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1. CONTEXT SI JUSTIFICARE

Articolul 45 alineatul (1) din Regulamentul (UE) 2017/2402" (denumit in continuare ,,Regulamentul
privind securitizarea”) prevede obligatia Autoritdtii Bancare Europene (denumitd in continuare
»~ABE”) de a publica un raport cu privire la fezabilitatea unui cadru specific pentru securitizarea
sinteticd simpld, transparenta si standardizatd (denumitd in continuare ,,STS”), care se limiteaza la
securitizarea sintetica inscrisd 1n bilant. Securitizdrile sintetice inscrise in bilant (denumite in
continuare ,,BSSS”) sunt tranzactii de securitizare in cadrul cirora institutia initiatoare, de regula o
banca, utilizeaza garantii financiare sau instrumente derivate de credit pentru a transfera catre terti
riscul de credit al unui portofoliu specificat de active pe care il detine 1n bilant si pentru care, in marea
majoritate a cazurilor, a fost, de asemenea, creditorul initial. Activele suport sunt, in general, credite
acordate societatilor, imprumuturi pentru IMM-uri sau credite comerciale — active in cazul cérora, din
diverse motive, securitizarea in mod traditional de catre initiator este mai dificild sau mai putin
atractivd. Ca atare, securitizarile sintetice Inscrise in bilant pot fi diferentiate in mod clar de
securitizdrile sintetice de arbitraj, care implicd active suport ce nu sunt detinute de initiatorul
securitizarii. In loc si acopere riscul de credit, principalul scop al unei tranzactii sintetice de arbitraj
este de a viza arbitrajul dintre marja de calitate a creditului unui portofoliu de active sau de indici ai
produsului si marja aplicata produsului de securitizare rezultat.

De asemenea, considerentul 24 din Regulamentul privind securitizarea invitda ABE sa stabileasca
criteriile relevante unui astfel de cadru specific ,,pentru a promova finantarea economiei reale, in
special, a IMM-urilor, care beneficiaza cel mai mult de pe urma acestor securitizari”.

Articolul 45 alineatul (2) din Regulamentul privind securitizarea prevede obligatia Comisiei, pe baza
raportului ABE mentionat anterior, de a prezenta Parlamentului European si Consiliului un raport
privind crearea unui cadru specific pentru securitizari sintetice simple, transparente si standardizate,
care se limiteaza la securitizarea sinteticd Inscrisa in bilant, insotit, dacd este cazul, de o propunere
legislativa.

Raportul ABE a fost publicat la 6 mai 2020°. Raportul se intemeiazi pe precedentul raport ABE
privind securitizarea sintetica, publicat in decembrie 2015°, ale cirui recomandari sunt deja reflectate
in Regulamentul privind cerintele de capital® (denumit in continuare ,CRR”), precum si pe
documentul de reflectie privind transferul unui nivel semnificativ al riscului® in cazul securitizarilor,
publicat Tn septembrie 2017°. Transferul unui nivel semnificativ al riscului (denumit in continuare
»SRT”) este deosebit de important pentru securitizarea sinteticd, deoarece transferul de risc si
diminuarea asociatd a cerintei de capital corespunzitor reprezintd una dintre motivatiile pentru
implicarea Tn acest tip de securitizare.

in contextul elaborarii raportului sau, ABE a publicat in septembrie 2019 un document de reflectie
pentru o consultare de doud luni. Avand in vedere faptul cd cele mai multe dintre raspunsuri exprima
sprijinul ferm atat in ceea ce priveste analiza pietei, cat si justificarea elaborarii unui cadru STS pentru

! 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,
transparenta 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.

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

$ https://eba.europa.eu/eba-issues-advice-on-synthetic-securitisation-for-smes.

4 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.

> Transferul unui nivel semnificativ al riscului este necesar pentru ca banca initiatoare sd poata exclude
expunerile securitizate din activele sale ponderate in functie de risc, In cazul securitizarii traditionale, sau sa 1si
calculeze activele ponderate in functie de risc In conformitate cu articolele 251 si 252 din CRR, in cazul
securitizarilor sintetice.

6 https://eba.europa.eu/regulation-and-policy/securitisation-and-covered-bonds/discussion-paper-on-the-
significant-risk-transfer-in-securitisation.
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securitizarea sinteticd, raportul ABE se intemeiaza pe un consens larg in rAndul partilor interesate, atat
in ceea ce priveste fezabilitatea unui astfel de cadru, cét si criteriile relevante care ar include
securitizarea sintetica.

2.  PARTICULARITATILE SECURITIZARII SINTETICE iINSCRISE iN BILANT

Securitizarea sintetica si securitizarea traditionald/care respecta cerinta de ,,vanzare reala” nu prezinta
diferente fundamentale in ceea ce priveste natura expunerilor-suport, segmentarea pe transe a
riscurilor si structurile (privind ordinea distribuirii) capitalului. Cu toate acestea, diferente
fundamentale sunt constatate la nivelul modalitatilor de transfer al riscului de la institutia initiatoare
catre investitor.

