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(Acte pregatitoare)

BANCA CENTRALA EUROPEANA

AVIZUL BANCII CENTRALE EUROPENE
din 22 august 2018

cu privire la o propunere de directivd a Parlamentului European si a Consiliului privind emiterea

de obligatiuni garantate si supravegherea publici a obligatiunilor garantate si de modificare

a Directivei 2009/65/CE si a Directivei 2014/59/UE si cu privire la o propunere de regulament al

Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 in ceea
ce priveste expunerile sub formi de obligatiuni garantate

(CON/2018/37)
(2018/C 382/03)

Introducere si temei juridic

La 28 martie 2018 si la 13 aprilie 2018, Banca Centrald Europeand (BCE) a primit din partea Consiliului Uniunii Euro-
pene si, respectiv, a Parlamentului European solicitiri de emitere a unui aviz cu privire la (1) o propunere de directivd
a Parlamentului European si a Consiliului privind emiterea de obligatiuni garantate si supravegherea publicd
a obligatiunilor garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a Directivei 2014/59/UE (") (denumitd in conti-
nuare ,directiva propusi”) si cu privire la (2) o propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 in ceea ce priveste expunerile sub formid de obligatiuni garantate (?
(denumit in continuare ,regulamentul propus” si, impreund cu directiva propusd, denumite in mod colectiv ,directiva
propusd si regulamentul propus”).

Competenta BCE de a emite un aviz se intemeiazd pe articolul 127 alineatul (4) si pe articolul 282 alineatul (5) din
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, intrucat directiva propusd si regulamentul propus contin dispozitii care
au incidentd asupra urmdtoarelor: (1) misiunea fundamentald a Sistemului European al Béncilor Centrale (SEBC) de
a defini si pune in aplicare politica monetard in conformitate cu articolul 127 alineatul (2) prima liniutd din tratat,
(2) contributia SEBC la buna desfdsurare a politicilor promovate de autoritdtile competente in ceea ce priveste suprave-
gherea prudentiald a institutiilor de credit si stabilitatea sistemului financiar in conformitate cu articolul 127 alineatul (5)
din tratat si (3) misiunile conferite BCE cu privire la supravegherea prudentiald a institutiilor de credit in conformitate cu
articolul 127 alineatul (6) din tratat. In conformitate cu articolul 17.5 prima tezd din Regulamentul de proceduri al
Bancii Centrale Europene, Consiliul guvernatorilor adoptd prezentul aviz.

Observatii generale

BCE apreciazd obiectivele directivei propuse si ale regulamentului propus de a promova integrarea in continuare
a pietelor financiare ale Uniunii §i de a aprofunda uniunea pietelor de capital. BCE se pronuntd in favoarea unei piete
dezvoltate, armonizate, de inaltd calitate i transparente pentru obligatiunile garantate in Uniune si considerd ci directiva
propusd reprezintd un pas important citre crearea unei asemenea piete. De asemenea, BCE considerd cd ar fi benefic ca
directiva propusd si stea la baza unei noi legislatii nationale privind obligatiunile garantate. Totusi, punerea in aplicare
a directivei propuse ar putea si nu conducd la armonizare deplind, in misura in care statele membre vor dispune de
flexibilitate la punerea sa in aplicare. Nivelul de flexibilitate oferit nu ar trebui sd pericliteze obiectivul convergentei in
continuare citre un standard comun ridicat in toate statele membre.

Distinctia facutd intre diferite reglementdri la nivel de produs din initiativele lansate, in cadrul obiectivelor mai generale
de politici ale uniunii pietelor de capital, permite consideratii specifice la nivel de produs. In acest context, BCE sprijind
abordarea directivei propuse prin care titlurile garantate europene ar urma si fie tratate intr-o propunere legislativd
separatd. Aceastd abordare respectd calitatea inaltd distinctd a activelor continute in portofolile de acoperire ale
obligatiunilor garantate europene si nu combind in mod inutil clase de active diferite.

