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REGULAMENTUL DELEGAT (UE) 2023/2175 AL COMISIEI
din 7 iulie 2023

de completare a Regulamentului (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea
ce priveste standardele tehnice de reglementare care specifici mai detaliat cerintele de retinere a
riscului aplicabile initiatorilor, sponsorilor, creditorilor initiali si societitilor de administrare

(Text cu relevanti pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 decembrie 2017 de
stabilire a unui cadru general privind securitizarea si de creare a unui cadru specific pentru o securitizare simpla,
transparentd si standardizatd, si de modificare a Directivelor 2009/65/CE, 2009/138/CE si 2011/61/UE, precum si a
Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 648/2012 ('), in special articolul 6 alineatul (7) al treilea paragraf,

intrucat:

(1)  Pentru ca investitorii si autorititile de supraveghere sd inteleagd modul in care o forma sinteticd sau contingenti de
retinere este echivalentd cu una dintre optiunile de retinere prevazute la articolul 6 alineatul (3) din Regulamentul
(UE) 2017/2402, in documentul final de ofertd, in prospect, in rezumatul tranzactiei sau in prezentarea generald a
principalelor caracteristici ale securitizdrii ar trebui si se descrie utilizarea acestor forme de retinere si detaliile
aferente.

(2)  La articolul 6 alineatul (3) literele (a)-(¢) din Regulamentul (UE) 2017/2402 sunt stabilite diferite modalitdti de
indeplinire a cerintei de retinere a riscului prevdzute la articolul 6 alineatul (1) din regulamentul mentionat. Pentru a
armoniza aplicarea cerintei de retinere a riscului si pentru a obtine o retinere echivalentd a unui interes economic net
semnificativ intr-o securitizare, este necesar si se precizeze mai detaliat aceste modalitdti, inclusiv indeplinirea
cerintei de retinere printr-o form sintetici sau contingent3 de retinere. In cadrul unui program ABCP, o facilitate de
lichiditate care acoperd 100 % din riscul de credit al fiecireia dintre expunerile securitizate sau care constituie o
pozitie care suportd prima pierdere cu privire la securitizare este echivalentd cu retinerea unui interes economic net
in securitizare. Prin urmare, astfel de programe ABCP ar trebui considerate conforme cu cerinta de retinere a riscului
in concordanti cu articolul 6 alineatul (3) literele (a) si (d) din Regulamentul (UE) 2017/2402.

(3)  Marja sinteticd in exces este definitd la articolul 2 punctul 29 din Regulamentul (UE) 2017/2402 ca fiind un cuantum
stabilit prin contract de citre initiator pentru a acoperi pierderile. In consecinta, marja sintetici in exces genereazi o
valoare a expunerii care ar trebui luatd in considerare la misurarea interesului economic net semnificativ la initiere.
Prin urmare, marja sintetici in exces ar trebui si fie recunoscuti ca o posibild formid de respectare de citre
initiatorul unei securitizari sintetice a cerintei de retinere a riscului in cazul in care respectiva marji sinteticd in
exces indeplineste conditiile previzute la articolul 6 alineatul (1) din Regulamentul (UE) 2017/2402 si in cazul in
care respectiva marjd sinteticd in exces face obiectul unei cerinte de capital in conformitate cu reglementarea
prudentiald aplicabild.

(4)  Marjele sintetice in exces pot fi desemnate in doud moduri diferite. Unul dintre acestea constd in furnizarea de
imbundtitiri ale calitdtii creditului pentru transa de rang superior sau transa de tip mezanin. Un al doilea mod
constd in furnizarea de imbunitati ale calitdtii creditului pentru toate transele, inclusiv transa care suportd prima
pierdere. In cazul in care marja sintetici in exces furnizeazd imbunatitiri ale calititii creditului numai pentru
transele de rang superior sau transele mezanin, aceasta nu poate fi tratatd ca o transd care suportd prima pierdere.
Prin urmare, retinitorul ar trebui si retind cel putin un cuantum minim in toate transele pentru a se conforma
articolului 6 alineatul (3) litera (a) din Regulamentul (UE) 2017/2402. In cazul in care marja sintetici in exces
furnizeazd imbunatdtiri ale calitdtii creditului pentru toate transele, marja sintetici in exces ar trebui sd fie
echivalentd cu o trangid care suportd prima pierdere din securitizarea sinteticd si, prin urmare, s fie consideratd
conformd cu articolul 6 alineatul (3) litera (d) din Regulamentul (UE) 2017/2402.

() JOL 347,28.12.2017, p. 35.
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Este necesar si se precizeze interesul economic care trebuie retinut atunci cand expunerile-suport ale unei
securitizdri includ sumele trase si neutilizate din facilititile de credit. Deoarece riscul de credit este determinat pe
baza sumelor trase, interesul economic net ar trebui sd se misoare luand in considerare numai sumele respective.

Pentru a asigura indeplinirea continud a cerintei de retinere in cazul in care interesul economic net este retinut de
grupul consolidat, iar retinitorul care apartine grupului nu mai este inclus in sfera supravegherii pe bazd
consolidatd, este necesar si se prevadi ci una sau mai multe dintre celelalte entitdti incluse in sfera supravegherii pe
bazd consolidatd ar trebui sd isi asume o expunere la securitizare.

Articolul 6 alineatul (1) primul paragraf din Regulamentul (UE) 2017/2402 interzice vanzarea sau acoperirea
interesului economic retinut, deoarece acest lucru ar elimina expunerea retinitorului la riscul de credit al pozitiilor
sau expunerilor din securitizare retinute. Prin urmare, acoperirea riscurilor ar trebui si fie permisd numai in cazul
in care acoperd retindtorul impotriva altor riscuri decat riscul de credit al pozitiilor sau expunerilor din securitizare
retinute. Cu toate acestea, acoperirea riscurilor ar trebui sd fie permisd si in cazul in care este efectuatd inainte de
securitizare ca element legitim §i prudent al acorddrii de credite sau al gestiondrii riscurilor si nu creeazd o
diferentiere in beneficiul retindtorului intre riscul de credit al pozitiilor sau expunerilor din securitizare retinute si
pozitiile sau expunerile din securitizare transferate investitorilor. In plus, in cazul securitizarilor in care retindtorul
se angajeazd sd retind mai mult decét interesul economic net semnificativ minim de 5 %, acoperirea riscurilor nu ar
trebui si fie interzisd pentru orice interes retinut care depiseste procentul respectiv, cu conditia ca circumstantele
respective si fie prezentate in documentul final de ofert3, in prospect, in rezumatul tranzactiei sau in prezentarea
generald a principalelor caracteristici ale securitizarii.