Securitizarea traditionala presupune transferul juridic efectiv al activelor de catre emitentul titlurilor
de valoare intr-un mod in care dreptul de proprietate este efectiv transferat catre o entitate special
constituitd in scopul securitizarii (denumita in continuare ,,SSPE”), care dobandeste astfel dreptul la
fluxurile de lichiditati generate de activele respective. BSSS realizeaza transferul de risc prin
intermediul unui contract de protectie a creditului (instrumente derivate de credit sau garantii
financiare) Incheiat Intre initiator si investitor, astfel incat expunerile-suport detinute de initiator sa
ramand in bilantul sdu. Prin urmare, desi securitizarea traditionalda implica atat o entitate special
constituita n scopul securitizarii, ct si o emisiune efectiva de titluri de valoare, niciuna dintre acestea
nu ar fi strict necesara pentru securitizarea sintetica.

.....

a mecanismului sintetic. In plus, punerea sa in aplicare tinde a fi mai putin costisitoare si mai rapida.
Aceasta permite initiatorului sa evite dificultatile de natura juridica si operationala care pot surveni in
procesul de transfer al proprietatii asupra expunerilor-suport in cadrul unei tranzactii traditionale.

In ultimii ani s-a inregistrat o simplificare semnificativi in ceea ce priveste practicile de piata ale
securitizarilor sintetice inscrise 1n bilant, iar datele furnizate de industria de profil sugereaza faptul ca
documentatia care insoteste instrumentul a scazut de la aproximativ 500 de pagini inainte de criza
financiarad globala la mai putin de 50 de pagini in prezent, ceea ce indicd o reducere semnificativa a
complexitatii. '

Transferul de risc n cazul securitizarii sintetice depinde nu numai de structura capitalului tranzactiei
(si anume, segmentarea pe transe) si de potentialele mecanisme de sprijin din partea initiatorului (asa
cum este cazul securitizdrii care respectd cerinta de ,,vanzare reald”), dar si de caracteristicile
contractului de protectie a creditului incheiat intre parti, precum si de bonitatea investitorului.
Recurgerea la protectia creditului, in special daca este nefinantata si furnizatd de vanzatorii nepublici
ai protectiei, expune bancile individuale la riscul de contraparte si poate crea, in cazul unei concentrari
ridicate a vanzatorilor protectiei, o interconectare in sistemul financiar cu posibile implicatii sistemice
(astfel cum s-a demonstrat in contextul crizei financiare din 2008/9). Si aceasta fara a aduce atingere
faptului ca, atunci cand ambele parti incheie o tranzactie cunoscand pe deplin riscurile subiacente,
riscul de divergente dintre interesele initiatorilor si cele ale investitorilor este redus, intrucét
gestionarea riscurilor este la fel de importantd atdt pentru vanzatorul protectiei, cit si pentru
cumparéatorul protectiei.

De asemenea, securitizarea sinteticad diferd de securitizarea traditionald in ceea ce priveste scopul.
Utilizarea securitizdrii sintetice a aparut intr-adevar ca un instrument util pentru un numar mare de
banci in contextul desfasurdrii activitatilor de gestionare a riscului de credit si a capitalului, dat fiind
ca le permite sa transfere riscul de credit cétre pietele de capital privat in mod eficient, eliberand astfel
atat limitele de capital, cit si cele de creditare si permitandu-le sa continue activitatile de creditare, in
timp ce securitizarea traditionald este utilizatd mai frecvent pentru a obtine finantare din vanzarea de
active, si nu ca instrument de gestionare a riscului de credit.

7 Synthetic securitisation: Making a silent comeback, Deutsche Bank EU Monitor, 21 februarie 2017.
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3.  PERFORMANTA PIETEI

Dinamica piefei

Indisponibilitatea unor date complete cu privire la evolutiile pietei si la performanta securitizarilor
sintetice a fost unul dintre principalii factori care au avut drept rezultat limitarea denumirii STS la
securitizarile traditionale in Regulamentul (UE) 2017/2402. ABE a acoperit aceastd lacuna prin
colectarea de i) date privind volumul tranzactiilor BSSS efectuate in perioada 2008 — inceputul
anului 2019; ii) date privind evenimente de nerambursare ale BSSS in aceeasi perioada; iii) date de
supraveghere privind tranzactiile care au obtinut SRT; si iv) informatii colectate de la industria de
profil Tn cadrul unei mese rotunde din martie 2019, precum si alte analize de piata. Totusi, in ciuda
acestui efort semnificativ, imaginea nu este completd, in mare parte din cauza naturii bilaterale si
private a acestor tipuri de tranzactii in anii care au urmat crizei financiare globale. In plus, numeroase
tranzactii raportate au fost initiate in ultimii ani si, prin urmare, nu au parcurs inca un ciclu economic
complet. In cele din urma, unele date au fost colectate prin intermediul unor sondaje realizate n
randul participantilor pe piata si, prin urmare, este posibil sd nu fie pe deplin reprezentative pentru
intreaga piata.

Informatiile colectate au dovedit faptul ca piata securitizarilor sintetice a fost puternic reconfigurata
de criza financiara din 2008. Inainte de criza, securitizarea sintetica la nivel european a atins nivelul
maxim Tn perioada 2004-2005, inregistrand volume de peste 180 miliarde de euro in contextul amplei
timpul crizei, reflectind complexitatea lor, lipsa de transparenta si alinierea imperfecta a intereselor,
disparand parca aproape complet, iar piata actuald constd In mare parte din tranzactii inscrise in bilant.

