalent cu cadrul STS al UE.
Regatul Unit este singura jurisdictie din afara UE care are propriul regim STS in vigoare, aceasta
adoptand regimul STS al Uniunii Europene ulterior iesirii sale din UE.

Avand n vedere cele de mai sus, Comisia considera ca este prematur s se introduca in acest moment
un regim de echivalentd STS. Regimul STS al UE este inca in proces de evolutie, iar UE a instituit
recent un regim pentru securitizirile STS inscrise in bilant care nu exista in Regatul Unit. Tn plus, o
revizuire a practicilor de supraveghere din tarile terte va fi fezabild numai dupa ce practicile de
supraveghere din UE vor fi dezvoltate intr-o mai mare masura si vor fi caracterizate de convergenta
deplina in randul autorititilor de supraveghere din UE. Tn acest context, evaluarea inter pares a
punerii 1n aplicare a cerintelor STS este esentiald pentru obtinerea unei imagini de ansamblu asupra
supravegherii regimului STS in UE. Aceasta evaluare inter pares, care initial trebuia sa fie finalizata
pand la 1 ianuarie 20222%, a fost amanata pentru 2024.

In pofida celor de mai sus, Comisia va continua si monitorizeze evolutiile relevante in materie de
reglementare din jurisdictiile tarilor terte care ar putea duce la adoptarea unor regimuri de securitizare
similare, in conformitate cu standardul privind securitizarile simple, transparente si comparabile

24 Comunicare a Comisiei citre Parlamentul European, Consiliu, Banca Centrald Europeani, Comitetul
Economic si Social European si Comitetul Regiunilor - Echivalenta in domeniul serviciilor financiare -
COM(2019) 349 final.

25 Tn conformitate cu articolul 36 alineatul (7) din Regulamentul privind securitizarea.
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elaborat de Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancard si de Organizatia Internationala a
Comisiilor de Valori Mobiliare, pe care se Intemeiaza regimul STS al UE.

In cazul in care situatia actuald se va schimba, Comisia ar putea reexamina necesitatea si oportunitatea
introducerii unui regim de echivalentd STS.

8. Securitizarea durabila
Context si constatari

Regulamentul privind securitizarea impune doar o obligatie limitatd de divulgare a informatiilor
privind durabilitatea. In ceea ce priveste securitizarile STS, vanzitorul trebuie sa publice informatiile
disponibile cu privire la performanta de mediu a activelor finantate prin Tmprumuturi locative, credite
auto sau contracte de leasing auto. Modificarile aduse Pachetului privind redresarea pietelor de capital
au adaugat optiunea ca initiatorii sd publice, in locul acestora, informatiile disponibile cu privire la
principalul impact negativ al activelor finantate prin expunerile-suport asupra factorilor de
durabilitate.

in plus fatd de mandatul previzut la articolul 46 litera (e), articolul 45a soliciti Comisiei sa prezinte,
pe baza raportului intocmit de ABE (,,raportul ABE”)%, un raport privind crearea unui cadru specific
pentru securitizari durabile. ABE si-a publicat raportul la 2 martie 202227,

Extinderea domeniului de aplicare al cerintelor existente de divulgare a informatiilor
privind durabilitatea mediului

Tn cadrul consultirii, majoritatea respondentilor au sustinut, in principiu, ideea ci extinderea la alte
clase de active® a obligatiei existente de divulgare a informatiilor poate aduce valoare addugati
investitorilor, care ar aprecia detinerea unor astfel de informatii prin care sd masoare cota proprie a
investitiilor de mediu, sociale si de guvernantd (ESG), sd evalueze riscurile ESG si sa dispuna de un
instrument de comparare. Investitorii si-au exprimat regretul cu privire la faptul ca acestea nu sunt
incé disponibile, deoarece acest tip de informatii le va fi necesar in viitor pentru a respecta propriile
cerinte de divulgare a informatiilor.

Cu toate acestea, respondentii au afirmat ca utilitatea unei astfel de extinderi a cerintelor de divulgare
a informatiilor la alte clase de active depinde de existenta unor parametri suficient de clari si de
pertinenti pentru evaluarea performantelor de mediu respective. Potrivit majoritatii respondentilor,
acest lucru nu este inca valabil pentru toate clasele de active®.

Pentru a Tmbunatati disponibilitatea datelor, raportul ABE recomandad extinderea cerintelor de
divulgare a informatiilor privind impactul negativ principal la alte tipuri de securitizdri decat cele STS
si introducerea pe termen mediu a cerintei obligatorii de divulgare a informatiilor privind principalul
impact negativ.

Zhttps://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2022/102759
3/EBA%20report%200n%20sustainable%20securitisation.pdf.

21 _EBA recommends adjustments to the proposed EU Green Bond Standard as regards securitisation
transactions” (ABE recomanda ajustari ale standardului propus al UE privind obligatiunile verzi in ceea ce
priveste tranzactiile de securitizare) | Autoritatea Bancard Europeana (europa.cu).

28 Pe langi creditele locative, creditele auto sau contractele de leasing auto.

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX:52021PC0391.
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Crearea unui cadru specific pentru securitizari durabile

Actuala propunere de standard al UE pentru obligatiunile verzi (EuGBS), publicata in iulie 2021 si
aflatd inca in proces de negociere®, vizeaza elaborarea unui cadru pentru obligatiunile verzi, inclusiv
pentru cele emise de o entitate special constituitd in cadrul unei tranzactii de securitizare. Pentru a
obtine eticheta de obligatiune verde, emitentul trebuie sid se angajeze sa utilizeze Incasarile din
emisiuni pentru a finanta, a refinanta sau a achizitiona active aliniate la taxonomia UE.

Raportul ABE nu recomanda instituirea unui cadru specific pentru securitizarile verzi in acest
moment, Tntrucat volumul activelor verzi care pot fi securitizate este inca destul de scazut®, iar piata
securitizdrilor durabile este incé foarte noua. Raportul recomanda analizarea oportunitatii unui cadru
specific numai dupa ce economia UE va Inregistra progrese mai mari catre tranzitia verde.

In schimb, raportul ABE recomandi ajustarea standardului EuGBS pentru a-l face mai adecvat
securitizdrilor in etapa de tranzitie (a se vedea caseta de mai jos). ABE recomandad excluderea
securitizarilor sintetice din domeniul de aplicare al etichetei pentru securitizarile verzi (fie ca va fi
eticheta EuGBS, fie o eticheta separatd specificd), deoarece nu existd incd o metodologie general
recunoscutd de masurare a gradului de redistribuire a capitalului eliberat In urma unei tranzactii in
scopuri ecologice.

Tn cadrul consultirii, majoritatea respondentilor au avertizat cu privire la existenta mai multor etichete
diferite pentru clasificarea securitizarilor verzi si si-au exprimat preferinta clard pentru utilizarea
etichetei EuGBS 1in viitorul apropiat, in locul crearii unui cadru separat. Feedbackul a reflectat
preocupdrile ABE cu privire la cerinta ca portofoliul de active-suport sa fie aliniat la taxonomie,
deoarece s-ar crea un tratament inegal al securitizarilor in raport cu alte instrumente de finantare
bancara comparabile, cum ar fi obligatiunile garantate. Astfel, este posibil ca securitizarea sa nu poata
contribui la finantarea tranzitiei catre o economie verde, avand in vedere numarul actual insuficient de
active aliniate la taxonomie. In ceea ce priveste entitatea responsabild cu raportarea, numerosi
respondenti si-au exprimat preferinta ca acest rol sd fie indeplinit de initiatori si nu de emitenti,
deoarece nu ar fi practic sd li se impunad aceastd responsabilitate emitentilor care nu controleaza
activele.