Pentru a asigura retinerea continud a interesului economic net semnificativ, retindtorii ar trebui sd se asigure cd nu
existd niciun mecanism incorporat in structura de securitizare prin care interesul economic net semnificativ retinut,
mdsurat in momentul initierii tranzactiei, scade mai rapid decat interesul transferat. Din acelasi motiv, interesul
economic net semnificativ refinut nu ar trebui si fie tratat prioritar din punctul de vedere al fluxurilor de trezorerie
pentru a beneficia in mod preferential de rambursare sau amortizare intr-un mod care ar reduce respectivul interes
economic net semnificativ retinut sub 5 % din valoarea nominald continui a transelor vandute sau transferate citre
investitori ori a expunerilor securitizate sau sub valoarea netd de 5 % in cazul expunerilor neperformante ale
securitizdrilor traditionale de expuneri neperformante (NPE). In plus, imbunititirea calititii creditului asiguratd
investitorului care isi asumi expunerea la o pozitie din securitizare nu ar trebui sd scadd in mod disproportionat
fatd de rata de rambursare a expunerilor-suport. Aceastd cerintd nu ar trebui si impiedice retindtorul si fie
remunerat in mod prioritar pentru serviciile prestate in favoarea entitdtii special constituite in scopul securitizrii,
cu conditia ca valoarea remuneratiei sd fie stabilitd in conditii de concurentd deplind si ca structura unei astfel de
remuneratii s3 nu submineze cerinta de retinere.

In cazul in care interesele debitorului principal sunt pe deplin aliniate cu cele ale investitorului, inclusiv in situatia in
care securitizarea cuprinde exclusiv obligatiuni garantate proprii emise sau alte instrumente de datorie proprii emise,
entitatea care securitizeazd instrumentele respective nu ar trebui si fie obligatd sd ia nicio mdsurd suplimentard
pentru a respecta cerinta de retinere a riscului.

Articolul 8 din Regulamentul (UE) 2017/2402 prevede anumite exceptii de la interdictia privind resecuritizarile.
Intrucat cerintele de retinere se aplici celor doud niveluri ale tranzactiilor implicate intr-o resecuritizare, este
necesar si se precizeze modul in care tranzactiile respective trebuie si respecte cerinta de retinere. Ca reguld
generald, primele securitizdri ale expunerilor si al doilea nivel al tranzactiei, cel de ,relmpachetare”, ar trebui tratate
separat in scopul indeplinirii cerintei de retinere a riscului. Prin urmare, ar trebui si existe o obligatie de a pastra un
interes economic net semnificativ la fiecare dintre aceste niveluri. Acelasi lucru ar trebui si se aplice in cazul
tranzactiilor cu mai multe securitizdri-suport, cum ar fi programele ABCP, altele decat cele mentionate la articolul 8
alineatul (4) din Regulamentul (UE) 2017/2402. Cu toate acestea, este posibil ca initiatorul securitizirii, care
actioneazd in calitate de retindtor, sd securitizeze pozitiile pe care le-a retinut peste cerinta minima de retinere la
primul nivel al unei securitizari. in acest caz, initiatorul respectiv nu ar trebui si aiba obligatia de a retine un interes
suplimentar la nivelul resecuritizdrii, cu conditia sd nu se adauge alte expuneri sau pozitii la portofoliul-suport al
resecuritizirii. In aceste cazuri, resecuritizarea ar trebui si fie considerati doar ca al doilea segment al aceleiasi
tranzactii, care nu ar modifica in mod semnificativ baza economici a securitizarii. Retinerea initiald la nivelul
securitizdrii ar trebui, prin urmare, si fie suficientd pentru a indeplini scopul cerintei de retinere a riscului. In cele
din urmd, simpla resegmentare de citre initiatorul securitizdrii a unei pozitii din securitizare in transe contigue nu
ar trebui si fie consideratd o resecuritizare in sensul cerintei de retinere.
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Cerintele privind selectia activelor prevazute la articolul 6 alineatul (2) din Regulamentul (UE) 20172402 fac parte
integrantd din cadrul de reginere a riscului. In cazul in care initiatorii ar putea alege active pentru a securitiza
portofolii cu o calitate a creditului mai slaba si, in special, fird ca investitorii sau a potentialii investitori si aibd
cunostintd de acest lucru, scopul si eficacitatea retinerii riscului pentru a alinia interesele initiatorilor si ale
investitorilor ar fi grav subminate. In acest scenariu, in timp ce initiatorul ar utiliza securitizarea pentru a elimina
activele riscante, investitorii ar fi indusi in eroare bazindu-se pe retinerea de citre initiator a unei parti din risc ca
dovadi a unei alinieri adecvate a intereselor. Pentru a evita un astfel de scenariu si pentru a asigura certitudinea si
securitatea juridicd, este necesar si se stabileascd criterii pe care initiatorii se pot baza pentru a asigura
conformitatea cu articolul 6 alineatul (2) din Regulamentul (UE) 2017/2402. in plus, ar trebui furnizate, de
asemenea, criterii pentru determinarea ,activelor comparabile”. Ar trebui sd se considere cd securitizdrile in cazul
cdrora nu este posibild comparatia mentionatd la articolul 6 alineatul (2) din Regulamentul (UE) 2017/2402
deoarece toate activele comparabile au fost transferate citre SSPE indeplinesc cerintele de la alineatul respectiv, dacd
in documentul final de ofertd, in prospect, in rezumatul tranzactiei sau in prezentarea generald a principalelor
caracteristici ale securitizarii se precizeazd nu este posibil sd se prezinte aceastd comparatie.

