EXPUNERE DE MOTIVE -

in cadrul matricei de conditionalitati aferente programului PAL incheiat cu
Banca Mondiala, unul dintre obiective este dezvoltarea pietei ipotecare. in acest sens,
una dintre condltlonahtaple previzute in etapa a doua a programului este adoptarea
legislatiei primare si secundare pentru piata ipotecara. in conformitate cu planul de
actiune pentru indeplinirea conditionalititilor asumate de Guvernul Roméniei pentru
etapa a doua a programului PAL incheiat cu Banca Mondiald, trebuie mentionat
faptul ca termenul de adoptare a legislatiei primare este luna martie a anului 2005,
avand In vedere ci péina la sfirsitul lunii septembrie trebuie adoptatd si legislatia
secundari a pietei ipotecare.

In cadrul proiectului USAID privind dezvoltarea pietelor financiare din
Romaénia, echipa FMR (Financial Market Reform) formatd din reprezentanti ai
Deloitte Touche Tohmatsu (administratorul proiectului) si-a propus ca obiectiv
dinamizarea pietei creditului ipotecar din Roménia, obiectivul final al proiectului
fiind acela de a crea cadrul legal si institutional necesar dezvoltdrii unei piete
secundare a creditului ipotecar (emiterea de titluri ipotecare), cu efecte benefice atat
asupra dezvoltérii pietei de capital din Roménia (prin introducerea de noi instrumente
1potecare

In acest sens, primul pas este crearea legislatiei primare necesare functionarii
eficiente a pietei ipotecare. Propunerile legislative incorporeaza solicitarile venite din
partea operatorilor in piata creditului ipotecar, avindu-se in vedere atét interesul in
consolidarea pietei primare a creditului ipotecar (cu precédere faza de acordare a
creditelor) cat si necesitatea pe termen mediu si lung de a constitui cadrul si de a
asigura inca de la nivelul pietei primare premisele unei bune functionari a pietei
secundare a creditului ipotecar (respectiv refinantarea creditelor si asigurarea
continuitatii activitatii de creditare).

- Proiectele legislative sunt elaborate ca urmare a problemelor intélnite in
practica de creditare precum si cele care, in opinia partilor implicate (banci, societéti
de credit ipotecar, consultanti, societati de avocaturd, institutii de reglementare) se
anticipeazd cd ar putea afecta procesul de creditare ipotecard, si vizeaza atat
imbunatitirea actualului cadru legal aplicabil pietei primare a creditului ipotecar
(modificarea si completarea Legii nr.190/1999 privind creditul ipotecar pentru
investitii imobiliare, respectiv proiectul Legii privind bancile de credit ipotecar) ct si
crearea unui cadru legal adecvat refinantarii operatiunilor de creditare ipotecard (a se
vedea proiectul Legii privind obligatiunile ipotecare) precum si a operatiunilor
comerciale in general (a se vedea proiectul Legii privind securitizarea creantelor).




In consecints, pachetul leglslatlv privind piata ipotecard contine urmitoarele
propuneri: ‘

- proiectul de Lege pentru modlﬁcarea si completarea Legii nr.190/1999

privind creditul ipotecar pentru investitii imobiliare;
' - proiectul de Lege privind béncile de credit ipotecar;

- proiectul de Lege privind obligatiunile ipotecare;

- proiectul de Lege privind securitizarea creantelor.

in scopul credrii cadrului legal aferent pietei secundare a creditului ipotecar,
prevederile izolate, incomplete si necorelate referitoare la valorificarea creantelor
ipotecare pe piata de capital au fost eliminate din proiectul de modificare si
completare a Legii nr.190/1999 privind creditul 1potecar pentru investitii imobiliare si
reasamblate normativ pentru a defini doud mecanisme alternative la metodele
traditionale de finantare: emisiunea de obligatiuni ipotecare §i securitizarea
creantelor. |

Cu acelasi obiectiv specific — utilizarea creantelor in scopul mobilizérii de
resurse financiare de la public — si cu efectul scontat al insénétosirii si dinamizarii
economiei, inclusiv prin repornirea si integrarea mecanismelor pietei de capital,
proiectul Legii privind securitizarea creantelor urmeaz si largeste modelul legislativ
al emisiunilor de obligatiuni ipotecare.