(') COM(2018) 94 final.
() COM(2018) 93 final.
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Directiva propusd prevede supravegherea obligatiunilor garantate de autorititile nationale competente. Aceastd suprave-
ghere la nivel de produs este distinctd de atributiile de supraveghere ale BCE stabilite in Regulamentul (UE)
nr. 1024/2013 al Consiliului (') si nu aduce atingere acestora. In special, directiva propusd nu afecteazd atributia exclu-
sivi a BCE de a autoriza institutiile de credit si de a retrage autorizatiile institutiilor de credit (3), care, in functie de
cadrul juridic national, poate include o autorizatie generald de a emite obligatiuni garantate. In mod similar, BCE rimane
competentd sd asigure cd riscurile prudentiale care rezultd din emiterea de obligatiuni garantate si din investitiile in
obligatiuni garantate sunt gestionate si evaluate in mod adecvat de institutiile de credit.

Eurosistemul acceptd obligatiuni garantate care indeplinesc criteriile de eligibilitate drept colateral in operatiunile de poli-
tici monetard ale Eurosistemului. Eurosistemul achizitioneazd obligatiuni garantate in cadrul programului de
achizitionare de obligatiuni garantate (covered bond purchase programme — CBPP3) al Eurosistemului, ca parte a programu-
lui extins de achizitionare de active (asset purchase programme — APP) (°). Directiva propusd si regulamentul propus sunt
independente de cadrul aplicabil colateralului in Eurosistem §i de CBPP3, intrucit acestea sunt instrumente de politicd
monetard care intrd in sfera de competentd exclusivi a Eurosistemului.

Observatii specifice cu privire la directiva propusi
1. Definifii

Se sugereazd addugarea termenului ,supragarantare voluntard” ca o componentd suplimentard a supragarantarii,
supunénd astfel supragarantarea voluntard cerintelor de segregare. Addugarea acestuia ar asigura cd supragarantarea
voluntard face obiectul mecanismelor de sigurantd din Directiva 2014/59 a Parlamentului European si
a Consiliului (¥).

2. Active eligibile

2.1. BCE apreciazd cerintele calitative pentru activele eligibile cu care trebuie garantate obligatiunile garantate, care
includ atdt anumite active de calitate ridicatd predefinite (°), cat si ,alte active de calitate ridicatd” care indeplinesc
anumite cerinte. Totusi, in ceea ce priveste aceste ,alte active de calitate ridicatd”, cerintele relevante pot fi insufici-
ente pentru a asigura tratamentul armonizat al activelor ca active de calitate ridicatd, tindnd seama de abordarea
bazatd pe principii utilizatd in directiva propusd. Prin urmare, BCE sprijind introducerea unor cerinte mai stricte in
directiva propusd.

2.2. In ceea ce priveste eligibilitatea activelor aflate in afara Uniunii, ar trebui introdusd o pondere maximi a acestor
active pentru a asigura omogenitatea portofoliului de acoperire, pentru a promova caracterul european al
obligatiunii garantate si pentru a sprijini intelegerea de citre investitori a riscurilor portofoliilor de acoperire.

2.3. Omogenitatea activelor din portofoliile de acoperire este o caracteristicd esentiald a unor obligatiuni garantate tran-
sparente si de calitate ridicatd si, prin urmare, sunt preferabile portofoliile omogene compuse exclusiv dintr-o sin-
gurd clasd de active. Cu toate acestea, statele membre pot permite portofolii mixte atunci cind specifici mecanis-
mele de sigurantd necesare pentru a se asigura cid profilul de risc al activelor dintr-un portofoliu are o naturd
suficient de similard, iar compozitia portofoliului de acoperire nu se modificd in mod semnificativ in timp.

2.4. Directiva propusd ar trebui sd clarifice cd cerinta de segregare se aplicd tuturor activelor, inclusiv activelor detinute
prin supragarantare, inclusiv dacd aceastd supragarantare este furnizati in mod voluntar. Totusi aceastd cerintd nu
ar trebui sd se extindi la alte garantii suplimentare referitoare la programe de obligatiuni garantate care sunt cerute

(") Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 al Consiliului din 15 octombrie 2013 de conferire a unor atributii specifice Bincii Centrale Euro-
pene in ceea ce priveste politicile legate de supravegherea prudentiali a institutiilor de credit (JO L 287, 29.10.2013, p. 63).

(}) A se vedea articolul 4 alineatul (1) litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 1024/2013.

(*) Decizia BCE[2014/40 a Bincii Centrale Europene din 15 octombrie 2014 privind punerea in aplicare a celui de al treilea program de
achizitionare de obligatiuni garantate (JO L 335, 22.11.2014, p. 22).