In cazul in care a fost initiatd o procedurd de insolventd cu privire la retinitor sau in cazul in care refinitorul nu
poate actiona in continuare in aceastd calitate din motive independente de controlul siu sau de controlul
actionarilor sdi, ar trebui s fie posibil ca o altd entitate juridicd ce respectd articolul 6 din Regulamentul
(UE) 2017/2402 si retind interesul economic net semnificativ retinut rimas, astfel incat alinierea intereselor si aibd
loc in continuare.

In conformitate cu articolul 6 alineatul (1) al patrulea paragraf din Regulamentul (UE) 2017/2402, numai societitile
de administrare care pot demonstra ci detin cunostinte de specialitate in ceea ce priveste administrarea expunerilor
similare expunerilor securitizate pot actiona in calitate de retindtori intr-o securitizare traditionald de NPE-uri. Prin
urmare, este oportun sd se stabileascd criteriile pe care societdtile de administrare ar trebui sd le indeplineascd
pentru a putea demonstra ci detin cunostintele de specialitate necesare in ceea ce priveste administrarea expunerilor
similare celor securitizate.

Regulamentul delegat (UE) nr. 625/2014 al Comisiei (*) completeazd dispozitiile privind retinerea riscului prevazute
la articolul 405 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului () pentru institutiile
de credit si firmele de investitii. Regulamentul (UE) 2017/2401 al Parlamentului European si al Consiliului (*) a
modificat Regulamentul (UE) nr. 575/2013 prin eliminarea partii a cincea si, prin urmare, a articolului 405 din
regulamentul respectiv. Cerintele privind retinerea riscului previzute la articolul 405 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013 sunt previzute in prezent la articolul 6 din Regulamentul (UE) 2017/2402. Prin urmare, este oportun
sd se abroge Regulamentul delegat (UE) nr. 625/2014, fird a aduce atingere articolului 43 alineatul (6) din
Regulamentul (UE) 2017/2402.

Prezentul regulament are la bazd proiectele de standarde tehnice de reglementare elaborate in strinsd cooperare cu
Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare §i Piete si cu Autoritatea Europeand de Asigurdri si Pensii
Ocupationale si prezentate Comisiei de citre Autoritatea Bancard Europeand.

Autoritatea Bancard Europeand a organizat consultdri publice deschise cu privire la proiectele de standarde tehnice
de reglementare pe care se bazeazd prezentul regulament, a analizat costurile si beneficiile potentiale aferente si a
solicitat opinia Grupului partilor interesate din domeniul bancar instituit in conformitate cu articolul 37 din
Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 al Parlamentului European si al Consiliului (),

() Regulamentul delegat (UE) nr. 625/2014 al Comisiei din 13 martie 2014 de completare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 al
Parlamentului European si al Consiliului prin intermediul unor standarde tehnice de reglementare care specificd cerintele aplicabile
institutiilor care actioneazd in calitate de investitori, sponsori, creditori initiali si initiatori in ceea ce priveste expunerile la riscul de
credit transferat JO L 174, 13.6.2014, p. 16).

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

() Regulamentul (UE) 2017/2401 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 decembrie 2017 de modificare a Regulamentului
(UE) nr. 575/2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii (JO L 347, 28.12.2017, p. 1).

() Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritdtii
europene de supraveghere (Autoritatea bancard europeand), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a
Deciziei 2009/78CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 12).
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ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1
Definitii

In sensul prezentului regulament, se aplicd urmatoarele definitii:

(a) ,formd sinteticd de retinere” inseamnd retinerea unui interes economic net semnificativ prin utilizarea instrumentelor
derivate;

(b) ,formd contingentd de retinere” inseamnd retinerea unui interes economic net semnificativ prin utilizarea unui suport
de credit care asigurd o aplicare imediatd a retinerii, inclusiv prin intermediul garantiilor, al acreditivelor sau al altor
forme similare de suport de credit.

Articolul 2

Retindtorii unui interes economic net semnificativ

(1)  Cerinta previzutd la articolul 6 alineatul (1) primul paragraf din Regulamentul (UE) 2017/2402, care prevede cd
interesul economic net semnificativ retinut nu trebuie partajat intre mai multe tipuri de retindtori, trebuie si fie indeplinitd
de oricare dintre urmatorii:

(a) initiatorul sau initiatorii;
(b) sponsorul sau sponsorii;
(c) creditorul initial sau creditorii initiali;

(d) societatea de administrare sau societdtile de administrare in cadrul unei securitizdri traditionale de NPE-uri, cu conditia
ca acestea sd indeplineascd cerinta privind cunostintele de specialitate previzuti la articolul 19 din prezentul
regulament.

(2)  In cazul in care mai multi initiatori sunt eligibili pentru a indeplini cerinta de retinere, fiecare initiator indeplineste
aceastd cerintd in mod proportional cu expunerile securitizate pentru care este initiator.

(3)  In cazul in care mai multi creditori initiali sunt eligibili pentru a indeplini cerinta de retinere, fiecare creditor initial
indeplineste aceastd cerintd in mod proportional cu expunerile securitizate pentru care este creditor initial.

(4)  Prin derogare de la alineatele (2) si (3), cerinta de retinere poate fi indeplinitd in totalitate de un singur initiator sau de
un singur creditor initial, cu conditia ca acesta s indeplineascd una dintre urmatoarele conditii:

(a) initiatorul sau creditorul initial a instituit §i gestioneazd programul de emisiune de titluri pe termen scurt garantate cu
active (ABCP) sau o altd securitizare;

(b) initiatorul sau creditorul initial a instituit programul ABCP sau o altd securitizare i a contribuit cu peste 50 % din
totalul expunerilor securitizate masurate prin valoarea nominald la initiere.