Datele referitoare la emisiuni indicd o tendintd pozitivd. Dupa cétiva ani de activitate redusa ca
urmare a crizei financiare, reflectand stigmatul atribuit instrumentului de securitizare, piata sintetica s-
a redresat in ultimii ani, atat numarul, cat si volumul tranzactiilor crescand constant. Potrivit datelor
colectate de Asociatia internationala a administratorilor portofoliilor de credite (IACPM), in 2018 au
fost initiate aproximativ 49 de tranzactii totalizand 105 miliarde de euro, cea mai ridicata valoare
inregistrata dupa criza financiara (a se vedea figura 1).

Figura 1: Emisiunile de securitiziri inscrise in bilant la nivel european, dupi criza financiari
globala
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Modificarile la nivelul caracteristicilor pietei europene a securitizarilor sintetice si prevalenta
segmentului bilantier ar putea fi explicate prin ratele scazute de nerambursare ale instrumentului,
chiar si pe parcursul crizei financiare din 2008. Potrivit datelor colectate de ABE, investitorii Tn
tranzactii bilantiere au suportat pierderi considerabil mai mici decat investitorii in securitizari sintetice
de arbitraj (a se vedea figura2). in fapt, ratele de nerambursare pe parcursul duratei de viati a
tranzactiilor bilantiere au avut tendinta de a depasi, de asemenea, securitizérile traditionale, in ceea ce
priveste toate clasele de rating si de active (a se vedea figura 3).

Figura 2: Rata de nerambursare pe parcursul duratei de viati in ceea ce priveste transele
sintetice, la sfarsitul anului 2018
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Figura 3: Ratele de nerambursare pe parcursul duratei de viata in ceea ce priveste securitizirile
sintetice inscrise in bilant si securitizarile care respecta cerinta de ,,vinzare reald”, clase de
active selectate (la sfarsitul anului 2018)
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Datele colectate de ABE releva tendinta utilizarii securitizarilor sintetice inscrise in bilant in scopul de
a transfera riscul corporativ de la banci catre pietele de capital intr-o masurd mult mai mare decét
securitizdrile traditionale. Clasele de active predominante 1n cadrul tranzactiilor inscrise in bilant sunt
creditele8 acordate marilor corporatii si IMM-urilor, urmate de creditele comerciale (a se vedea
figura 4)°.

® Datele din ultimii ani indica o diversificare sporitd a claselor de active, cuprinzind finantari specializate
(inclusiv imprumuturi pentru infrastructura), proprietati imobiliare comerciale, proprietati imobiliare de tip
rezidential, creante comerciale, credite auto, precum si numeroase alte clase ezoterice, cum ar fi microcreditele
si Tmprumuturile pentru agricultura.



Pentru a maximiza obiectivul diminuarii cerintei de capital, initiatorii BSSS au tendinta de a selecta
clase de active cu ponderi ridicate de risc. In plus, analiza efectuati de ABE indica faptul ca initiatorii
BSSS au tendinta de a selecta portofoliile care reprezinta principala lor activitate, ceea ce ar putea
reflecta cererea investitorilor de a asigura alinierea intereselor. ntr-adevir, includerea activelor aflate
in dificultate sau cu efect de levier foarte ridicat in securitizarile sintetice inscrise in bilant este mai
putin obisnuitd decat in cazul securitizarilor traditionale, ceea ce ar putea explica partial diferenta
observatd in ceea ce priveste ratele de nerambursare. Expunerile de tip retail, cum ar fi titlurile
garantate cu ipoteci asupra proprietatilor imobiliare locative (denumite in continuare ,,RMBS”) sau
creditele de consum, tind sd apard cu o frecventd mai scazutd in securitizarile sintetice inscrise in
bilant, deoarece acestea au ponderi de risc mai scazute, generand astfel mai putine beneficii in ceea ce
priveste diminuarea cerintei de capital, si sunt mai susceptibile de a face obiectul unor limite de
concentrare interne, cum ar fi In ceea ce priveste pozitia geograficd, tipul de debitor sau sector
economic, ceea ce le face mai adecvate pentru securitizarea traditionala.

Figura 4: Defalcare pe clase de active, in milioane EUR
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In prezent, initiatorii sunt reprezentati in principal de banci, in special mari binci de importanti
sistemicd, ce utilizeaza abordarea bazatd pe modele interne de rating pentru calculul cerintelor de
capital. Principalele motive pentru care un initiator urméareste sa incheie securitizari sintetice inscrise
in bilant sunt gestionarea riscului de credit si eliberarea capitalului. Aceasta din urma capata o
importantd din ce in ce mai mare in contextul evolutiilor In materie de reglementare, cum ar fi
adoptarea cadrului Basel I1I si aplicarea IFRS 9.

Majoritatea investitorilor in securitizarea sinteticd sunt institutii financiare nebancare, de obicei cu
inalta specializare in investitii de credit si avand experientd in Indeplinirea obligatiilor de diligenta 1n
materie de portofolii. Portofoliul de investitori constd in principal in fonduri de hedging, fonduri de
pensii si administratori de active, in timp ce companiile de asigurdri reprezintd o minoritate neglijabila



(a se vedea figura 5). in ultimii ani am asistat la participarea bancilor de dezvoltare multilaterala® si a
organizatiilor internationale (inclusiv BEI/FEIL, care continua sa fie un investitor important pe piata
IMM-urilor).