(*) Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru redresarea si

rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii si de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor

2001/24/CE, 2002/47|CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE ale Parlamentului Euro-

pean si ale Consiliului, precum si a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European si ale Consi-

liului JO L 173, 12.6.2014, p. 190). A se vedea in special articolul 76 alineatul (2) litera (e) si articolul 79 alineatul (1) litera (a), care

impun statelor membre sd se asigure cd existd o protectie adecvatd pentru mecanismele de obligatiuni garantate pentru a impiedica,

printre altele, transferul unei pdrti, dar nu a totalitdtii activelor, drepturilor §i pasivelor care reprezintd o parte sau totalitatea unui

mecanism de obligatiuni garantate la care institutia aflatd in rezolutie este parte. A se vedea, de asemenea, pagina 141 din Raportul

ABE privind obligatiunile garantate: recomanddri privind armonizarea cadrelor pentru obligatiuni garantate in UE din 20 decembrie

2016 (ABE-Op-2016-23) (,Recomandarea ABE”).

(’) A se vedea articolul 129 alineatul (1) literele (a)-(g) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.
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de legislatiile nationale privind obligatiunile garantate, dar care nu fac parte din supragarantare ca atare (‘). De ase-
menea, directiva propusd ar trebui s clarifice faptul ci activele din portofoliul de garantare ar trebui segregate prin:
(a) inregistrarea activelor din portofoliul de acoperire intr-un registru al portofoliilor de acoperire; (b) transferul
activelor din portofoliul de acoperire intr-un vehicul cu scop special; sau (c) detinerea activelor din portofoliul de
acoperire intr-o institutie de credit ipotecar specializata.

2.5. Supravegherea emitentilor de obligatiuni garantate ar trebui suplimentati cu monitorizarea permanentd a portofoli-
ilor de acoperire. Directiva propusi ar trebui sd facd obligatorie, nu doar voluntard, numirea unui monitor al porto-
foliului de acoperire la emiterea unei obligatiuni garantate. O asemenea cerintd privind monitorul portofoliului de
acoperire este deja consacratd in legislatia nationald a numeroase state membre. Monitorul portofoliului de acope-
rire ar trebui sd respecte cel putin cerintele minime stabilite in directiva propusa. Cerinta ca monitorul portofoliului
de acoperire sd fie o entitate separatd si independentd de institutia de credit emitentd de obligatiuni garantate si, de
asemenea, si fie o entitate separatd si independentd de cea a auditorului acestei institutii de credit solutioneazd
orice potentiale conflicte de interese.

2.6. Sunt binevenite mai multe dispozitii din directiva propusi referitoare la informatiile pentru investitori. In primul
rand, informatiile pentru investitori urmeazi a fi furnizate pentru toate obligatiunile garantate reglementate. In al
doilea rand, frecventa publicirii de informatii pentru investitori a crescut de la o frecventd semestriald la una tri-
mestriald. In al treilea rand, sfera informatiilor pentru investitori care urmeaza a fi furnizate a fost extinsi pentru
a acoperi si nivelurile contractuale si voluntare de supragarantare, precum si detalii cu privire la riscurile legate de
ratele dobanzii, moneds, credit, piatd si lichiditate. Totusi, aceste dispozitii oferd emitentilor, precum si autoritatilor
competente, posibilitdti excesive de interpretare a acestor ceringe. Posibilitatea unei abordari diferite, de exemplu, in
ceea ce priveste definitiile §i formatele in materie de date ar putea periclita o interpretare comund a informatiilor
furnizate. Prin urmare, pentru a facilita in continuare obligatia de diligentd a investitorilor §i comparabilitatea
obligatiunilor garantate, ar trebui solicitate informatii suplimentare si mai detaliate. De asemenea, informatiile ar
trebui prezentate intr-un format standardizat.