(5)  In cazul in care mai multi sponsori sunt eligibili pentru a indeplini cerinta de retinere, cerinta de retinere este
indeplinitd fie de:

(a) sponsorul al cdrui interes economic este aliniat in cea mai mare masurd cu interesul investitorului, astfel cum s-a
convenit de citre toti sponsorii implicati pe baza unor criterii obiective, inclusiv a tuturor elementelor urmatoare:

(i) structura de taxare a tranzactiei;
(i) implicarea sponsorului in instituirea si gestionarea programului ABCP sau a altei securitizari si
(ili) expunerea la riscul de credit al securitizarilor, fie de

(b) fiecare sponsor proportional cu numdirul total de sponsori.
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(6)  In cazul in care mai multe societiti de administrare sunt eligibile pentru a indeplini cerinta de retinere, cerinta de
retinere este indeplinitd fie de:

(a) societatea de administrare care are interesul economic predominant in ceea ce priveste restructurarea cu succes a
expunerilor securitizdrii traditionale de NPE-uri, astfel cum au convenit toate societitile de administrare implicate pe
baza unor criterii obiective, inclusiv structura de taxare a tranzactiei, precum si resursele si cunostintele de specialitate
disponibile ale societatii de administrare pentru a gestiona procesul de restructurare a expunerilor, fie de

(b) fiecare societate de administrare, in mod proportional cu expunerile securitizate pe care le administreazd, care se
calculeazd ca suma dintre valoarea netd a expunerilor securitizate care se calificd drept expuneri neperformante si
valoarea nominald a expunerilor securitizate performante.

(7)  Nu se considerd cd o entitate a fost infiintatd sau cd isi desfisoard activitatea exclusiv in scopul securitizarii
expunerilor, astfel cum se mentioneazd la articolul 6 alineatul (1) al doilea paragraf din Regulamentul (UE) 2017/2402,
atunci cand se aplica toate conditiile urmatoare:

(a) entitatea are o strategie si capacitatea de a-si indeplini obligatiile de platd in conformitate cu un model de afaceri mai
amplu care implicd sprijin semnificativ din capital, active, taxe sau alte surse de venit, in virtutea ciruia entitatea nu se
bazeazd pe expunerile care urmeazi s fie securitizate, pe niciun interes retinut sau propus a fi retinut in conformitate
cu articolul 6 din Regulamentul (UE) 2017/2402 sau pe niciun venit corespunzitor din astfel de expuneri si interese,
ca sursd unicd sau predominantd de venit;

(b) membrii organului de conducere au experienta necesard pentru a permite entitdtii sd urmeze strategia de afaceri
stabilitd, precum si mecanisme adecvate de guvernantd corporativa.

Articolul 3

Indeplinirea cerintei de retinere printr-o forma sintetici sau contingenti de retinere

(1)  Indeplinirea cerintei de retinere intr-un mod echivalent cu una dintre optiunile previzute la articolul 6 alineatul (3)
din Regulamentul (UE) 2017/2402, printr-o forma sinteticd sau contingentd de retinere, respectd toate dintre urmdtoarele
conditii:

(a) valoarea interesului retinut este cel putin egald cu valoarea impusa la optiunea cireia i corespunde forma sintetici sau
contingentd de retinere;

(b) retindtorul a comunicat in mod explicit in documentul final de ofertd, in prospect, in rezumatul tranzactiei sau in
prezentarea generald a principalelor caracteristici ale securitizdrii faptul cd va retine in permanentd un interes
economic net semnificativ in securitizare printr-o forma sinteticd sau contingenta.

In sensul literei (b), retindtorul comunici in documentul final de ofertd, in prospect, in rezumatul tranzactiei sau in
prezentarea generald a principalelor caracteristici ale securitizdrii toate detaliile privind forma sinteticd sau contingentd de
retinere aplicabild, inclusiv metodologia utilizatd pentru determinarea interesului net semnificativ retinut si o explicatie cu
privire la optiunea, dintre cele previzute la articolul 6 alineatul (3) literele (a)-(¢) din Regulamentul (UE) 2017/2402, cu
care este echivalentd retinerea.

(2)  In cazul in care o entitate, alta decat o institutie, astfel cum este definitd la articolul 4 alineatul (1) punctul 3 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013, si alta decit o intreprindere de asigurare sau de reasigurare, astfel cum este definitd la
articolul 13 punctele 1 si 4 din Directiva 2009/138/CE, retine un interes economic printr-o formd sinteticd sau
contingentd de retinere, dobanda retinutd respectivd este garantatd integral in numerar si este detinutd in temeiul
dispozitiilor mentionate la articolul 16 alineatul (9) din Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului (®).

(®) Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de
modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (O L 173, 12.6.2014, p. 349).
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Articolul 4

Retinere echivalentd cu cel putin 5 % din valoarea nominali a fiecireia dintre transele vindute sau transferate
investitorilor

Retinerea mentionatd la articolul 6 alineatul (3) litera (a) din Regulamentul (UE) 2017/2402 (esantion vertical) trebuie
indeplinitd prin oricare dintre urmdtoarele metode:

(a) retinerea directd a cel putin 5 % din valoarea nominali a fiecireia dintre trangele vindute sau transferate investitorilor;

(b) retinerea unei expuneri care il expune pe cel care o detine riscului de credit pentru fiecare transd emisa a unei tranzactii
de securitizare, pe o bazd proportionald de cel putin 5 % din valoarea nominald totald a fiecireia dintre transele emise;

(c) retinerea a cel putin 5 % din valoarea nominal3 a fiecdreia dintre expunerile securitizate, cu conditia ca riscul de credit
retinut s3 fie de rang egal sau subordonat riscului de credit securitizat in raport cu aceleasi expuneri;

(d) furnizarea, in cadrul unui program ABCP, a unei facilitdti de lichiditate, cu conditia indeplinirii tuturor conditiilor
urmdtoare:

(i) facilitatea de lichiditate acoperd 100 % din partea riscului de credit al expunerilor securitizate din tranzactia de
securitizare care este finantatd prin programul ABCP;

(ii) facilitatea de lichiditate acoperd riscul de credit atata timp cat retindtorul trebuie sd retind interesul economic net
semnificativ;

(iii) facilitatea de lichiditate este furnizati de initiator, sponsor sau creditorul initial in cadrul tranzactiei de securitizare;

(iv) investitorilor li s-a acordat accesul la informatii in cadrul comunicirii initiale care si le permitd si verifice
conformitatea cu dispozitiile de la punctele (i), (ii) si (iii).