Figura 5: Investitori, in functie de % de volum de transe distribuite in perioada 2008-2019
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Mecanismele de protectie a creditului utilizate in cadrul BSSS au evoluat in mod substantial in urma
crizei financiare globale. Mecanismele de protectie nefinantatd a creditului (contracte bilaterale cu
instrumente financiare derivate de credit, negociate Th regim privat, cum ar fi instrumentele de tip
credit default swap) au fost inlocuite aproape in totalitate cu protectia finantatd (implicand o plata in
avans catre cumparatorul protectiei, eliminand astfel expunerea la riscul de contraparte, cum ar fi
instrumentele de tipul credit linked note). Intr-adevir, ABE subliniazi in raportul siu ca 90 % din
protectia creditului oferitd de investitorii privati este in prezent o protectie finantata a creditului.

Dincolo de aceasta garantie suplimentara oferita de modificarea survenita in ceea ce priveste utilizarea
mecanismelor de protectie a creditului, criza financiard a determinat schimbari majore la nivelul
modului in care riscurile sunt repartizate si transferate in cadrul pietei. in conformitate cu analiza
efectuata de ABE, initiatorii au tendinta de a transfera componenta cu rang inferior si/sau tip mezanin
a riscului de credit asociat portofoliului si de a pastra transa cu rang superior din cadrul aceluiasi
portofoliu. Transa cu rang superior ar fi, de reguld, cea mai mare dintre transe si ar reprezenta, in
medie, aproximativ 87 % din volumul total al tranzactiei. Aceasta este o schimbare importantd in
practici in comparatie cu perioada anterioard crizei, cand o transa cu rang superior ,,super”™ ar fi, de
obicei, plasatd la investitori. ABE a constatat, ca urmare a punerii in aplicare a noului cadru de
securitizare, faptul ca transele cu rang inferior par sa fi devenit mai consistente, ceea ce ar putea
atrage noi investitori pe piata.

In ceea ce priveste distributia geografici, multe dintre tranzactiile avind valori mai mari au fost
concentrate in cateva state membre (Regatul Unit, Germania, Spania, Franta si Italia), desi au fost
inregistrate tranzactii si in alte state membre ale UE. De asemenea, potrivit analizei efectuate de ABE,
majoritatea tranzactiilor cuprind expuneri in mai multe jurisdictii, cele mai multe implicand expuneri
n afara Europei.

® Bancile de dezvoltare multilaterala, expunerilor fata de care li se aplica o pondere de risc de 0 %, sunt
enumerate la articolul 117 alineatul (2) din CRR.

' Desemnarea unei transe cu rang superior ,,super” a fost o tehnica utilizatd de citre initiatorii securitizrilor
sintetice Inainte de criza financiara globala, pentru a sublinia caracterul lipsit de risc al transei cu cel mai ridicat
rang din cadrul structurii de securitizare. De obicei, transa cu rang inferior celei cu rang superior ,,super” ar avea
rating AAA, transa cu rang superior ,,super” fiind astfel denumita ,,cu rating AAAA”.
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4, ARFINECESAR UN CADRU STS SPECIFIC PENTRU SECURITIZARILE SINTETICE TNSCRISE
iN BILANT?

Analiza de oportunitate

Analiza avantajelor si dezavantajelor realizatd de ABE sugereazd faptul ca introducerea unui cadru
STS specific pentru securitizarile sintetice Inscrise 1n bilant ar putea genera beneficii pe termen lung
pentru pietele financiare si economia reald si, in acest sens, este de asteptat sd Tmbunatateasca
stabilitatea financiara globala.

Principalele avantaje ale extinderii denumirii sunt, asa cum sugereaza si numele, sporirea simplitatii, a
transparentei si a standardizarii produsului de securitizare sinteticd. Aceasta ar raspunde unora dintre
principalele preocupari in materie de securitizare sintetica, cum ar fi complexitatea perceputa, gradul
de risc, probabilitatea de arbitraj si frauda, precum si asimetriile In materie de informare pe care le
implicd. Evaluarea riscurilor, atdt de catre partile implicate, cat si de catre autoritatile de
supraveghere, ar fi Tmbunatatita, iar monitorizarea pietei in ansamblu ar fi in mare masura facilitata.
Chiar daca piata riméne in cea mai mare parte adaptata si bilaterald, autoritatile competente ar urma
sd fie informate cu privire la fiecare tranzactie care invocd denumirea STS i ar putea asigura
monitorizarea impreuna cu partile implicate. in cele din urma, standardizarea pietei ar facilita intrarea
pe piata a noilor initiatori, ceea ce ar putea atrage in egala masurd mai multi investitori.

Tn continuare, punerea in aplicare a elementelor finale ale reformei Basel III ar spori importanta
instrumentelor de gestionare a riscului de credit si a capitalului, cum sunt securitizirile sintetice
inscrise in bilant. In acest context, asigurarea faptului ci piata se dezvoltd in conformitate cu
parametrii cadrului solid al STS preintampina riscul reaparitiei practicilor ddunatoare din trecut si ar
aduce beneficii stabilitatii financiare.

Cu toate acestea, ABE avertizeazd ca introducerea unui cadru STS specific pentru securitizarile
sintetice Inscrise in bilant trebuie si fie Tnsotitd cu precautie de masuri de supraveghere, in vederea
evitarii consecintelor negative. In special, la fel ca si in cazul denumirii securitizare STS in numerar,
riscul de hazard moral, cum ar fi neglijenta investitorilor mai putin experimentati, ar putea creste ca
urmare a unei posibile perceptii conform careia denumirea STS presupune in mod inerent un produs
cu risc scazut, independent de diferentele dintre tranzactiile individuale sau pozitiile in cadrul
tranzactiilor.

