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La Commissione Europea pubblica il report sul
Regolamento Cartolarizzazioni

Lo scorso 10 ottobre 2022 la Commissione Europea ha pubblicato una relazione riguardante il
Regolamento Cartolarizzazioni (Regolamento (EU) 2017/2402).

Il Regolamento Cartolarizzazioni, come noto, in vigore dal 1° Gennaio 2019, ha delineato un nuovo quadro
regolamentare per le operazioni di cartolarizzazione. Ha infatti introdotto il concetto di cartolarizzazioni
semplici, trasparenti e standardizzate (“STS”), delineando cosi i criteri dettagliati che un’operazione deve
soddisfare per essere definita come STS. Dall’altra ha delineato un quadro normativo e regolamentare
applicabile a tutte le operazioni di cartolarizzazione.

Secondo I’art. 46 del Regolamento Cartolarizzazioni, la Commissione Europea era tenuta a presentare una
relazione al Consiglio e al Parlamento Europeo, concernente il concreto funzionamento del Regolamento
entro il 1° gennaio 2022.

Tale relazione giunge dopo piu di tre anni dall’entrata in vigore del Regolamento Cartolarizzazioni e
riguarda un’ampia gamma di questioni e tiene conto delle tematiche sollevate dalle European Supervisory
Authorities (“ESAs”), dal parere espresso dal Joint Committee del’ESAs (il “JCO”) e della consultazione
pubblica condotta dalla Commissione.

In generale, la Commissione ha dichiarato che attualmente non reputa necessario apportare modifiche
legislative al testo del Regolamento Cartolarizzazioni in quanto € necessario un ulteriore periodo di
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osservazione, ma ha riconosciuto che sia necessaria una “messa a punto” soprattutto con riferimento alla
disclosure di informazioni.

Inoltre la Commissione ha cercato di chiarire alcuni punti del Regolamento che fino ad ora sono stati
oggetto di incertezza per il mercato.

La Commissione ha ravvisato la necessita di rivedere la portata delle informazioni fornite agli investitori
ed ha pertanto invitato 'ESMA a modificare i modelli informativi al fine di adeguarli alle esigenze degli
investitori stessi.

Infine, una questione fondamentale affrontata nel report concerne il trattamento prudenziale delle
cartolarizzazioni. Per tale motivo, la Commissione, dopo aver ricevuto il parere del JCO, sta ora
preparando una relazione che prendera in considerazione il quadro prudenziale della cartolarizzazione nel
suo complesso.

Tra i vari punti che sono stati coperti dalla relazione segnaliamo i seguenti:
1. Disclosure

Dal report emerge che la Commissione ha riconosciuto che potrebbe essere necessario rivedere la portata
delle informazioni fornite agli investitori, tenendo conto delle informazioni che gli investitori non
ritengono rilevanti o necessarie.

Nel report la Commissione ha pertanto chiesto all'lESMA di rivedere i modelli di segnalazione relativi
all’attivita (c.d. asset level reporting templates) per risolvere eventuali difficolta nella compilazione dei
campi, invitandola ad adeguare i modelli al fine di eliminare i campi non necessari e di allinearli
maggiormente alle esigenze degli investitori, rendendoli adatti a qualsiasi tipo di cartolarizzazione.

La Commissione si ¢ evidentemente resa conto della inutilita di alcuni campi previsti dai templates ESMA
nonché della indisponibilita di alcune informazioni per alcune tipologie di attivi.

2. Cartolarizzazioni private

La Commissione, disattendendo alcune richieste pervenute dal mercato e in mancanza di consenso tra gli
operatori del mercato su quale debba essere la definizione, ha affermato che la definizione di
cartolarizzazione privata (ossia una cartolarizzazione in cui le notes non sono quotate in un mercato
regolamentato dell'UE e quindi non € necessario redigere un prospetto in conformita al Regolamento
Prospetto) non debba essere modificata, non ritenendo pertanto di limitare la tipologia di operazioni che
debbano sottostare alle principali disposizioni del Regolamento Cartolarizzazione.

Dall'altro lato, la Commissione ha proposto che per tutte le cartolarizzazioni private vi sia un unico
modello ESMA, adattato in particolare alla necessita delle autorita di vigilanza di avere una visione
d’insieme del mercato e delle principali caratteristiche delle operazioni private. Pertanto, per le
cartolarizzazioni private, un unico modello ESMA prenderebbe il posto degli attuali modelli di
segnalazione ESMA.