Articolul 5

Retinerea interesului initiatorului intr-o securitizare reinnoibild sau intr-o securitizare a expunerilor reinnoibile

Retinerea interesului initiatorului de cel putin 5 % din valoarea nominald a fiecireia dintre expunerile securitizate, astfel
cum se mentioneazd la articolul 6 alineatul (3) litera (b) din Regulamentul (UE) 2017/2402, se considerd indeplinitd numai
in cazul in care riscul de credit retinut al acestor expuneri este de rang egal sau subordonat riscului de credit securitizat in
raport cu aceleasi expuneri.

Articolul 6

Retinerea unor expuneri selectate aleatoriu echivalente cu cel putin 5 % din valoarea nominald a expunerilor
securitizate

(1)  Portofoliul de cel putin 100 de expuneri potential securitizate, din care trebuie selectate aleatoriu expunerile
nesecuritizate si cele securitizate retinute, mentionate la articolul 6 alineatul (3) litera (c) din Regulamentul
(UE) 2017/2402, este suficient de divers pentru a se evita o concentrare excesiva a interesului retinut.

(2)  La selectarea expunerilor mentionate la alineatul (1), reindtorii iau in considerare factorii cantitativi si calitativi
adecvati pentru tipul de expuneri securitizate pentru a se asigura cd distinctia dintre expunerile nesecuritizate si cele
securitizate retinute este aleatorie. In acest scop si dupd caz, retindtorii iau in considerare urmatorii factori atunci cind
selecteazd expunerile:

(a) momentul initierii imprumutului (vintage);
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tipul expunerilor securitizate;

(e)
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localizarea geografics;
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data initierii;
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data scadentei;
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raportul imprumut/valoare;

(g) tipul garantiei reale;

(h) sectorul industrial;

(i) soldul creditului rimas de rambursat;

() orice alt factor pe care retindtorul il consideri relevant.

(3)  Retindtorul nu selecteazd expuneri individuale diferite in momente diferite decat dacd acest lucru poate fi necesar

pentru indeplinirea cerintei de retinere cu privire la o securitizare in care expunerile securitizate fluctueaza in timp, fie din
cauza addugdrii unor noi expuneri la securitizare, fie din cauza modificarii nivelului diferitelor expuneri securitizate.

(4)  In cazul in care retindtorul este societatea de administrare a securitizdrii, selectia efectuatd in conformitate cu
prezentul articol nu conduce la o deteriorare a standardelor de administrare aplicate de retindtor expunerilor transferate in
raport cu expunerile retinute.

Articolul 7

Retinerea transei care suportd prima pierdere
(1)  Retinerea transei care suportd prima pierdere mentionate la articolul 6 alineatul (3) litera (d) din Regulamentul
(UE) 2017/2402 este asiguratd prin oricare dintre urmdtoarele metode:
(a) detinerea fie de pozitii bilantiere, fie de pozitii extrabilantiere;

(b) detinerea unei expuneri prin furnizarea unei forme contingente de retinere sau a unei facilititi de lichiditate in contextul
unui program ABCP, care indeplineste toate criteriile urmdtoare:

(i) expunerea acoperd cel putin 5 % din valoarea nominald a expunerilor securitizate;
(i) expunerea constituie o pozitie care suportd prima pierdere cu privire la securitizare;
(i) expunerea acoperd riscul de credit pentru toatd durata angajamentului de retinere;
(iv) expunerea este asiguratd de cdtre retindtor;

(v) investitorilor li s-a acordat accesul, in cadrul comunicrii initiale, la toate informatiile necesare pentru verificarea
conformititii cu dispozitiile de la punctele (i)-(iv);

(c) supragarantarea, astfel cum este definitd la articolul 242 punctul 9 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, in cazul in
care supragarantarea respectivd se comportd ca o pozitie care suportd prima pierdere, egald cu cel putin 5 % din
valoarea nominald a expunerilor securitizate.

(2)  Atunci cind transa care suportd prima pierdere depdseste 5 % din valoarea nominald a expunerilor securitizate,
retindtorul poate alege si nu retind decit o parte proportionald din aceastd transd care suportd prima pierdere, cu conditia
ca aceastd parte si fie echivalentd cu cel putin 5 % din valoarea nominald a expunerilor securitizate.

Articolul 8

Retinerea unei expuneri fatd de prima pierdere de cel putin 5 % din fiecare expunere securitizati

(1)  Retinerea unei expuneri fatd de prima pierdere la nivelul fiecirei expuneri securitizate, astfel cum se mentioneazi la
articolul 6 alineatul (3) litera (e) din Regulamentul (UE) 2017/2402, se considerd indeplinitd numai in cazul in care riscul
de credit retinut este subordonat riscului de credit securitizat in raport cu aceleasi expuneri.
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(2)  Prin derogare de la alineatul (1), retinerea unei expuneri fatd de prima pierdere la nivelul fiecirei expuneri
securitizate, astfel cum se mentioneazi la articolul 6 alineatul (3) litera (¢) din Regulamentul (UE) 2017/2402, poate fi, de
asemenea, indeplinitd prin vinzarea de citre initiator sau de citre creditorul initial a expunerilor-suport la o valoare
actualizatd, in cazul in care este indeplinita fiecare dintre urmatoarele conditii:

(a) valoarea actualizdrii nu este mai micd de 5 % din valoarea nominald a fiecarei expuneri;

(b) valoarea actualizati a vinzarii nu poate fi rambursati initiatorului sau creditorului initial dect daci respectiva valoare
actualizatd a vanzdrii nu este absorbitd de pierderile legate de riscul de credit asociat expunerilor securitizate.

Articolul 9

Aplicarea optiunilor de retinere in cazul securitizirilor traditionale de NPE-uri

(1) In cazul securitizirilor de NPE-uri mentionate la articolul 6 alineatul (3a) din Regulamentul (UE) 2017/2402, in
scopul aplicdrii articolului 4 litera (a) si a articolelor 5-8 din prezentul regulament la cota expunerilor neperformante din
portofoliul de expuneri-suport al unei securitizdri, orice trimitere la valoarea nominald a expunerilor securitizate se
interpreteazd ca trimitere la valoarea netd a expunerilor neperformante.