In plus, se pune problema daci introducerea unui cadru STS pentru securitizirile sintetice inscrise in
bilant ar putea genera scaderea volumului de emisiune a securitizarilor STS traditionale. Cu toate
acestea, probabilitatea materializarii acestui risc este nesemnificativa. De asemenea, ABE subliniaza
ca nu este de asteptat un impact considerabil din punct de vedere material asupra securitizarii
traditionale, avand in vedere functiile si obiectivele diferite —atit pentru initiatori, cit si pentru
investitori — ale celor doud instrumente.

In cele din urma, ar trebui remarcat faptul ci, in prezent, cadrul international pentru securitizarea
simpla, transparenta si comparabila, elaborat de Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara
(BCBS) si de Organizatia Internationald a Comisiilor de Valori Mobiliare (IOSCO), exclude
securitizarea sintetica din sfera sa de aplicare. Pe baza datelor colectate si a analizei tehnice efectuate
de ABE, existd dovezi prudentiale care permit luarea in considerare a unui cadru STS specific pentru
securitizarile sintetice Inscrise in bilant.



Analiza de fezabilitate

Potrivit ABE, un cadru STS specific pentru securitizarile sintetice inscrise in bilant ar trebui sa aiba in
vedere particularitdtile structurale ale produsului care diferd de cele ale securitizarilor traditionale.
Printre altele, acestea includ riscul de credit al contrapartii, modalitatile de transfer credit, precum si
motivatiile si perspectivele diferite ale cumparatorilor si vnzatorilor protectiei.

Bazandu-se pe criteriile STS existente in ceea ce priveste securitizarile cu vanzare reald, ABE a
identificat un set de criterii STS care pot fi aplicate in cazul BSSS, abordand, in acelasi timp,
particularitatile acestora din urma. De asemenea, criteriile identificate urmaresc sa asigure faptul ca
activele riscante care nu sunt incluse in domeniul de aplicare al securitizarilor STS traditionale, cum
ar fi creditele neperformante, titlurile garantate cu ipoteci asupra proprietatilor imobiliare comerciale
sau obligatiunile garantate cu imprumuturi colateralizate, raman 1n afara domeniului de aplicare al
denumirii STS.

In ceea ce priveste simplitatea si transparenta, multe dintre criteriile STS privind vinzarea reala pot fi
aplicate si in raport cu tranzactiile sintetice. Unele dintre acestea ar trebui modificate sau inlocuite,
deoarece nu sunt relevante pentru tranzactiile sintetice. De exemplu, criteriul vanzarii reale si
aplicarea acestuia ar trebui sa fie inlocuite cu o definitie a securitizarilor sintetice inscrise in bilant,
elaboratd cu atentie, excluzand tranzactiile de arbitraj si prevazand cerinte de asigurare a soliditatii
contractului de protectie a creditului. De asemenea, au fost considerate necesare criterii noi, cum ar fi
enuntarea primelor de protectie a creditului si a evenimentelor de incetare anticipata.

ABE propune o revizuire mai substantiald a criteriilor de standardizare, intrucat doar cateva dintre
cele cu caracter general sunt relevante pentru tranzactiile sintetice, cum ar fi cerinta de retinere a
riscului. Altele, cum ar fi atenuarea riscului privind rata dobanzii si a riscului valutar sau alocarea
pierderilor si amortizarea transei, au fost modificate pentru a reflecta intr-o mai mare masura natura
practicilor in materie de BSSS. In cele din urma, o serie de criterii noi indica aspecte esentiale, cum ar
fi mecanismele de protectie a creditelor, marja in exces in forma sintetica, evenimentele de credit si
platile pentru protectia creditului. Standardizarea acestei piete adaptate la scard largd a fost
consideratd una dintre principalele provocari pentru elaborarea unui cadru STS eficient. Setul de
criterii propus are in vedere cele mai bune practici existente pe piata in scopul de a stabili un standard
prudent si fezabil.

Anexa Il prevede lista completa a criteriilor STS identificate de ABE.

Ca si 1n cazul securitizarilor STS care respectd cerinta de ,,vanzare reald”, prin denumirea STS 1n
forma sintetica nu ar trebui sa se inteleaga ca securitizarea in cauza nu prezinta riscuri, ci ca produsul
respectd o serie de criterii si cd un vanzator si un cumparator diligent al protectiei, precum si o
autoritate nationald competentd vor fi Tn masurd sa analizeze riscul corespunzdtor. Criteriile
identificate tin seama de obiectivele diferite ale securitizarilor sintetice, si anume sunt efectuate In
scopuri de gestionare a capitalului/a riscurilor, spre deosebire de finantare, transfer al activelor suport
care nu indeplineste cerinta de ,,vanzare reald”, expunere la riscul de credit al contrapartii etc. si, prin
urmare, vizeaza asigurarea protectiei atat pentru initiatori, cét si pentru investitori (intrucat initiatorul
este si investitor in cadrul tranzactiei, pastrand transa cu rang superior). in schimb, cadrul STS care
indeplineste cerinta de ,,vanzare reald” vizeazd maximizarea protectiei doar pentru investitor, dat fiind
ca vanzarea activelor catre o entitate special constituitd Tn scopul securitizarii diminueaza caracterul
relevant al protectiei pentru initiator.