In ceea ce priveste divulgarea informatiilor necesare pentru ca o securitizare si fie considerata
durabild, s-a invocat argumentul cd un regim prea descriptiv ar fi contraproductiv, avind in vedere
gama larga de activitati legate de expunerile-suport aferente tranzactiilor de securitizare.

Recomandarea raportului ABE referitoare la ajustarea standardului UE pentru obligatiunile
verzi (EuGBS)

Propunerea privind EuGBS stabileste un standard voluntar pentru finantarea investitiilor durabile si
permite emitentului unei obligatiuni sa utilizeze eticheta de obligatiune verde atat timp cat toate
incasdrile din emisiunile obligatiunii respective sunt utilizate in scopuri aliniate pe deplin la
taxonomie. Prin urmare, expunerile-suport ale securitizarii detinute de SSPE ar trebui sa fie aliniate la
taxonomie.

Raportul ABE avertizeaza ca aceastd abordare plaseaza securitizarile (si alte instrumente financiare
emise de o entitate special constituitd) pe o pozitie diferita de titlurile de valoare care nu sunt emise de
0 entitate special constituitd. ABE atrage atentia asupra faptului cd abordarea actuald ar impune

3https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/european-green-
bond-standard_en.

3lConform estimirilor ABE cu privire la valoarea activelor aliniate la taxonomie din cadrul bancilor din UE,
rezerva anuald maxima de securitizari verzi, presupunand ca acestea sunt pe deplin garantate cu active aliniate la
taxonomie, este de 15,6 miliarde EUR.
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obligatia ca securitizdrile conforme cu standardul EuGBS sa fie garantate cu active aliniate la
taxonomie. Totusi, acest lucru nu ar impiedica initiatorul, in calitate de beneficiar final al incasarilor
din emisiunea de obligatiuni in cadrul unei securitizari, sa utilizeze veniturile in scopuri neecologice.
ABE a considerat cd aceastd abordare este incompatibild cu intentia politicii de a canaliza noi fonduri
inspre finantarea tranzitiei catre o economie verde si durabild a UE. Din cauza deficitului actual de
active aliniate la taxonomie disponibile pentru securitizare, ABE a considerat cd aceastd abordare ar
limita semnificativ si potentialul unei piete a securitizarilor conforme cu standardul EuGBS. Tn plus,
raportul ABE subliniaza ca SSPE-urile au o substantd economica limitata si, prin urmare, o piata a
securitizarilor conforma cu standardul EuGBS nu ar fi practicd nici chiar daca SSPE-urile ar fi
singurele entitati care si-ar asuma raspunderea juridica.

Prin urmare, raportul ABE recomanda ca cerintele standardului EuGBS sa se aplice initiatorului unei
securitizdri, si nu SSPE-ului. ABE este de acord cu faptul ca aplicarea cerintelor privind utilizarea
incasarilor la nivelul initiatorului, si nu la nivelul SSPE-ului, nu pare sa reprezinte o cale evidenta
pentru securitizare, deoarece caracterul sdu garantat cu active nu beneficiaza de un dublu recurs. O
alta consecintd ar putea fi aparitia de securitizari conforme cu standardul EuGBS cu active-suport
,heecologice”. Totusi, ABE considera ca aceasta este cea mai eficientd si mai pragmatica abordare pe
parcursul unei etape de tranzitie si ca modalitate de a asigura un tratament egal al securitizarii cu alte
tipuri de titluri garantate cu active. ABE recomanda ca transferarea cerintelor standardului EuGBS
catre initiator sa fie Insotitd de masuri suplimentare de transparenta pentru a informa investitorii in ce
masura portofoliul de active este aliniat la taxonomie. Aceasta abordare ar trebui sa fie completata de
garantii pentru a evita selectarea activelor care urmeaza sa fie securitizate de initiator intr-un mod care
ar putea fi considerat dezinformare ecologica.

In plus, in ceea ce priveste divulgarea informatiilor privind securitizirile durabile, in conformitate cu
articolul 45a din Regulamentul privind securitizarea, raportul ABE a analizat modul de integrare a
obligatiei de divulgare a informatiilor privind durabilitatea in Regulamentul privind securitizarea, pe
baza Regulamentului privind publicarea de informatii privind finantarea durabila®* (Sustainable
Finance Disclosure Regulation — SFDR). SFDR stabileste obligatii de prezentare de informatii
privind durabilitatea pentru participantii pe piata financiard si pentru consultantii financiari ai
investitorilor finali. Raportul ABE mentioneazd ca, desi investitorii care sunt activi pe piata
securitizdrilor fac obiectul regimului prevazut in SFDR, produsele de securitizare nu intrd in domeniul
de aplicare al SFDR deoarece nu sunt considerate produse financiare in sensul articolului 2 din
respectivul regulament. Prin urmare, este posibil ca investitorii sd nu fie in masurd sd includa
expunerile din securitizare in strategiile lor de investitii ESG.

Comitetul comun al AES are sarcina de a elabora standarde tehnice de reglementare in care sa
precizeze informatiile care trebuie furnizate cu privire la principalele efecte negative ale anumitor
tipuri de active-suport in cadrul tranzactiilor STS®. Desi acest lucru ar rdspunde cererilor de
informatii ale investitorilor axati pe produsele ESG, ABE recomanda extinderea domeniului de
aplicare al cerintei de divulgare a informatiilor privind principalul impact negativ: (i) pe termen scurt,
la securitizarile non-STS garantate cu aceleasi tipuri de active ca cele prevazute in cerinta existentd de
divulgare a informatiilor privind securitizarile STS si (ii) pe termen mediu, la toate tipurile de
securitizari.

Aprecierea Comisieli

Comisia salutd raportul amplu si bine fundamentat al ABE ca pe o contributie importanta la
dezvoltarea unui cadru pentru securitizarile durabile. Comisia este de acord cu ABE c4, cel putin pe

32 Regulamentul (UE) 2019/2088 al Parlamentului European si al Consiliului privind informatiile privind
durabilitatea in sectorul serviciilor financiare.
33 Articolul 22 alineatul (6) din Regulamentul privind securitizarea.
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termen scurt si mediu, nu este necesard crearea unei ctichete de durabilitate specifice pentru
securitizari, avand in vedere n special volumul mic de active verzi disponibile pentru a fi securitizate.
Tindnd seama de cele de mai sus, Comisia invitd Parlamentul European si Consiliul sa ia in
considerare recomandarea ABE 1in cadrul negocierilor in curs privind standardul EuGBS si este
pregatita sa sprijine activitatea de stabilire a detaliilor privind securitizarile in cadrul EuGBS.

In ceea ce priveste divulgarea informatiilor privind durabilitatea, Comisia recunoaste necesitatea de a
detalia cerintele cu privire la divulgarea de informatii privind principalele efecte negative si considera
ca domeniul de aplicare al viitorului standard tehnic de reglementare al Comitetului comun ar trebui
sd fie cat mai larg posibil.