(2)  In sensul articolului 6 din prezentul regulament, valoarea netd a expunerilor neperformante retinute se calculeazd
utilizdnd aceeasi valoare a reducerii de pret de cumpdrare nerambursabile care ar fi fost aplicatd daci expunerile
neperformante retinute ar fi fost securitizate.

(3)  In sensul articolului 4 litera (a) si al articolelor 5 si 8 din prezentul regulament, valoarea netd a pirtii reinute din
expunerile neperformante se calculeaza utilizdnd acelasi procent din reducerea de pret de cumparare nerambursabild care
se aplicd partii care nu este retinuta.

(49 In cazul in care reducerea de pret de cumpdrare nerambursabili, astfel cum este mentionatd la articolul 6
alineatul (3a) al doilea paragraf din Regulamentul (UE) 2017/2402, a fost convenitd la nivelul portofoliului de expuneri-
suport neperformante sau la nivelul subportofoliului, valoarea netd a expunerilor neperformante securitizate individuale
incluse in portofoliu sau subportofoliu, dupi caz, se calculeazi prin aplicarea unei cote corespunzitoare din reducerea de
pret de cumpdrare nerambursabild pentru fiecare dintre expunerile securitizate neperformante, in mod proportional cu
valoarea lor nominali sau, dupi caz, cu valoarea lor neachitatd in momentul initierii.

(5)  In cazul in care reducerea de pret de cumpirare nerambursabili include diferenta dintre valoarea nominald a unei
trange sau a mai multor transe ale unei securitiziri de NPE-uri subscrise de initiator in vederea vanzdrii ulterioare si pretul
la care tranga sau transele respective sunt vandute prima datd unor parti terte separate, astfel cum se mentioneazd la
articolul 6 alineatul (3a) al doilea paragraf din Regulamentul (UE) 2017/2402, diferenta respectivi se ia in considerare la
calcularea valorii nete a expunerilor neperformante securitizate individuale prin aplicarea unei cote corespunzitoare din
diferentd fiecdreia dintre expunerile securitizate neperformante, in mod proportional cu valoarea lor nominala.

Articolul 10

Misurarea nivelului de retinere

(1)  Pentru mdsurarea nivelului de retinere a interesului economic net, se aplicd urmatoarele criterii:

(a) initierea este momentul in care expunerile au fost securitizate pentru prima datd, si anume unul dintre urmatoarele:
(i) data emiterii de titluri de valoare;
(i) data semndrii contractului de protectie a creditului;

(ili) data acordului privind o reducere de pret de cumpdrare rambursabild;
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(b) in cazul in care calculul nivelului de retinere se bazeazd pe valorile nominale, pretul de achizitie al activelor nu se ia in
considerare in scopul acestui calcul;

(c) veniturile de naturd financiard si alte venituri din comisioane incasate aferente expunerilor securitizate intr-o
securitizare traditionald, nete de costuri si cheltuieli (marja in exces traditionald), nu se iau in considerare la mdsurarea
interesului economic net al retindtorului;

(d) in cazul in care initiatorul actioneazi in calitate de retindtor al securitizdrii si aplicd optiunea de retinere mentionata la
articolul 6 alineatul (3) litera (d) din Regulamentul (UE) 2017/2402 si in cazul in care valoarea expunerii marjei
sintetice in exces care oferd o imbundtitire a calitdtii creditului pentru toate transele securitizarii sintetice si serveste
drept protectie pentru prima pierdere face obiectul cerintelor de capital in conformitate cu reglementarea prudentiald
aplicabild initiatorului, initiatorul poate lua in considerare valoarea expunerii marjei sintetice in exces atunci cind
calculeazd interesul economic net semnificativ in conformitate cu articolul 7 din prezentul regulament, tratind
valoarea expunerii marjei sintetice in exces drept retinere a transei care suportd prima pierdere, in plus fatd de orice
retinere efectivi a trangei care suportd prima pierdere;

(e) optiunea si metodologia de retinere utilizate pentru a calcula interesul economic net nu se modifici pe durata de viatd a
unei securitizdri, cu exceptia cazului in care circumstante exceptionale impun necesitatea unei schimbdri, iar
schimbarea respectivi nu este utilizatd ca mijloc de a reduce valoarea interesului retinut.

(2)  Retindtorul nu are obligatia s isi reinnoiascd sau sd isi reajusteze in mod constant interesul retinut pentru a mentine
nivelul acestuia la cel putin 5 % atunci cind pierderile sunt realizate pe expunerile sale retinute sau sunt alocate pozitiilor
sale retinute.

Articolul 11

Misurarea interesului economic net semnificativ care trebuie retinut pentru expuneri sub formi de sume trase si
neutilizate din facilititile de credit

Calcularea interesului economic net care trebuie retinut pentru facilitdtile de credit, inclusiv cirtile de credit, se bazeazd
exclusiv pe sumele deja trase, realizate sau primite si se ajusteazd in conformitate cu modificdrile aduse acestor sume.

Articolul 12

Interzicerea acoperirii sau a vinzarii interesului retinut

(1)  Obligatia previzutd la articolul 6 alineatul (1) primul paragraf din Regulamentul (UE) 2017/2402 de a retine in
permanentd un interes economic net semnificativ in securitizare se considerd indeplinitd numai in cazul in care, tinand
seama de substanta economic a tranzactiei, sunt indeplinite cumulativ urmdtoarele doud conditii:

(a) interesul economic net semnificativ retinut nu face obiectul niciunei diminudri a riscului de credit sau a vreunei
acoperiri impotriva riscului de credit aferent pozitiilor din securitizare retinute sau expunerilor retinute;

(b) retindtorul nu vinde, nu transferd sau nu cedeazd in alt mod, integral sau partial, drepturile, beneficiile sau obligatiile
care decurg din interesul economic net retinut.

Prin derogare de la litera (a), retindtorul poate acoperi interesul economic net in cazul in care acoperirea nu este impotriva
riscului de credit aferent pozitiilor din securitizare retinute sau expunerilor retinute.