5.  TRATAMENTUL PREFERENTIAL PRIVIND CERINTELE DE CAPITAL

Din perspectiva prudentiald, securitizarile sintetice sunt tratate in prezent drept securitizari traditionale
(care Indeplinesc cerinta de ,,vanzare reala”), altele decat STS. Singura exceptie de la aceasta abordare
este prevazuta la articolul 270 din CRR 1in ceea ce priveste securitizarile sintetice ale imprumuturilor
pentru IMM-uri. Articolul 270 vizeaza transa cu rang superior retinutd de initiatorul securitizarilor
sintetice care indeplinesc un set de criterii limitative:

- cel putin 70 % dintre expunerile securitizate trebuie sa se incadreze in categoria expunerilor fata
de IMM-uri, astfel cum sunt definite la articolul 501 din CRR;

- securitizarea indeplineste criteriile STS de ,,vanzare reald”, aplicabile securitizarii sintetice;

- riscul de credit neretinut de institutia initiatoare este transferat prin intermediul unei garantii sau al
unei contragarantii care respectd cerintele CRR privind diminuarea riscului de credit, iar
garantul/contragarantul este fie a) administratia centrala sau banca centrala a unui stat membru, o
banca de dezvoltare multilaterald sau o organizatie internationald, indeplinind conditiile sd se
califice pentru o pondere de risc de 0 %, in contextul abordarii standardizate a riscului de credit;
fie (b) un investitor institutional, cu conditia ca garantia sau contragarantia sa fie pe deplin
garantata cu numerar depozitat la institutia initiatoare.

Tn pofida anumitor constrangeri in ceea ce priveste datele colectate si experienta practici in raport cu
cadrul aferent securitizarilor STS traditionale, analiza tehnica efectuatd de ABE ar putea permite sa se
concluzioneze ca riscurile inerente asociate BSSS care indeplinesc criteriile STS adaptate ar putea
impune revizuirea CRR in sensul unui tratament privind cerintele de capital mai sensibil la riscuri al
transei cu rang superior a acestor instrumente, Tn vederea alinierii sale la tratamentul preferential
aplicat Tn cazul securitizarilor STS traditionale. Potrivit constatarilor ABE, acest lucru ar fi justificat
de performantele ridicate ale BSSS in comparatie cu securitizdrile sintetice de arbitraj si securitizarea
traditionald, caracterizate in special de rate scizute de nerambursare si de pierdere. In plus, extinderea
denumirii STS ar permite o mai buna evaluare a securitizarilor sintetice caracterizate printr-un nivel
sporit de simplitate, standardizare si transparentd, in cazul carora se poate preconiza o diminuare a
riscurilor de agentie si de model.

Astfel cum se mentioneaza in raportul ABE, securitizarile sintetice inscrise in bilant nu sunt incluse in
prezent in cadrul STS elaborat de Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara, care se axeaza
pe securitizarile traditionale. Aceasta abatere de la standardele Basel ar fi, cu toate acestea, motivata
din punct de vedere prudential de date si analize tehnice care s justifice soliditatea prudentiald a
extinderii cadrului STS in vederea includerii securitizarilor sintetice Inscrise in bilant.

Extinderea cadrului STS 1n vederea includerii securitizarilor sintetice inscrise in bilant ar permite
acestora din urmd s beneficieze de tratamentul preferential privind cerintele de capital aplicat in
raport cu produsul STS. Totusi, acest fapt ar putea fi incadrat in revizuirea specifica a articolului 270
din CRR, avand drept obiectiv (a) extinderea tratamentului preferential privind cerintele de capital
prevazut la acest articol in raport cu toate securitizarile sintetice Inscrise in bilant care respecta
criteriile STS, independent de tipul de expunere-suport (elimindnd dispozitiile care limiteazd in
prezent acest articol la securitizarile sintetice inscrise in bilant pentru care cel putin 70 % dintre
expunerile securitizate se incadreaza in categoria expunerilor fata de IMM-uri), concomitent cu
(b) mentinerea domeniului limitat de aplicare deja existent al tratamentului preferential privind
cerintele de capital 1n raport cu transa cu rang superior retinutd de initiator, consideratd mai putin
riscantd. Ca urmare a acestor ajustdri, transa cu rang superior retinutd de initiator ar fi supusa unui
prag al ponderii de risc de 10 %.

In ansamblu, revizuirea combinati a cadrului STS si a CRR in ceea ce priveste securitizarile sintetice
inscrise in bilant, permitand aplicarea unui tratament prudential diferentiat al securitizarilor sintetice
inscrise 1n bilant care respecta criteriile STS fata de cele care nu respecta criteriile STS si securitizarea
de arbitraj, ar spori sensibilitatea la risc a cadrului prudential si ar consolida atractivitatea cadrului
STS.



6. ConcLruzn

Analiza efectuatd de ABE releva posibilitatea stabilirii unor standarde pentru securitizarea sintetica
menite sd permitd diminuarea principalilor factori ai riscului de structurare, cum ar fi riscul de agentie
si riscul de model, in acelasi mod ca si securitizarea traditionald, creand astfel un subset de
securitizare sinteticdi comparabild cu securitizarea STS traditionala. In fapt, dovezile arati ca
performanta istorica a securitizarilor sintetice inscrise in bilant are tendinta de a o depasi pe cea a
securitizrilor traditionale pentru aceeasi clasi de active. Intr-adevir, din punct de vedere tehnic, nu
existd dovezi care sa sugereze faptul ca structura securitizarii sintetice genereaza Tn mod inerent
pierderi mai mari decat structura securitizarii traditionale. O structura sintetica solida nu afecteaza in
sens negativ performanta securitizarii.