9. Verificarea criteriilor STS de catre terti
Context si constatari

Regulamentul privind securitizarea a instituit un sistem de entitati terte de verificare pentru a-i ajuta
atat pe emitenti, cat si pe investitori, in mod voluntar, sa evalueze conformitatea unei tranzactii cu
criteriile STS. Implicarea unor astfel de verificatori nu elimina insa responsabilitatea juridicd a
initiatorilor, a sponsorilor si a investitorilor institutionali de a trata o tranzactie de securitizare drept
STS. Aceste entitati terte de verificare sunt autorizate de ESMA si supravegheate de autoritatea
nationala competenta din statul membru in care sunt inregistrate. ESMA a autorizat pand in momentul
actual doi verificatori terti. Pana in prezent, majoritatea tranzactiilor STS au utilizat serviciile unuia
dintre cei doi verificatori terti.

Raportul Comitetului comun a analizat rolul entitatilor terte de verificare pe piata tranzactiilor STS. In
raport s-a remarcat faptul ca piata considera aceste entitati utile, in special pentru participantii pe piata
mai putin experimentati, nu in ultimul rdnd deoarece oferd asigurdri In ceea ce priveste sanctiunile
financiare impuse pentru informatii eronate intr-o notificare STS. Comitetul comun a afirmat cd, pana
in prezent, interactiunile dintre verificatorii terti si autoritatile nationale competente au fost limitate.
Avénd in vedere importanta clara a verificatorilor pentru piata tranzactiilor STS si concentrarea
asupra unui numdr foarte mic de entitéti, acest lucru ar putea duce la potentiale divergente intre
autoritatile de supraveghere si verificatori in ceea ce priveste interpretarea criteriilor STS. In plus,
raportul Comitetului comun a constatat ca, pana in prezent, nu a existat o abordare comuna in ceea ce
priveste supravegherea verificatorilor STS.

Aprecierea Comisieli

Regimul de verificare de catre terti pare sa functioneze asa cum s-a intentionat, iar Comisia considera
cd nu este necesar sid se revizuiasca dispozitiile care reglementeazd acest regim. Dupd cum
semnaleaza raportul Comitetului comun, dialogul intre autorititile nationale competente si societatile
de verificare terte ar trebui sa aibd loc cu o frecventd suficientd incat sa se evite interpretirile
inconsecvente ale criteriilor STS 1n detrimentul emitentilor si al investitorilor.

In ceea ce priveste concurenta, raportul Comitetului comun nu a indicat cd numarul mic de verificatori
terti autorizati ar fi rezultatul unei bariere de reglementare in calea intrarii pe piatd sau al unei
concurente insuficiente. Prin urmare, Comisia considera ca in prezent nu este necesar sd intervina.

10. Entitati special constituite in scopul securitizarii (SSPE)
Context si constatari

In ceea ce priveste securitizarile de tip ,,vanzare reala”, SSPE-urile reprezintd un instrument esential
pentru gestionarea tranzactiilor si pentru obtinerea efectelor dorite, in special eliberarea de capital
pentru bancile initiatoare: SSPE-ul separd activele de initiator si protejeaza initiatorul de riscul
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activelor. Activitatile SSPE-urilor se limiteaza la atingerea acestor obiective. Regulamentul privind
securitizarea contine un set complet de cerinte aplicabile SSPE-urilor.

Avéand in vedere mandatul prevazut la articolul 46 litera (h), Comisia a intrebat in cadrul consultarii
daca instituirea unui sistem de béanci licentiate limitate, care sa asigure functiile SSPE-urilor, ar aduce
un plus de valoare cadrului securitizarilor.

O majoritate covarsitoare a respondentilor, atit din cadrul sectorului, cat si din randul autoritatilor
publice, a avertizat cu privire la introducerea unui astfel de sistem si la impactul pe care acesta 1-ar
putea avea asupra pietei. Numerosi respondenti au subliniat ca SSPE-urile fac deja obiectul autorizarii
si al supravegherii de catre autoritatea competenta relevantd, ceea ce permite supravegherea lor
adecvata si monitorizarea corespunzatoare a riscurilor.

Instituirea unui sistem de banci licentiate limitate a fost considerata ca fiind in detrimentul
independentei SSPE-urilor in sine, rezultatul fiind in cele din urma gestionarea de catre mai multi
actori a fondurilor de securitizare in cadrul unei entitdti separate care apartine aceluiasi grup
consolidat. Tn schimb, ar trebui sa reprezinte o prioritate asigurarea independentei in ceea ce priveste
controlul, gestionarea si raportarea tranzactiei de securitizare fatd de initiatori, sponsori $i investitori.
In plus, respondentii au remarcat riscurile potentiale care decurg din instituirea unui sistem de banci
licentiate limitate. Ei au avertizat ca acest lucru ar conduce la o concentrare mai mare a riscurilor.
Aceasta dinamicd ar contraveni logicii insesi a diversificdrii si reducerii riscurilor asociate pietei
securitizdrilor.

Aprecierea Comisieli

Comisia considera cad actualul cadru functioneazd Tn mod adecvat, deoarece nu au fost identificate
deficiente sau probleme care sa trebuiasca abordate in ceea ce priveste SSPE-urile. Avand in vedere
cele de mai sus, nu este necesarda o completare a cadrului prin instituirea unui sistem de banci
licentiate limitate, care sd asigure functiile SSPE-urilor si sd detind dreptul exclusiv de a cumpara
expuneri de la initiatori si de a vinde investitorilor creante garantate de expunerile cumparate.

11. Domeniul de jurisdictie

Regulamentul privind securitizarea este un regulament bazat predominant pe activititi, nu un
regulament care sd vizeze exclusiv produse. Regulamentul impune in principal obligatii pentru
vanzatorul (initiator, creditor initial, sponsor si SSPE) si pentru cumpdratorul (investitorul
institutional) implicati in securitizare. Regulamentul privind securitizarea nu face distinctie intre
securitizdrile din UE si securitizarile in cadrul cérora una dintre parti este stabilita Intr-o tara tertd. Cu
toate acestea, faptul ca una sau mai multe parti la o tranzactie sunt stabilite intr-o tard tertd poate
ridica semne de intrebare cu privire la modul in care cerintele regimului UE urmeaza sa fie indeplinite
in practica de catre partile la tranzactie din cadrul UE.

Avizul Comitetului comun a remarcat existenta unor dificultati legate de domeniul de jurisdictie al
Regulamentului privind securitizarea. Marea majoritate a respondentilor la consultare au confirmat
aceasta constatare.