3. Cerine privind acoperirea si lichiditatea

3.1. Desi un indicator comun al cerintei de acoperire bazat pe un principiu nominal de calculare faciliteazd compararea
obligatiunilor garantate intre statele membre si intre emitenti, acesta nu poate fi aplicat contractelor derivate.
Supragarantarea statutard ar trebui eliminatd din cerinta de acoperire, intrucat scopul acesteia este de a asigura
furnizarea de active suplimentare si, astfel, este deja acoperitd in alte dispozitii ale proiectului de directivd. Nu doar
creantele negarantate, ci §i creantele garantate in care este improbabil ca debitorul si pliteascd sau datoria este
restantd (%) ar trebui excluse din calcularea acoperirii, intrucat in aceste circumstante mecanismul cu dublu recurs ar
fi mai slab. Este necesard o serie de criterii suplimentare pentru a asigura protectia investitorilor. In primul rand,
pentru calcularea acoperirii minime ar trebui si se aplice cel putin aceleasi limite privind raportul valoare-impru-
mut (loan to value — LTV) ca cele stabilite in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 575/2013 (). in aceastd pri-
vintd, armonizarea calculdrii LTV ar trebui asiguratd prin utilizarea indexdrii transparente, prin cel putin o reeva-
luare anuald a activelor luate in garantie si prin utilizarea soldului actual al imprumutului in locul soldului initial al
imprumutului. In al doilea rand, activele de substituire nu ar trebui luate in considerare la calcularea cerintei de
acoperire sau, cel putin, ar fi prudent sd se impund o limitd asupra activelor de substituire care trebuie luate in
considerare la calcularea cerintei de acoperire.

3.2. Activele care se incadreazd ca active de nivel 1 sau de nivel 2A (*) sunt considerate active lichide si, prin urmare,
adecvate pentru rezerva de lichiditate din portofoliul de acoperire. Activele de nivelul 2B, care includ, de exemplu,
titluri garantate cu active, titluri de creantd emise de societdti si actiuni care indeplinesc anumite cerinte (°), sunt
mai putin lichide si, prin urmare, nu ar trebui s contribuie la rezerva de lichiditate din portofoliul de acoperire. In
plus, activele emise de institutia de credit in sine, intreprinderea-mami a acesteia, filiala acesteia, altd filiald
a Intreprinderii-mama a acesteia sau o entitate special constituitd in scopul securitizdrii cu care institutia de credit
are legdturi strinse (°), nu ar trebui sd fie utilizate ca parte a rezervei de lichiditate pentru a impiedica o concentrare
de societdti din grupul emitentului sau afiliate emitentului. De asemenea, statele membre ar trebui sd asigure un
nivel suficient de diversificare () pentru a permite o lichidare rapidd a acestor active fird o pierdere semnificativd
de valoare.

(") De exemplu, in cazul obligatiunilor garantate spaniole (cédulas), intregul portofoliu ipotecar constituie o garantie suplimentari fatd de
nivelul necesar de supragarantare. Garantia suplimentard se schimba in timp.

(*) A se vedea articolul 178 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

(*) A se vedea articolul 129 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

(*) A se vedea articolele 10 si 11 din Regulamentul delegat (UE) 2015/61 al Comisiei din 10 octombrie 2014 de completare
a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste cerinta de acoperire a necesarului
de lichiditate pentru institutiile de credit (O L 11, 17.1.2015, p. 1).

(*) A se vedea articolul 12 din Regulamentul delegat (UE) 2015/61.

(®) A se vedea articolul 7 alineatul (3) din Regulamentul delegat (UE) 2015/61.

(') A se vedea articolul 8 alineatul (1) din Regulamentul delegat (UE) 2015/61.
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3.3. Rezerva de lichiditate din portofoliul de acoperire ar trebui si acopere totalul iesirilor nete de lichiditdti pentru
o perioadd de 180 de zile calendaristice, intrucat rezervele de lichiditate ar trebui sd acopere si potentiale scenarii
de insolventd a emitentului. Prin urmare, aceastd cerintd nu ar trebui exclusd de la aplicare, cum este in prezent
cazul in conformitate cu articolul 16 alineatul (4) din directiva propusd, care nu impune o rezervi de lichiditate din
portofoliul de acoperire dacd alte cerinte de lichiditate sunt previzute in alte acte din dreptul Uniunii. Totusi, BCE
considerd cd ar trebui clarificatd in acest context cerinta existentd potrivit cdreia, pentru a fi eligibile sd facd parte
din rezerva de lichiditate a unei institutii de credit, activele trebuie sa fie negrevate de sarcini (!).