(2)  Retindtorul poate utiliza expunerile retinute sau pozitiile din securitizare retinute ca garantii reale in scopuri de
finantare garantatd, inclusiv, dacd este cazul, mecanisme de finantare care implicd o vanzare, un transfer sau o altd cedare,
integrald sau partiald, a drepturilor, a beneficiilor sau a obligatiilor care decurg din interesul economic net retinut, cu
conditia ca aceastd utilizare ca garantie reald si nu transfere unei terte pdrti expunerea la riscul de credit aferent
respectivelor expuneri retinute sau pozitii din securitizare retinute.
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(3)  Alineatul (1) litera (b) nu se aplica in niciunul dintre urmdtoarele cazuri:
(a) 1in cazul insolventei retindtorului;

(b) in cazul in care retindtorul, din motive juridice independente de controlul sdu si de controlul actionarilor sii, nu poate
continua si actioneze in calitate de retindtor;

(c) 1in cazul retinerii pe baza consolidati, astfel cum se mentioneazd la articolul 14.

Articolul 13

Tranzactii pentru care nu se aplicd cerinta de retinere, astfel cum se mentioneazi la articolul 6 alineatul (6) din
Regulamentul (UE) 2017/2402

Tranzactiile pentru care nu se aplicd cerinta de retinere, astfel cum se mentioneazi la articolul 6 alineatul (6) din
Regulamentul (UE) 2017/2402, includ pozitiile din securitizare din portofoliul de tranzactionare pe bazd de corelatie care
fie sunt instrumente de referintd, astfel cum sunt mentionate la articolul 338 alineatul (1) litera (b) din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013, fie sunt eligibile pentru a fi incluse in portofoliul de tranzactionare pe bazd de corelatie.

Articolul 14

Retinerea pe bazi consolidati

Holdingurile financiare mixte, astfel cum sunt definite la articolul 2 punctul 15 din Directiva 2002/87CE a Parlamentului
European si a Consiliului (), institutiile-mama sau holdingurile financiare, care sunt stabilite in Uniune si care indeplinesc
cerintele mentionate la articolul 6 alineatul (1) din Regulamentul (UE) 2017/2402 pe baza situatiei lor consolidate in
conformitate cu alineatul (4) de la articolul respectiv se asigurd, in cazul in care retinitorul nu mai este inclus in sfera
supravegherii pe bazd consolidatd, cd una sau mai multe dintre celelalte entitdti incluse in sfera supravegherii pe bazd
consolidati indeplineste cerinta de retinere.

Articolul 15

Cerinte privind alocarea fluxurilor de trezorerie si a pierderilor citre interesul retinut si privind taxele platibile
retindtorului

(1)  Retindtorii nu utilizeazd sisteme sau mecanisme integrate in securitizare prin care interesul retinut la initierea
tranzactiei de securitizare ar scidea mai rapid decat interesul transferat. In cadrul alocirii fluxurilor de trezorerie, interesul
retinut nu este tratat prioritar pentru a beneficia in mod preferential de rambursarea sau amortizarea inainte de interesul
transferat.

Se permite amortizarea interesului retinut prin alocarea fluxurilor de trezorerie in conformitate cu primul paragraf sau prin
alocarea pierderilor care, de fapt, reduce nivelul de retinere in timp.

(2)  Insensul alineatului (1), acordurile privind orice taxe, fixe sau conditionate de volumul sau performanta expunerilor
securitizate sau de evolutia valorilor de referintd relevante de pe piatd, plitibile cu prioritate retinitorului pentru
remunerarea retindtorului respectiv pentru orice servicii furnizate in cadrul securitizarii, sunt considerate conforme cu
cerintele privind interesul retinut previzute la alineatul respectiv numai in cazul in care sunt indeplinite toate conditiile
urmdtoare:

(a) valoarea taxelor este stabilitd in conditii de concurentd deplind, avind in vedere tranzactiile comparabile de pe piat3;

(b) taxele sunt structurate ca o contraprestatie aferentd furnizdrii serviciului si nu creeazi o creantd preferentiald in
fluxurile de trezorerie ale securitizarii care sd scadd efectiv interesul retinut mai repede decat interesul transferat.

() Directiva 2002/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 16 decembrie 2002 privind supravegherea suplimentard a
institutiilor de credit, a intreprinderilor de asigurare si a intreprinderilor de investitii care apartin unui conglomerat financiar i de
modificare a Directivelor 73/239/CEE, 79/267/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE si 93/22/CEE ale Consiliului si a
Directivelor 98/78/CE si 2000/12/CE ale Parlamentului European si ale Consiliului (O L 35, 11.2.2003, p. 1).
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In sensul literei (a), in absenta unor tranzactii comparabile pe piata relevant, valoarea taxelor trebuie sd respecte cerina
ca respectivele taxe si fie stabilite in conditii de concurentd deplind in cazul in care aceste taxe sunt stabilite in raport cu
taxele plitibile in tranzactii similare pe alte piete sau sunt stabilite prin utilizarea unor indicatori de evaluare care tin
seama in mod corespunzitor de tipul de securitizare si de serviciul furnizat.

Conditiile de la primul paragraf literele (a) si (b) nu se considerd a fi indeplinite atunci cind taxele sunt garantate sau
platibile in avans sub orice formd, integral sau partial, inainte ca serviciul s fie furnizat dupa inchidere, iar interesul
economic net semnificativ efectiv dupd deducerea taxelor este mai mic decat interesul economic net minim necesar in
cadrul optiunii de retinere alese dintre optiunile previzute la articolul 6 alineatul (3) literele (a)-(e) din Regulamentul
(UE) 2017/2402.

Articolul 16

Indeplinirea cerintei de retinere in securitizdrile instrumentelor de datorie proprii emise

In cazul in care o entitate isi securitizeazd instrumentele de datorie proprii emise, inclusiv obligatiuni garantate, astfel cum
sunt definite la articolul 3 punctul 1 din Directiva (UE) 2019/2162 a Parlamentului European si a Consiliului (%), iar
expunerile-suport ale securitizdrii cuprind exclusiv respectivele instrumente de datorie proprii emise, se considerd cd
cerinta de retinere previzuti la articolul 6 alineatul (1) din Regulamentul (UE) 2017/2402 este indeplinita.