Comisia ia notd de dificultdtile raportate si va utiliza urmétoarele subsectiuni ale prezentului raport
pentru a oferi orientari interpretative cu privire la acest aspect, astfel cum au solicitat Comitetul
comun si partile interesate.
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11.1. Obligatiile vanzatorilor
Context si constatari

Tn urma Tnvatamintelor desprinse din marea criza financiara, articolele 6, 7 si 9 din Regulamentul
privind securitizarea stabilesc anumite obligatii fundamentale pe care trebuie sd le respecte toate
partile la securitizari. Dispozitiile in cauzd nu iau 1n considerare dacd partea care face obiectul
obligatiilor se afla 1n interiorul sau in afara UE:

o articolul 6 prevede obligatia ca initiatorul, sponsorul sau creditorul initial sa retina o parte din
riscul tranzactiei (un interes economic net de cel putin 5 %);

e articolul 7 prevede obligatia ca initiatorul, sponsorul si SSPE sa furnizeze investitorului,
autoritatilor competente si, la cerere, potentialilor investitori informatiile enumerate la
articolul respectiv;

e pentru ca modelul problematic ,,initiaza si distribuie” sa devind imposibil in viitor, articolul 9
prevede ca initiatorii, sponsorii si creditorii initiali trebuie sa aplice expunerilor securitizate
aceleasi criterii solide de acordare a creditelor pe care le aplicd in cazul expunerilor
nesecuritizate.

Tn avizul Comitetului comun s-a exprimat preocuparea cu privire la faptul ci, intr-o tranzactie in care
sunt implicati vanzatori din interiorul si din afara UE, acestia ar putea eluda aceste obligatii
fundamentale, Intrucat autoritatile de supraveghere din UE nu pot trage la raspundere partile din tari
terte Tn cazul unei Incélcari a acestor obligatii. Prin urmare, Comitetul comun a considerat ca
dispozitiile ar trebui interpretate astfel incat:

e riscul s poatd fi retinut numai de o entitate cu sediul in UE;

e partilor sa li se impuna obligatia de a alege entitatea cu sediul in UE drept entitate raportoare
desemnat3;

e cntitatea cu sediul in UE si aiba responsabilitatea de a se asigura cé atat in cazul expunerilor
securitizate, cat si in cazul expunerilor nesecuritizate se aplica aceleasi criterii solide si bine
definite de acordare a creditelor si ca expunerile securitizate sunt supuse acelorasi procese de
aprobare si reinnoire a creditului ca expunerile nesecuritizate.

Comitetul comun a sugerat ca aceste dispozitii sa fie clarificate in consecinta.

in plus, Comitetul comun a identificat o neconcordanti intre articolul 5 alineatul (1) litera (b) si
articolul 9 din Regulamentul privind securitizarea, insd nu a formulat nicio recomandare clara cu
privire la modul de solutionare a acesteia: articolul 9 prevede ca si sponsorul are obligatia sa asigure
acordarea de credite solide, In timp ce obligatia de diligentd corespunzatoare de la articolul 5
alineatul (1) litera (b) nu mentioneaza sponsorul.

Respondentii la consultare au reactionat dupa cum urmeaza la sugestiile Comitetului comun:

e participantii la piatd au pledat Impotriva restrictionarii retinerii riscului numai la entitatile cu
sediul In UE. Retinatorii riscului ar trebui sa fie entitdtile care detin un control si un interes
reale si suficiente asupra portofoliului securitizat; jurisdictia nu ar trebui s aiba niciun rol in
acest caz;

e de asemenea, in ceea ce priveste cerintele de transparentd prevazute la articolul 7 din
Regulamentul privind securitizarea, o largd majoritate, in special din randul reprezentantilor
sectorului, s-a opus impunerii asupra entitatii cu sediul in UE a obligatiei de divulgare a
informatiilor, subliniind c&@ este posibil ca entitatea raportoare cea mai potrivitd sa nu fie
situata in UE. Majoritatea autoritatilor de supraveghere respondente au fost intr-0 mai mare

20



masurd in favoarea sugestiei formulate de Comitetul comun. Trebuie precizat totusi ca doar
cateva autoritati de supraveghere au raspuns la consultare;

e opiniile au fost impartite si cu privire la obligativitatea ca verificarea standardelor de acordare
a creditelor in conformitate cu articolul 9 din Regulamentul privind securitizarea sa fie
efectuatd de catre entitatea cu sediul iIn UE. Trei sferturi dintre respondenti (cuprinzénd
majoritatea respondentilor din cadrul sectorului) au pledat impotriva transferului acestor
responsabilitdti de la entitatea adecvata catre entitatea situata in UE.

In sfarsit, din consultare a reiesit ci existd un consens larg in randul respondentilor cu privire la
necesitatea de a solutiona neconcordanta identificata intre articolul 5 alineatul (1) litera (b) si
articolul 9 din Regulamentul privind securitizarea.

Aprecierea Comisiei

Comisia constata ca interpretarea articolelor 6, 7 si 9 din Regulamentul privind securitizarea sugerata
de Comitetul comun nu este sustinuta de textul juridic. Comisia considera ca o astfel de interpretare
restrictivd nu este imperativa nici pentru atingerea obiectivului legislativ al dispozitiilor articolelor 6,
7 s1 9, care consta 1n asigurarea faptului ca toate securitizarile cu parti participante din UE respecta
anumite cerinte structurale si de calitate. Desi este cu siguranta de dorit ca aceste cerinte s fie puse n
aplicare direct de catre autoritatile de supraveghere din UE, ar trebui reamintit ca acest obiectiv este
indeplinit in mod eficace si prin obligatiile de diligentd ale investitorilor institutionali impuse de
articolul 5 din Regulamentul privind securitizarea. In conformitate cu aceste obligatii, investitorii
institutionali trebuie s verifice dacd vanzatorii implicati In tranzactie, indiferent de locul in care se
afla, respecta obligatiile care le revin in temeiul acestui regulament inainte de a investi in respectiva
securitizare. Investitorii institutionali din UE nu pot investi in securitizdri dacd se constatd ca
vanzatorii nu respecta aceste obligatii. Ca explicatie mai detaliata:

e principalul scop al cerintei de retinere a riscului prevazuta la articolul 6 din Regulamentul
privind securitizarea este alinierea intereselor intre emitentul unei securitizari si investitor. in
consecintd, dispozitia este in interesul investitorului. Prin urmare, interpretarea restrictiva a
articolului 6 sugeratd de Comitetul comun nu este consideratd necesard, intrucat obligatia de
verificare impusa investitorilor prin articolul 5 asigurd efectiv respectarea obligatiei de
retinere a riscului pentru toate securitizarile achizitionate de investitori din UE. Daca scopul
dispozitiei privind retinerea riscului poate fi atins In acest mod, atunci interpretarea mai
intruzivd a Comitetului comun sau modificarea Regulamentului privind securitizarea in
aceasta privinta pare inutila;

e obligatiile prevazute la articolul 7 din Regulamentul privind securitizarea sunt obligatii
comune pentru indeplinirea carora fiecare entitate in parte este in totalitate raspunzatoare,
indiferent dacd respectiva entitate este initiatorul, sponsorul sau SSPE-ul securitizarii. Prin
urmare, in cazul in care doar unul dintre acesti vanzatori este situat in UE, respectivul
vanzator are obligatia legald de a divulga toate informatiile solicitate la articolul 7, chiar daca
nu are rolul de entitate desemnata sa indeplineascd cerintele de divulgare a informatiilor.
Aceastd obligatie poate fi impusd vanzatorilor din UE chiar dacd entitatea raportoare
desemnata este stabilita in afara UE.