Analiza nu indica niciun fel de consecinte negative semnificative care ar putea fi generate in mod
previzibil prin crearea unui cadru STS specific pentru securitizarile sintetice inscrise in bilant. Pe de
alta parte, revitalizarea pietei securitizarilor sintetice si asigurarea faptului ca aceasta se dezvoltd in
contextul cadrului solid al STS genereaza o serie de avantaje pozitive pentru banci, pentru piata
financiard si pentru stabilitatea financiard in general. Transferul de risc de la banci catre sectorul
nebancar este unul dintre principalele obiective ale uniunii pietelor de capital, avand capacitatea de a
promova cresterea economica prin facilitarea accesului la credite a celor care au nevoie de acestea.
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Pe baza analizei efectuate de ABE, este posibila crearea unui cadru specific pentru securitizarile
sintetice inscrise de bilant care respectd criteriile STS si stabilirea unui tratament de reglementare
diferentiat, limitat la ajustarea pragului prudential pentru transa cu rang superior, care ar trebui
pastrata de catre institutia de credit initiatoare la un nivel echivalent cadrului aferent securitizarilor
STS traditionale.

11




ANEXE

Anexa I: Sintezi comparativa a pietelor sintetice inainte si dupa criza

Piata

Tip de securitizare

Privata/Publica

Active

Initiatori

Investitori

Structura

Mecanism de protectie a
creditului

Sursa: ABE, Integer Advisors

Publica

De arbitraj si inscrisa in bilant

In principal publici si avand
rating

In principal societati

Banci de la cele mai mari pana
la cele de nivel mediu, banci
standardizate care adopta
abordarea bazata pe modele
interne de rating

Larga, in principal titluri
garantate cu active (ABS)

Structura sintetica completa (cu
rang superior si inferior)

Nefinantata
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Privata sau bilaterala

Aproape exclusiv inscrisa in
bilant

In principal privata si bilaterala

In principal societiti,
diversificarea si adaugarea de
noi clase de active

Bénci mari, in principal
institutii financiare de
importanta sistemica

Restransa, in principal
alternativa

Exclusiv tip mezanin/cu rang
inferior

Finantata, si nefinantatd pentru

public



Anexa II: Prezentare generala a criteriilor STS si comparatie cu criteriile STS pentru

securitizarea traditionala

Criteriu

Comparatie cu criteriile pentru securitizarea
traditionala (alta decat ABCP) (trimiteri la articole din
Regulamentul privind securitizarea)

Simplitate

Criteriul 1: Securitizare
sintetica Inscrisa in bilant,
diminuarea riscului de credit

Tnlocuirea criteriului privind vanzarea
reald/cesiunea/cesiunea intr-o etapa ulterioara, dispozitiile
de recuperare, declaratiile si garantiile privind
opozabilitatea vanzarii reale [articolul 20 alineatele (1)-(5)
din Regulamentul privind securitizarea] — cu definirea
securitizarilor sintetice inscrise 1n bilant si a cerintei de
asigurare a soliditatii contractului de protectie a creditului
(criterii de diminuare a riscului de credit)

Criteriul 2: Declaratii si garantii

Adaptarea criteriului privind declaratiile si garantiile
[articolul 20 alineatul (6)]: extinderea declaratiilor si
garantiilor impuse si adaptarea obiectivului si a continutului
acestora

Criteriul 3: Criterii de
eligibilitate, nu este inclusa
administrarea activa a
portofoliului

Adaptarea criteriului privind criteriile de eligibilitate, nu
este inclusd administrarea activa a portofoliului [articolul 20
alineatul (7)]: adaptarea tehnicilor permise de gestionare a
portofoliului, includerea unor conditii suplimentare pentru
eliminarea expunerilor-suport din securitizare

Criteriul 4: Omogenitate,
obligatii in materie de
opozabilitate, drept de regres
deplin Timpotriva debitorilor,
fluxuri de plati periodice

Analog [articolul 20 alineatul (8)]

Criteriul 5: Nu sunt incluse
valori mobiliare

Analog [articolul 20 alineatul (8)]

Criteriul 6. Nu este inclusa
resecuritizarea

Analog [articolul 20 alineatul (9)]

Criteriul 7: Standarde de
subscriere si modificarile
semnificative aduse acestora

Adaptarea criteriului privind standardele de subscriere si
modificarile semnificative aduse acestora [articolul 20
alineatul (10)]: clarificari suplimentare cu privire la tipurile
de debitori eligibili si la subscrierea expunerilor-suport

Criteriul 8: Tmprumuturi
autocertificate

Analog [articolul 20 alineatul (10)]

Criteriul 9: Bonitatea
debitorului

Analog [articolul 20 alineatul (10)]

Criteriul 10: Expertiza
initiatorului

Analog [articolul 20 alineatul (10)]

Criteriul 11: Nu sunt incluse
expuneri n stare de
nerambursare sau expuneri care
fac obiectul unor litigii
nesolutionate

Analog [articolul 20 alineatul (11)]

Criteriul 12: Cel putin o plata
efectuata

Analog [articolul 20 alineatul (12)]