Avand ca element central raportul dintre eficientd si sigurantd si tipare de
inspiratie europeani (occidentald si regionald) si nord-americand, noul proiect de lege
raspunde normativ urmétoarelor cerinte:

- largirea spectrului de creante care pot sustine o emisiune de valori mobiliare,
de la creantele garantate ipotecar la creante de orice altd naturd, inclusiv creante
negarantate, creante derivand din credite de consum, creante provenind din contracte
de leasing, creante ale furnizorilor de utilitati, etc.;

- valorificarea creantelor prin emisiunea de valori mobiliare garantate cu
acestea de citre entititi specializate — vehicule investitionale autorizate de cétre
Comisia Nationali a Valorilor Mobiliare — §i nu de cétre titularul originar al creantei
insasi; '

- diversificarea profilului si, deci, a regimului juridic al instrumentelor
" financiare, adiugind valorilor mobiliare de tip obligatar si valori mobiliare de tip
participativ; in mod corespunzator emitentii pot fi societati comerciale pe actiuni sau
fonduri constituite in baza unui contract de societate civila.

Multiplicarea pértilor §i, prin urmare, a intereselor ce trebuie protejate intr-0
opera;iune de securitizare prin raport cu o emisiune de valori mobiliare obisnuita, a
1mpus o abordare normativd mai complexi in continut pentru a avea in vedere si a
asigura:

i) valabilitatea si irevocabilitatea cesiunii de creante supuse securitizarii de la
originator(i)  citre vehiculul investitional emitent de -instrumente financiare
securitizate: solutia aleasd pentru a prezerva drepturile creditorilor cedentului si ale
investitorilor deopotrivd a fost aceea de a reduce drastic perioada de expunere a
cesiunii de creante si, deci, a riscului investitorilor la actiuni in anulare din partea
creditorilor cedentului cu conditia realizdrii unei publicitdti reale si eficiente a
tranzactiei sub aspectele sale esentiale;
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i) profilul operational minimal al unui vehicul investitional, in conditiile unui
necesar de administrare atdt a vehiculului investitional insusi cét si a creantelor
achizitionate si afectate emisiunilor de instrumente financiare securitizate: optiunea a

~ fost aceea de incredintare a acestor activitdti unor sometap specializate §i autorizate
- de catre Comisia Na’glonala a Valorilor Mobiliare ‘si, respectiv, de cétre Banca
Nationala a Romaniei;

111) mdependenta operatiunilor vehiculului investitional fatd de interesele
proprii ale societitii de administrare, prin impunerea unor limitari la achizitionare de
creante in vederea securitizarii si instituirea unor forme de supraveghere recnproca
intre societatea de adnnmstrare, societatea de management de portofoliu i
agent/mvestlton

iv) transparenta operatiunilor fatd de investitori prin includerea in prospectul de
emisiune/documentele de ofertd a tuturor informatiilor referitoare la aspectele
tranzactiei respective care ar putea afecta posibilitatea detinatorului de instrumente
financiare securitizate de recuperare a investitiilor.

“Ca si proiectul de Lege privind obligatiunile ipotecare, acest nou act normativ
si-a propus si lase deschise multiple optiuni de structurare a operatiunilor de
securitizare cAtd vreme exercitarea acestora nu interfereazd cu drepturile
investitorilor, cum ar fi:

a. achizitionarea de creante in vederea securitizirii in mod individual ori
grupate in portofolii gata constituite, de la unul sau de la mai multi originatori
cedenti;

b. realizarea de emisiuni de instrumente financiare securitizate de valoare egald
ori de emisiuni structurate pe clase;

c. garantarea emisiunii de instrumente financiare securitizate cu portofolii
statice ori dinamice;

d. administrarea portofoliului de creante securitizate de cétre o societate
specializati si autorizata de catre Banca Nationald a Romaniei, ori de catre cedent.

Totodatd, varietatea de structuri oferitid face imposibila si nerecomandabild
reglementarea in detaliu, la nivel legislativ primar, a emisiunii de instrumente
financiare securitizate, rolul de autoritate de reglementare a pietei si a participantilor
la aceasta revenind organelor de specialitate, in special Comisiei Nationale a
Valorilor Mobiliare.
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. Fata de cele prezentate, a fost elaborat proiectul de Lege privind securitizarea
creantelor, pe care il supunem Parlamentului spre adoptare. .