e Comisia considera ca obligatia prevazuta la articolul 9 din Regulamentul privind securitizarea
poate fi Tndeplinita in mod semnificativ numai de catre entitatea care acorda credite in cadrul
procesului, indiferent daca aceasta este sau nu situatd in UE. Comisia este de acord cu faptul
ca, in mod ideal, responsabilitatea supravegherii si indeplinirii acestei obligatii ar trebui sa
vizeze entitatile din UE si precizeaza ca investitorii din UE ar trebui sé fie constienti de faptul
ca nu toate configuratiile posibile permit acest lucru. Investitorului cu sediul in UE i se
permite sd investeascd numai in tranzactii in cazul carora se poate verifica respectarea
obligatiilor prevazute la articolul 9.
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In sfarsit, Comisia constatd neconcordanta dintre articolul 5 alineatul (1) litera (b) si articolul 9 si
intentioneaza sa remedieze aceastd problema cu ocazia urmatoarei revizuiri a Regulamentului privind
securitizarea. Comisia observa ca aceasta neconcordanta nu are niciun efect negativ in practica. Daca
sponsorul (astfel cum este definit Tn Regulamentul privind securitizarea) nu aplica niciun standard de
acordare a creditelor, intrucit nu acorda credite in nume propriu, atunci articolul 9 alineatul (1) nu
poate, in practicd, sa impuna sponsorului o obligatie directa valabila.

11.2. Obligatiile cumparatorilor — punerea la dispozitie a informatiilor
Context si constatari

Tn conformitate cu articolul 5 alineatul (1) litera (e) din Regulamentul privind securitizarea, Tnainte de
a investi intr-o securitizare, investitorii institutionali trebuie sa verifice ca au fost puse la dispozitie
informatiile cerute la articolul 7 din acelasi regulament, cu respectarea frecventei si a modalitétilor
previzute. In cazul investitiilor in securitizari din tari terte in cazul cirora niciunul dintre vanzitori nu
este situat in UE, se pune intrebarea dacd respectivele investitii sunt admisibile numai daca
informatiile enumerate la articolul 7 sunt furnizate prin intermediul modelelor elaborate de ESMA si,
in cazul securitizarilor publice, prin intermediul unui registru central de securitiziri. in plus, se pune
intrebarea daca trebuie verificat ca informatiile furnizate respectd pe deplin cerintele specificate in
standardul tehnic de reglementare al ESMA privind divulgare informatiilor® si, in special, dacd au
fost puse la dispozitie date privind fiecare imprumut in parte pentru toate expunerile-suport ale
securitizarilor. Aceastd interpretare a articolului 5 alineatul (1) litera () ar impiedica investitorii
institutionali din UE sa investeascd in securitizari din tari terte care nu indeplinesc aceste conditii.
Observatiile Comitetului comun si feedbackul primit in urma consultarii indica in mod clar faptul ca
cerintele prevazute la articolul 5 alineatul (1) litera (e) sunt in prezent interpretate si aplicate in mod
diferit de catre participantii la piata.

Avizul Comitetului comun a pledat pentru o mai mare flexibilitate, astfel incat sd se poatd presupune
ca s-a efectuat o astfel de verificare in cazul unei securitizari dintr-o tara tertd, chiar daca nu sunt
indeplinite in fiecare detaliu toate cerintele de transparenti ale UE. In acest scop, Comitetul comun a
propus instituirea unui ,,regim de echivalentd pentru tarile terte In ceea ce priveste cerintele de
transparentd” referitoare la securitizdrile din tari terte. Acest regim ar face posibila verificarea
conformitatii securitizarilor din tari terte cu cerintele de transparenta prevazute la articolul 7 daca un
vanzitor dintr-o tard tertd a furnizat informatii privind securitizarea in conformitate cu cerintele de
reglementare a securitizarii valabile in tara respectiva, iar regimul de transparenta al tarii respective a
fost declarat echivalent cu normele UE 1n materie de transparenta.

In cadrul consultarii, o majoritate covarsitoare a partilor interesate din cadrul sectorului s-a alaturat
apelului pentru o mai mare flexibilitate. Acestea au sustinut cd o interpretare juridica a articolului 5
alineatul (1) litera (e) care impune investitorilor institutionali in securitizari din tari terte sa verifice
daca au primit toate informatiile In conformitate cu articolul 7 creeaza un dezavantaj concurential
pentru investitorii institutionali din UE. Foarte putini respondenti au sustinut ideea instituirii unui
regim de echivalenta, astfel cum se sugereaza in avizul Comitetului comun. Alti respondenti din afara

recomandat simplificarea cerintelor de informare in general.

3 Regulamentul delegat (UE) 2020/1224 al Comisiei din 16 octombrie 2019 de completare a Regulamentului
(UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de
reglementare care precizeaza informatiile si detaliile referitoare la o securitizare pe care trebuie sa le puna la
dispozitie initiatorul, sponsorul si SSPE, JO L 289, 3.9.2020, p. 1.
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Aprecierea Comisiei

Comisia este de acord cu faptul ca articolul 5 alineatul (1) litera (e) ridicd probleme de interpretare
juridica si ia act de diferitele interpretdri ale acestei chestiuni. Totusi, Comisia este de parere ca
obiectivul legislativ al obligatiei de verificare prevazuta la articolul 5 alineatul (1) litera (e) din
Regulamentul privind securitizarea este esential pentru interpretarea acestei dispozitii. Avand in
vedere experienta dobandita in urma marii crize financiare, legiuitorii UE au dorit s& se asigure ca, n
viitor, investitorii institutionali in securitizari stabiliti in UE {si vor indeplini in mod corespunzator
obligatia de diligentd Tnainte de efectuarea oricdrei investitii si cd vor dispune de toate informatiile
necesare. Colegiuitorii au precizat la articolul 7 informatiile care trebuie divulgate investitorilor. Prin
urmare, diferentierea in functie de sediul entitatii care emite securitizarea — in UE sau 1n tari terte — a
continutului informatiilor care trebuie furnizate nu este In conformitate cu obiectivul legislativ,
intrucat nu este relevantd pentru indeplinirea corespunzatoare a obligatiei de diligenta de catre
investitorii institutionali cu sediul in UE, aceasta trebuind sa fie indeplinitd indiferent dacd o
securitizare a fost initiatd in interiorul sau in afara UE. Prin urmare, fara o modificare a dispozitiei
legale, nu este oportund interpretarea articolului 5 alineatul (1) litera (e) Tntr-un mod care sa lase la
latitudinea investitorilor institutionali si decidd dacd au primit sau nu informatii cu adevarat
comparabile.

Fara a aduce atingere celor de mai sus, Comisia este constientd de faptul ca textul actual al
articolului 5 alineatul (1) litera (e), coroborat cu normele prevazute la articolul 7 (la randul sau
coroborat cu standardul tehnic respectiv) exclude in practicd investirea in anumite securitizari din
tarile terte de catre investitorii institutionali din UE. Motivul nu este ca tranzactiile respective nu ar
putea sa respecte cu adevarat cadrul de reglementare al UE, ci pur si simplu acela ca vanzatorii din
tarile terte ar putea sd nu fie interesati sd furnizeze informatiile necesare in conformitate cu
procedurile prevazute la articolul 7. Desi acest aspect ar merita poate o analizd aprofundatd in
contextul unei viitoare modificiri a Regulamentului privind securitizarea, Comisia considerd ca
masurile avute in vedere pentru modificarea standardelor tehnice care stabilesc cerintele de
transparenta prevazute la articolul 7 (a se vedea sectiunile 5 si 6) ar putea contribui la reducerea
dezavantajului concurential pentru investitorii institutionali din UE. Argumentul este cd modificarea
respectiva va face mai usoara furnizarea informatiilor necesare inclusiv pentru vanzatorii din tari terte.