Criteriu NOU: Prime de
protectie a creditului

Precizarea faptului ca primele de protectie a creditului ar
trebui sd fie contingente, si anume cuantumul efectiv al
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primei platite ar trebui sa fie stabilit in functie de
dimensiunea si de riscul de credit al transei protejate. Nu
sunt autorizate prime de garantie, plati ale primelor in
avans, mecanisme de corectie sau alte mecanisme de
aceeasi naturd

Criteriu NOU: Evenimente de
incetare anticipata

Enuntarea unui numar exhaustiv si limitat de evenimente de
incetare anticipata

Standardizare

Criteriul 13: Cerinte de retinere
a riscului

Analog [articolul 21 alineatul (1)]

Criteriul 14: Atenuarea in mod
corespunzator a riscului privind
rata dobanzii si a riscului
valutar

Adaptarea criteriului privind atenuarea in mod
corespunzator a riscului privind rata dobanzii si a riscului
valutar [articolul 21 alineatul (2)]: precizari suplimentare cu
privire la masurile de atenuare in mod corespunzator a
riscului privind rata dobanzii si a riscului valutar, adaptate
la securitizarea sintetica

Criteriul 15: Plati ale
dobanzilor de referinta

Analog [articolul 21 alineatul (3)]

Criteriul 16: Cerinte dupa
emiterea unui aviz de
executare/urgentare a platii

Adaptarea criteriului privind cerintele dupa emiterea unui
aviz de executare/urgentare a platii [articolul 21

alineatul (4)]: adaptat pentru a reflecta faptul ca nu toate
securitizarile sintetice utilizeaza o entitate special
constituita in scopul securitizarii

Criteriul 17: Alocarea
pierderilor si amortizarea
transelor

Adaptarea criteriului privind cerintele care nu prevad o
ordine de prioritate secventiala a platilor [articolul 21
alineatul (5)]: adaptat cu cerinte suplimentare privind
amortizarea si alocarea pierderilor in mod proportional

Criteriul 18: Dispozitii
referitoare la amortizarea
anticipata/factori care
declanseaza incetarea perioadei
de reinnoire

Adaptarea criteriului privind dispozitiile referitoare la
amortizarea anticipatd/factorii care declanseaza incetarea
perioadei de retnnoire [articolul 21 alineatul (6)]: adaptat cu
cerinte privind amortizarea anticipatd numai in cazul
utilizarii unei entitati special constituite in scopul
securitizarii

Criteriul 19: Documentele
aferente tranzactiei

Adaptarea criteriului privind documentele aferente
tranzactiei [articolul 21 alineatul (7)]: cu cerinte
suplimentare privind standardele si procedurile
corespunzatoare serviciilor de administrare

Criteriul 20: Expertiza
societatii de administrare

Analog [articolul 21 alineatul (8)]

Criteriul 21: Registrul de
referinta

Inlocuirea criteriului privind definitiile, masurile corective
in documentele aferente tranzactiei [articolul 21

alineatul (9)]: cerinte privind stipularea conditiilor de plata
in documentele aferente tranzactiei sunt prevazute in cadrul
unor criterii separate

Criteriul 22: Solutionarea in
timp util a conflictelor dintre
investitori

Analog [articolul 21 alineatul (10)]

Criteriu NOU: Evenimente de
credit

Definirea evenimentelor de credit, inclusiv trimitere la
textul CRR existent si masuri de restructurare datorata
dificultatilor financiare

Criteriu NOU: Plati pentru
protectia creditului

Criterii privind platile pentru protectia creditului, inclusiv
precizarea faptului cd acestea ar trebui sa se bazeze pe
pierderea reala nregistrata
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Criteriu NOU: Plati pentru
protectia creditului Tn urma
inchiderii/decontarii finale la
scadenta legala finala a
acordului de protectie a
creditului

Precizarea criteriilor de asigurare a unui grad minim de
disponibilitate 1n timp util a platilor pentru protectia
creditului

Criteriu NOU: Marja in exces in
forma sintetica

Precizarea conditiilor in temeiul cérora initiatorul si-ar
putea lua angajamentul de a sustine o marja in exces in
forma sintetica in cadrul tranzactiei. Ar trebui sa se
specifice interactiunea dintre marja in exces in forma
sintetica si o eventuala evaluare realizata de autoritatea de
supraveghere in ceea ce priveste efectuarea unui transfer
semnificativ si proportional al riscului.

Criteriu NOU: Protectia
eligibild a creditului, contraparti
si garantii reale

Precizarea unui set clar de norme in ceea ce priveste
mecanismul de protectie a creditului si garantiile reale
aferente tranzactiei.

Transparenta

Criteriul 23: Date istorice
privind starea de nerambursare
si pierderea de performanta

Analog [articolul 22 alineatul (1)]

Criteriul 24: Verificarea externa
a esantionului

Analog [articolul 22 alineatul (2)]

Criteriul 25: Model de fluxuri
de numerar ale pasivelor

Analog [articolul 22 alineatul (3)]

Criteriul 26: Performanta de
mediu a activelor

Analog [articolul 22 alineatul (4)]

Criteriul 27: Respectarea
cerintelor privind transparenta

Analog [articolul 22 alineatul (5)]

Criteriu NOU: Agent de
verificare

Stabilirea necesitatii de a numi un agent de verificare tert
independent pentru a verifica elementele specificate in nota
de credit aferenta fiecarei expuneri-suport.

Sursa: ABE
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