Articolul 17

Cerinta de retinere in resecuritiziri

(1) In cazul resecuritizirilor permise in temeiul articolului 8 din Regulamentul (UE) 2017/2402, un retindtor retine
interesul economic net semnificativ in raport cu fiecare dintre nivelurile respective ale tranzactiilor.

(2)  Prin derogare de la alineatul (1), initiatorul unei resecuritizdri nu este obligat sd retind un interes economic net
semnificativ la nivelul tranzactiei de resecuritizare, in cazul in care sunt indeplinite toate conditiile urmatoare:

(a) initiatorul resecuritizirii este, de asemenea, initiatorul si retindtorul securitizarii-suport;

(b) resecuritizarea este garantatd de un portofoliu de expuneri care cuprinde exclusiv expuneri sau pozitii care au fost
retinute de initiator in securitizarea-suport in plus fatd de interesul economic net minim necesar inainte de data
initierii resecuritizarii;

(c) nu existd nicio neconcordanta a scadentelor intre pozitiile sau expunerile securitizdrii-suport si resecuritizare.

(3)  Insensul alineatelor (1) si (2), resegmentarea de citre initiatorul securitizdrii a unei transe emise in transe contigue nu
constituie o resecuritizare.

Articolul 18

Active transferate citre SSPE

(1)  In sensul articolului 6 alineatul (2) din Regulamentul (UE) 2017/2402, activele pastrate in bilantul initiatorului care,
conform documentatiei securitizdrii, indeplinesc criteriile de eligibilitate, sunt considerate comparabile cu activele care
urmeazd si fie transferate la SSPE in cazul in care, la momentul selectdrii activelor, sunt indeplinite cumulativ urmdtoarele
doud conditii:

(a) performanta preconizatd atit a activelor care urmeazd si fie pastrate in bilant, cit i a activelor care urmeazi si fie
transferate este determinati de factori similari;

(*) Directiva (UE) 2019/2162 a Parlamentului European si a Consiliului din 27 noiembrie 2019 privind emisiunea de obligatiuni garantate
si supravegherea publicd a obligatiunilor garantate si de modificare a Directivelor 2009/65/CE si 2014/59/UE (JO L 328, 18.12.2019,
p- 29).
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(b) pe baza unor indicatii, inclusiv a performantei anterioare si a modelelor aplicabile, se poate preconiza in mod rezonabil
ci performanta activelor care urmeazi sd fie pastrate in bilant nu va fi semnificativ mai buni in perioada mentionata la
articolul 6 alineatul (2) din Regulamentul (UE) 2017/2402 decat performanta activelor care urmeaza si fie transferate.

(2)  Pentru a evalua dacd initiatorul a respectat articolul 6 alineatul (2) din Regulamentul (UE) 2017/2402, se ia in
considerare daci initiatorul a luat misuri pentru a se conforma articolului respectiv si, in special, dacd initiatorul a instituit
politici, proceduri si controale interne pentru a preveni selectarea sistematicd sau intentionatd, in scopul securitizdrii, a
activelor cu o calitate medie a creditului mai slabi decat cea a activelor comparabile pistrate in bilantul siu.

(3)  Se considerd cd un initiator a respectat articolul 6 alineatul (2) din Regulamentul (UE) 2017/2402 in cazul in care,
dupd securitizare, in bilantul initiatorului nu mai existd expuneri comparabile cu expunerile securitizate, cu exceptia
expunerilor pe care initiatorul s-a angajat deja prin contract si le securitizeze si cu conditia ca acest fapt sd fi fost
comunicat in mod clar investitorilor.

Articolul 19

Cerinta privind cunostintele de specialitate impusi societdtii de administrare a securitizirilor traditionale de NPE-
uri

(1) in cazul securitizirilor traditionale de NPE-uri, se consideri ci societitile de administrare detin cunostinte de
specialitate in ceea ce priveste administrarea expunerilor similare celor securitizate, astfel cum se mentioneazd la
articolul 6 alineatul (1) al patrulea paragraf din Regulamentul (UE) 2017/2402, dacd este indeplinitd una dintre
urmdtoarele conditii:

(a) membrii organului de conducere al societdtii de administrare si membrii personalului de conducere, altii decit membrii
organului de conducere, responsabili cu administrarea expunerilor similare celor securitizate detin cunostinte si

competente adecvate in ceea ce priveste administrarea expunerilor respective;

(b) activitatea societdtii de administrare sau a grupului siu consolidat in scopuri contabile sau prudentiale a inclus
administrarea expunerilor similare celor securitizate timp de cel putin cinci ani inainte de data securitizarii;

(c) sunt respectate toate punctele urmdtoare:

(i) cel putin doi dintre membrii organului de conducere al societitii de administrare au o experientd profesionald
relevantd in administrarea expunerilor similare celor securitizate, la nivel personal, de cel putin cinci ani;

(i) membrii personalului de conducere, altii decit membrii organului de conducere, care sunt responsabili cu
gestionarea administrarii de citre societatea de administrare a expunerilor neperformante, au o experientd
profesionald relevantd in administrarea acestor expuneri, la nivel personal, de cel putin cinci ani;

(ili) functia de administrare a societdtii de administrare este sustinutd de o societate de administrare de rezervi care

respectd dispozitiile de la litera (b).

(2)  Societdtile de administrare si justificd si isi publicd experienta profesionald in mod suficient de detaliat pentru a
permite investitorilor institutionali sd isi respecte obligatiile de diligentd prevdzute la articolul 5 din Regulamentul
(UE) 2017/2402, respectand in acelasi timp cerintele de confidentialitate aplicabile.

Articolul 20

Abrogare

Regulamentul delegat (UE) nr. 625/2014 se abrogd, fird a aduce atingere articolului 43 alineatul (6) din Regulamentul
(UE) 2017/2402.
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Articolul 21

Intrare in vigoare

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

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

Adoptat la Bruxelles, 7 iulie 2023.

Pentru Comisie
Presedinta
Ursula VON DER LEYEN
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