11.3. Obligatiile cumparatorilor — investitorii AFIA
Context si constatari

Avizul Comitetului comun a evidentiat necesitatea anumitor clarificari juridice cu privire la
administratorii fondurilor de investitii alternative (AFIA) care actioneaza in calitate de investitori
institutionali in securitiziri. in primul rand, nu era clar daca un AFIA din afara UE care administreaza
sau comercializeaza fonduri de investitii alternative (FIA) in UE este inclus in domeniul de aplicare al
definitiei investitorului institutional din Regulamentul privind securitizarea, chiar daca
comercializarea in UE are loc numai pe bazi de plasamente private. In al doilea rand, nu era clar daci
definitia investitorului institutional (care face obiectul unor cerinte extinse privind obligatia de
diligentd) include si AFIA ,,care se situeaza sub prag”®.

Consultarea a indicat 0 majoritate clara in favoarea clarificarilor, insa cu opinii contrare cu privire la
modul in care ar trebui redactate clarificarile. Cei in favoarea includerii atat a AFIA ,.care se situcaza
sub prag”, cat si a AFIA din tari terte care comercializeaza si administreazd FIA in UE subliniaza

35 AFIA ,care se situeazi sub prag” inseamnd un AFIA de mici dimensiuni care beneficiazi de o exceptare de
minimis si care, prin urmare, este obligat sa respecte doar obligatiile de inregistrare si raportare din Directiva
privind AFIA (si din legislatia specifica de punere 1n aplicare a directivei in statele membre), dar nu beneficiaza
de pasaportul de comercializare.
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necesitatea asigurarii unor conditii de concurentd echitabile pentru toti AFIA activi pe piata
securitizdrilor.

Pe de alta parte, unii respondenti au pus sub semnul intrebarii proportionalitatea includerii AFIA ,,care
se situeaza sub prag”. Respondentii care s-au exprimat impotriva aplicarii cerintelor UE privind
obligatia de diligenta in cazul AFIA din tari terte care administreaza sau comercializeaza fonduri in
UE au subliniat cd o astfel de interpretare ar face ca Regulamentul privind securitizarea sd devina
extrateritorial. Ei au sugerat, de asemenea, cd s-ar crea astfel o diferenta nejustificatd intre fonduri si
alte produse pentru care cerintele privind obligatia de diligenta sunt reglementate de autoritatea de
reglementare din tara de origine a investitorului institutional. Nu in ultimul rdnd, mai multi
respondenti au remarcat ca in textul juridic in forma sa actuala nu este clar daca cerinta ca un AFIA
dintr-o tara din afara UE sa aplice normele UE privind obligatia de diligenta se limiteaza la fondurile
gestionate si comercializate iIn UE sau daca, odatd ce AFIA administreaza sau comercializeaza un
fond in UE, aceasta obligatie se extinde la toate fondurile comercializate sau administrate de AFIA
din tara tertd.

Aprecierea Comisieli

Comisia observa ca articolul 2 punctul 12, si anume dispozitia care defineste investitorii institutionali
n sensul Regulamentului privind securitizarea, face trimitere la litera (d) in mod specific la dispozitia
care defineste un AFIA din Directiva privind administratorii fondurilor de investitii alternative
(AFIA), fara a face distinctie intre entitatile care depasesc sau se situeaza sub pragul mentionat mai
sus. Prin urmare, formularea juridicd prevede in mod clar ca si acei AFIA care se situeaza sub prag
trebuie sa fie considerati investitori institutionali in sensul Regulamentului privind securitizarea.
Aceastd interpretare este sustinutd, de asemenea, de obiectivul legislativ al cerintelor privind obligatia
de diligenta prevazute la articolul 5, si anume de a proteja investitorii din UE de expunerea viitoare la
investitii In securitizari in cazul cérora nu a fost Indeplinita in prealabil obligatia de diligenta si 1n
lipsa unei intelegeri adecvate a produsului achizitionat.

Obiectivul legislativ ofera argumente solide si pentru interpretarea Comisiei potrivit careia AFIA din
tari terte care comercializeazd si administreaza fonduri In UE trebuie s respecte cerintele privind
obligatia de diligentd prevazute iIn Regulamentul privind securitizarea pentru toate investitiile lor in
securitizari. Daca AFIA din tari terte care comercializeaza fonduri in UE ar fi considerati exceptati de
la normele privind obligatia de diligenta, acest lucru ar putea submina protectia cuprinzatoare a
investitorilor urmaritd de legiuitori. Aceastd interpretare nu face ca normele respective sa devina
,extrateritoriale”, intrucat ele reglementeaza o activitate — gestionarea sau comercializarea unui fond
in UE — care se desfasoara in interiorul UE. Avand in vedere obiectivul legislativ, devine de asemenea
clar ca formularea cuprinzatoare a articolului 2 alineatul (12) litera (d) din Regulamentul privind
securitizarea ar trebui sa se aplice numai fondurilor pe care AFIA din tari terte le comercializeaza si le
administreazd in UE, dar nu ar trebui interpretatd ca vizadnd si activititile de administrare si de
comercializare ale aceluiasi AFIA care nu au nicio legaturd cu UE. Comisia va avea in vedere
modificarea formularii articolului 2 alineatul (12) litera (d) Tn cadrul unei viitoare propuneri de
modificare a Regulamentului privind securitizarea, pentru a elimina in mod specific orice fel de
incertitudine juridica.

12. Supravegherea securitizarilor
Context si constatari

Raportul Comitetului comun s-a axat pe supravegherea indeplinirii cerintelor privind obligatia de
diligenta, retinerea riscurilor, transparenta, securitizdrile private si criteriile STS. Desi au fost
remarcate unele probleme posibile legate de supravegherea pietei, in raport nu s-au solicitat
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modificari legislative, ci s-au formulat recomandari cu privire la furnizarea unor clarificari si orientéri
suplimentare autoritatilor de supraveghere pentru a asigura punerea in aplicare eficienta si coerenta a
Regulamentului privind securitizarea. In plus, raportul Comitetului comun a argumentat ca autorittile
de supraveghere intampind dificultati in ceea ce priveste accesul la informatiile privind securitizarile
private, deoarece aceste informatii nu sunt puse la dispozitie prin intermediul unui registru central de
securitizari.

In cadrul consultirii, participantii la piatdi au semnalat diferente intre abordirile in materie de
supraveghere ale statelor membre, subliniind faptul ca aceste diferente ar putea sd creeze
incertitudine. S-a mentionat c@ autoritatile competente interpreteaza diferit Regulamentul privind
securitizarea si se implica in grade diferite in procesul de supraveghere.

in ansamblu, partile interesate au solicitat coerentd, o mai bund coordonare intre autorititile de
supraveghere (avand 1n vedere cd, adesea, in supravegherea unei singure tranzactii sunt implicate mai
multe autoritdti competente) si o abordare proportionald pentru evitarea practicilor divergente. Partile
au sustinut ca nu sunt necesare cerinte suplimentare, nici macar prin intermediul standardelor tehnice
de reglementare, precizdnd cd ar prefera mai degrabd emiterea unor orientdri in materie de
supraveghere de catre Comitetul comun al AES.