3. Cartolarizzazioni sostenibili

In relazione alla disclosure di informazioni relative alla sostenibilita, la Commissione ha accolto alcune
raccomandazioni della European Banking Authority (I'“EBA”), contenute nel report per le
cartolarizzazioni sostenibili del 2 marzo 2022, secondo cui:
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dato I'attuale esiguo numero di “attivita green”, piuttosto che istituire un quadro specifico per le
cartolarizzazioni green, lo standard europeo esistente per i green bond dovrebbe essere utilizzato per
le cartolarizzazioni; e

le principali informazioni relative all'impatto negativo sulla sostenibilita attualmente applicabili alle
cartolarizzazioni STS dovrebbero essere estese a tutte le cartolarizzazioni.

Il requisito di ulteriori informazioni ESG dovrebbe essere accolto con favore dagli investitori, ma la
richiesta di determinate informazioni potrebbe causare difficolta nel caso in cui i debitori delle attivita
sottostanti non siano in grado di fornire le informazioni da divulgare. Si prevede pertanto che questi
aspetti vengano ulteriormente considerati dall'EBA e dalla Commissione.

Authors
This GT Alert was prepared by:

Corrado Angelelli | + (39) 02.771971 | Corrado.Angelelli@gtlaw.com

Francesca Muci ~ | + (39) 02.771971 | Francesca.Muci@gtlaw.com

” Not admitted to the practice of law.

Albany. Amsterdam. Atlanta. Austin. Boston. Chicago. Dallas. Delaware. Denver. Fort Lauderdale. Germany.~ Houston. Las
Vegas. London.” Long Island. Los Angeles. Mexico City.+ Miami. Milan.” Minneapolis. New Jersey. New York. Northern
Virginia. Orange County. Orlando. Philadelphia. Phoenix. Portland. Sacramento. Salt Lake City. San Francisco. Seoul.®
Shanghai. Silicon Valley. Tallahassee. Tampa. Tel Aviv."” Tokyo.* Warsaw.~ Washington, D.C.. West Palm Beach. Westchester
County

This Greenberg Traurig Alert is issued for informational purposes only and is not intended to be construed or used as general legal
advice nor as a solicitation of any type. Please contact the author(s) or your Greenberg Traurig contact if you have questions regarding
the currency of this information. The hiring of a lawyer is an important decision. Before you decide, ask for written information about
the lawyer's legal qualifications and experience. Greenberg Traurig is a service mark and trade name of Greenberg Traurig, LLP and
Greenberg Traurig, P.A. “Greenberg Traurig’s Berlin office is operated by Greenberg Traurig Germany, an affiliate of Greenberg
Traurig, P.A. and Greenberg Traurig, LLP. *Operates as a separate UK registered legal entity. +Greenberg Traurig's Mexico City office
is operated by Greenberg Traurig, S.C., an affiliate of Greenberg Traurig, P.A. and Greenberg Traurig, LLP. »Greenberg Traurig’s
Milan office is operated by Greenberg Traurig Santa Maria, an affiliate of Greenberg Traurig, P.A. and Greenberg Traurig, LLP.
~Qperates as Greenberg Traurig LLP Foreign Legal Consultant Office. “Greenberg Traurig's Tel Aviv office is a branch of Greenberg
Traurig, P.A., Florida, USA. aGreenberg Traurig’s Tokyo Office is operated by GT Tokyo Horitsu Jimusho and Greenberg Traurig
Gaikokuhojimubengoshi Jimusho, affiliates of Greenberg Traurig, P.A. and Greenberg Traurig, LLP. ~Greenberg Traurig's Warsaw
office is operated by GREENBERG TRAURIG Nowakowska-Zimoch Wysokinski sp.k., an affiliate of Greenberg Traurig, P.A. and
Greenberg Traurig, LLP. Certain partners in GREENBERG TRAURIG Nowakowska-Zimoch Wysokinski sp.k. are also shareholders
in Greenberg Traurig, P.A. Images in this advertisement do not depict Greenberg Traurig attorneys, clients, staff or facilities. No aspect
of this advertisement has been approved by the Supreme Court of New Jersey. ©2022 Greenberg Traurig, LLP. All rights reserved.

© 2022 Greenberg Traurig, LLP www.gtlaw.com | 3


https://www.gtlaw.com/en/professionals/a/angelelli-corrado
mailto:Corrado.Angelelli@gtlaw.com
https://www.gtlaw.com/en/professionals/m/muci-francesca
mailto:Francesca.Muci@gtlaw.com