Nu in ultimul rind, citeva autoritdti competente au pledat pentru desemnarea unei autorititi de
supraveghere principale, aleasd din randul autorititilor competente implicate intr-0 securitizare. Tn
opinia acestora, autoritatea de supraveghere principald ar coordona schimbul de informatii Intre
autoritatile de supraveghere, in special intr-un context in care se implicd autoritati de supraveghere
diferite in procesul de verificare a conformitatii cu diferitele cerinte ale Regulamentului privind
securitizarea.

Aprecierea Comisieli

Comisia este de acord cu faptul ca ar fi nevoie de mai mult timp pentru ca autoritatile competente sa
dobandeasca suficientd experienta, partial si din cauza adoptarii cu intarziere a unor standarde tehnice
de reglementare. Acestea fiind spuse, pana in prezent nu au fost raportate deficiente majore In materie
de supraveghere si, in special, nicio problema care sd impuna modificari legislative. Comisia
considera ca acest lucru este un indiciu al pertinentei cadrului de supraveghere in ansamblu.

Totusi, In aceastd etapa au fost semnalate citeva aspecte in cazul carora ar fi benefice o mai mare
convergenta si o mai bund coordonare intre autoritdtile de supraveghere. Comisia considera ca
practicile divergente In materie de supraveghere si incertitudinea juridica aferentd ar putea crea
conditii de concurentd inegale si sunt daunatoare pentru dezvoltarea pietei securitizarilor. Ar trebui
furnizate orientari pentru a preveni atat diferentele de interpretare a Regulamentului privind
securitizarea, cat si implicarea inegald a autorititilor competente in procesul de supraveghere. In
special, ar trebui sd se asigure o abordare mai armonizatd intre autoritatile competente in ceea ce
priveste monitorizarea conformitatii cu cerintele STS. Orientarile respective ar putea fi furnizate de
Comitetul comun, pentru a avansa pe calea unei intelegeri comune a normelor, a celor mai bune
practici si a instrumentelor de supraveghere in vederea asigurarii unei abordari comune in materie de
supraveghere la nivelul UE.

Comisia este constienta de faptul ca piata securitizarilor nu s-a dezvoltat Tn mod egal pe tot cuprinsul
UE, acest lucru avand un impact asupra nivelului de experientd al diferitelor autoritati de
supraveghere. Prin urmare, Comisia este de acord cu recomandarea din raportul Comitetului comun
de a elabora un ghid comun al UE privind cele mai bune practici pentru autorititile nationale de
supraveghere.

Evaluarile inter pares reprezinta un alt instrument important si eficace de promovare a convergentei si
ar putea oferi informatii semnificative cu privire la diferitele practici aplicate de autoritatile
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competente in ceea ce priveste criteriile STS raportate de partile interesate. Prin urmare, Comisia
regreta faptul ca nu au fost efectuate si nu sunt planificate in viitorul apropiat evaluari inter pares
privind punerea in aplicare a criteriilor STS, in pofida obligatiei prevazute la articolul 36 alineatul (7)
din Regulamentul privind securitizarea. Procesul de intrebari si raspunsuri s-a dovedit a fi un
instrument eficace de asigurare a convergentei si, prin urmare, ar trebui asigurata prelucrarea rapida a
intrebarilor adresate.

Dupa cum s-a subliniat si in raportul Comitetului comun privind cerintele STS, fragmentarea
responsabilitatii autoritatilor de supraveghere creeaza intr-o anumita masura dificultdti de consolidare
a expertizei si a experientei in materie de supraveghere. in acest sens, Comisia considera ci, pe
termen lung, ar fi util sd se analizeze 1n detaliu fezabilitatea Infiintarii unei autoritti de supraveghere
principale. Aceasta evaluare ar trebui sa reflecteze si cu privire la cel mai adecvat instrument prin care
sd se inregistreze progrese in aceastd directie, de exemplu prin orientdri pentru autoritatile de
supraveghere sau printr-o modificare a Regulamentului privind securitizarea.

In sfarsit, in ceea ce priveste presupusa dificultate a autoritatilor de supraveghere legati de accesul la
informatii privind securitizarile private, Comisia precizeaza ca cerinta legala ca vanzatorii sa pund
informatiile la dispozitia autoritatii de supraveghere in conformitate cu articolul 7 nu face distinctie
intre tranzactiile private si cele publice. In plus, Comisia considerd ci Regulamentul privind
securitizarea pune la dispozitie toate instrumentele de supraveghere care ar putea fi necesare pentru a
asigura respectarea acestei obligatii.

13. Tratamentul prudential al securitizarilor

Tn temeiul articolului 519a din Regulamentul privind cerintele de capital (CRR) Comisia trebuie s
prezinte colegiuitorilor un raport privind aplicarea anumitor dispozitii din partea referitoare la
securitizare a regulamentului respectiv ,,prin prisma evolutiei situatiei de pe pietele securitizarilor,
inclusiv din perspectivdi macroprudentiald si economicd”. Dacd este cazul, raportul trebuie sa fie
insotit de o propunere legislativa. Pentru elaborarea acestui raport, Comisia a considerat oportun sa
efectueze o evaluare ampla a performantei cadrului prudential al securitizarilor in ansamblu, avand in
vedere conditiile de piata dificile din ultimii ani.

Cerere de aviz

In acest context, consultarea a inclus diverse intrebari privind functionarea cadrului prudential al
securitizarilor din UE. Tn plus, la 17 octombrie 2021 Comisia a adresat o cerere de aviz Comitetului
comun al AES, solicitdndu-i sd evalueze daca cadrul prudential al securitizarilor si-a atins obiectivul
preconizat de a contribui la redresarea pietei securitizarilor din UE, mentinand in acelasi timp un nivel
adecvat de prudenta. Comitetul comun a fost invitat sa isi prezinte avizul pana la 1 septembrie 2022.

Comisia evalueaza, de asemenea, pertinenta calibrérii cerintelor de capital pentru investitiile
intreprinderilor de asigurare si de reasigurare in transe de securitizare. Aceste aspecte au fost, de
asemenea, incluse in consultarea mentionata anterior si a fost solicitat avizul Comitetului comun al
AES Tn acest sens.

Comisia va astepta avizul si recomandarile Comitetului comun. Tindnd seama de recomandarile si de
feedbackul primite in cadrul consultérii, Comisia va evalua pertinenta si oportunitatea unor eventuale
modificari ale cadrului prudential al securitizarilor.

Transferul semnificativ al riscului (SRT)

Unul dintre principalele obiective care stau la baza securitizarilor din perspectiva initiatorului este
obtinerea unei eliberdri a capitalului legat de portofoliul de active securitizate, fatd de valoarea
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capitalului reglementat pe care initiatorul trebuie sa il detind pentru acelasi portofoliu inainte de
executarea securitizarii.

Obtinerea eliberarii de capital face obiectul diverselor conditii cantitative si calitative mentionate la
articolele 244 si 245 din CRR (,,cadrul SRT”), care asigura faptul ca initiatorul nu suporta un risc
semnificativ de subcapitalizare in ceea ce priveste portofoliul de active securitizate. In consecinta,
autoritatile competente trebuie sd evalueze daca securitizdrile pentru care initiatorii incearca sa obtind
o eliberare de capital indeplinesc conditiile pentru SRT prevazute la articolele respective.

Cadrul SRT este, prin urmare, esential pentru a garanta siguranta si soliditatea initiatorilor din cadrul
bancilor, precum si pentru a promova increderea generala a pietei.

In raportul sau din 23 noiembrie 2020%, ABE a adresat Comisiei o serie de recomandari privind
armonizarea practicilor si a proceselor de evaluare a SRT. La final, ABE a inclus si recomandari de
simplificare si imbunatatire a testelor SRT prevazute la articolele 245 si 246 din CRR.

Sectorul vizat a atras atentia asupra faptului cé prevederile cadrului SRT ridica o serie de obstacole in
calea functionarii armonioase si eficace a pietei securitizarilor si a pledat pentru o aplicare mai
transparenti, mai coerentid si mai eficientd a cadrului. In cadrul consultirii, Comisia a obtinut
feedback din partea sectorului cu privire la anumite aspecte ale raportului privind SRT elaborat de
ABE.

Pe baza recomandarilor ABE si a feedbackului din partea sectorului, Comisia analizeaza in prezent
utilitatea si oportunitatea utilizarii imputernicirii prevazute la articolul 244 alineatul (6) si la
articolul 245 alineatul (6) din CRR pentru a consolida armonizarea cadrului privind SRT, cu scopul de
a-1 face mai eficient, mai transparent si mai coerent.

14. Concluzie

Noul cadru al UE privind securitizarile a devenit aplicabil abia in 2019, iar pana n aprilie 2021 s-au
adaugat cateva elemente noi. Punerea 1n aplicare integrala a cadrului este inca in desfasurare, cateva
standarde tehnice de reglementare fiind incé in curs de elaborare. De asemenea, astfel cum reiese, de
exemplu, din Intrebarile referitoare la domeniul de jurisdictie, procesul de transpunere in practicd a
dispozitiilor legale atat de catre participantii pe piatd, cat si de catre autoritatile de supraveghere nu
este Inca finalizat.

Prin urmare, Comisia considerd ca este nevoie de mai mult timp pentru a obtine o imagine completa a
impactului noului cadru al securitizarilor, cu atat mai mult cu cat este posibil ca factori externi
extraordinari, cum ar fi pandemia de COVID-19 si politica monetara acomodativa a bancilor centrale
in perioada respectivd, sd fi jucat un rol semnificativ in dezvoltarea sau nedezvoltarea pietei
securitizdrilor din UE de la intrarea in vigoare a noului cadru.

Acestea fiind spuse, prezenta revizuire mandatatd prin lege reprezintd o buna ocazie de a evalua
situatia, cu titlu preliminar, si de a decide daca existd domenii care si justifice o actiune imediata.
Luénd in considerare toate contributiile primite, Comisia considerd cd Regulamentul privind
securitizarea contribuie Th mod semnificativ la realizarea obiectivului principal al legislatiei din 2017
de a crea o piata a securitizarilor in UE care s contribuie la finantarea economiei fara a crea riscuri
pentru stabilitatea financiard. Noua etichetd STS constituie un element de bazad in acest scop si

3 Report on the harmonisation of the SRT practices and processes for the purposes of the Delegated Act
referred to in Articles 244(6) and 245(6) of the CRR” [Raport privind armonizarea practicilor si a proceselor
SRT in sensul actului delegat mentionat la articolul 244 alineatul (6) si la articolul 245 alineatul (6) din CRR]
https://www.eba.europa.eu/eba-calls-european-commission-harmonise-significant-risk-transfer-assessment-
securitisation.
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contribuie la eliminarea stigmatizarii cu care s-au confruntat pietele securitizarilor din UE de la marea
criza financiara. In ansamblu, piata pare si functioneze destul de bine, chiar daci nu par sa fi fost inca
indeplinite asteptarile privind o piatd foarte dinamica, cu volume n crestere si un numar tot mai mare
de participanti.

Pe de alta parte, acest prim bilant oficial al noului cadru al securitizarilor a evidentiat si o serie de
aspecte legate de noul cadru care sunt considerate motive relevante pentru care piata securitizarilor
din UE nu s-a dezvoltat inca pe masura asteptarilor initiatorilor noului cadru.

In ceea ce priveste tratamentul prudential al securitizarilor, pe care numeroase parti interesate din
cadrul sectorului il considerd mai prudent decat in cazul altor produse comparabile cu un profil de risc
similar, Comisia a transmis o cerere de aviz catre Comitetul comun al AES pentru efectuarea unei
analize mai aprofundatd a situatiei. Dupa primirea acestor contributii, Comisia va evalua necesitatea
efectudrii unor ajustéri.

Preocupadrile legate de cealalta parte a noului cadru, si anume Regulamentul privind securitizarea, se
concentreaza in principal pe afirmatia participantilor la piatd conform careia indeplinirea obligatiilor
de transparentd actuale implicd un numadr foarte mare de resurse si nu produce o valoare adaugata
considerabila pentru investitor, in special in cazul tranzactiilor private. Dupa céntérirea tuturor
aspectelor, Comisia este de acord cu faptul cd mai existd loc de imbunatatiri, dar considera ca, in
cazul deficientelor identificate in cadrul analizei, acestea ar putea fi aduse fard a fi necesara
modificarea Regulamentului privind securitizarea. Avand in vedere acest aspect, Comisia invitd
ESMA sa revizuiasca standardele tehnice de reglementare si de punere in aplicare care stabilesc
detaliile regimului de transparenta.

In ceea ce priveste cadrul pentru securitizarile verzi, mandatul legal aduce in lumini, la momentul
potrivit, intrebarea in ce mod pot fi valorificate securitizarile astfel Incit sd sprijine finantarea
tranzitiei catre o economie durabila a UE, evitdnd totodata riscurile de dezinformare ecologica.
Comisia este de acord cu raportul ABE, conform céruia nu este nevoie, pe termen scurt si mediu, de o
eticheta separatd pentru securitizarile verzi si invitd, in schimb, colegiuitorii sd abordeze acest aspect
in mod corespunzitor in cadrul negocierilor curente privind crearea unui standard EuGBS. In opinia
Comisiei, oferirea posibilitatii ca piata securitizarilor sa aiba un rol in tranzitia verde este esentiald nu
numai pentru a spori si mai mult beneficiile securitizarii pentru societate, ci i pentru a sprijini
dezvoltarea viitoare a insesi pietei securitizarilor din UE.

Comisia isi mentine angajamentul deplin fatd de obiectivul crearii unui cadru pentru o piatd a
securitizarilor prospera si stabild in UE. O astfel de piatd este un element indispensabil pentru o
veritabila uniune a pietelor de capital si ar putea deveni chiar mai importanta in eforturile de abordare
a provocdrilor legate de finantarea activitatii economice in mediul de piatd mult mai dificil spre care
se pare cd ne indreptdim. Prin urmare, Comisia va continua sd monitorizeze indeaproape piata
securitizdrilor si sa intervina, dacd si cadnd va considera necesar, pentru a valorifica pe deplin
avantajele unei piete prospere a securitizarilor pentru UE.
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