3.4. Directiva propusd ar permite calcularea rdscumpdrdrii principalului pentru obligatiunile garantate cu structuri de
scadente prelungibile pe baza datei finale prelungite a scadentei in locul datei programate a scadentei, in contextul
cerintei unei rezerve de lichiditate din portofoliul de acoperire. De facto, aceasta inseamnd cd pentru aceste tipuri de
obligatiuni garantate nu existd cerintd de rezerva de lichiditate pentru riscumpdrarea principalului la data progra-
mati a scadentei. Cerinta privind rezerva de lichiditate din portofoliul de acoperire pentru calcularea rascumpardrii
principalului pentru obligatiunile garantate cu structuri de scadente prelungibile ar trebui si se bazeze pe data
programatd a scadentei, intrucit se anticipeaza cd aceste obligatiuni garantate vor fi rambursate la data programati
a scadentei, iar neplata la data programatd a scadentei poate prezenta riscuri de finantare semnificative pentru
institutia de credit. Scadenta acestor obligatiuni garantate, in mod normal, nu ar trebui prelungitd in cazul in care
existd fonduri suficiente pentru a-i pliti pe detindtorii de obligatiuni garantate la scadenta programati. Astfel, ine-
xistenta unei rezerve de lichiditate pentru rdscumpdrarea principalului la data programatd a scadentei poate creste
probabilitatea prelungirii scadentei acestor obligatiuni garantate (%).

4. Structuri de tip soft bullet gi de tip conditional pass-through

4.1. Structurile inovatoare de obligatiuni garantate s-au dezvoltat rapid, ceea ce impune o evaluare continud atentd pen-
tru a asigura o dezvoltare durabild a pietei. In special in ultimii cativa ani, obligatiunile garantate cu structuri de
scadente prelungibile la care data programatd a scadentei obligatiunilor garantate poate fi prelungitd de institutia de
credit emitentd au fost utilizate mai frecvent, iar totodatd este posibil ca riscurile specifice prezentate de aceste
structuri sd nu fi fost luate suficient in considerare ().

4.2. Directiva propusd permite structuri de scadente prelungibile in anumite conditii. In experienta BCE, nu este posibil
sd se excludd pe deplin declansarea discretionard a unei prelungiri a scadentei in toate statele membre din cauza
diferentelor dintre cadrele juridice nationale aplicabile obligatiunilor garantate, a posibilititii unor variatii
a dispozitiilor contractuale ale unui program de obligatiuni garantate, precum si a diferentelor in modul in care
legislatia nationald trateazd neindeplinirea obligatiilor si neplata in absenta unor interdictii privind declansarea
voluntard a unei situatii de neindeplinire a obligatiilor. Permitdnd definirea contractuald a factorilor declangatori ai
prelungirii, directiva propusd ar putea conduce la o eterogenitate semnificativd la nivelul obligatiunilor garantate,
ceea ce impiedicd armonizarea. Prin urmare, se sugereazd cd ar trebui permisi numai factori declansatori statutari
prevazuti de lege, iar factorii declansatori contractuali ar trebui exclusi.

4.3. Tn aceastd privintd, se observi cd Autoritatea Bancard Europeand (ABE) a propus un set de conditii specifice care ar
trebui respectate de obligatiunile garantate cu structuri de scadente prelungibile pentru a fi eligibile pentru trata-
mentul preferential privind ponderea de risc. In special, prelungirea scadentei poate fi efectuatd numai prin inter-
mediul urmitorilor factori declansatori (ambii factori declansatori trebuie sd aibd loc simultan): (i) emitentul de
obligatiuni garantate trebuie s fie in stare de neindeplinire a obligatiilor si (ii) obligatiunea garantata incalcd anu-
mite criterii/teste predefinite care indicd o probabild nerambursare a obligatiunii garantate la data programati
a scadentei (*). Aceste doud cerinte ar limita orice marji de apreciere potentiald a institutiei de credit emitente cu
privire la prelungirea scadentei.

5. Cooperare eficace intre autoritdtile de supraveghere

Avand in vedere competenta BCE cu privire la riscurile prudentiale ale institutiilor de credit, este important ca BCE
sd asigure gestionarea adecvatd a riscurilor care rezultd din emiterea de obligatiuni garantate. Prin urmare, BCE ar
trebui sd poatd solicita informatii relevante in mod ad-hoc de la autorititile competente responsabile cu suprave-
gherea publicd a obligatiunilor garantate pentru a lua in considerare aceste informatii pentru supravegherea pru-
dentiald continud a respectivei institutii de credit.

(') A se vedea articolul 7 alineatul (2) din Regulamentul delegat (UE) 2015/61.

() A se vedea, de asemenea, punctul 2.2.4 din Avizul CON/2017/46. Toate avizele BCE se publicd pe site-ul web al BCE, la adresa
www.ecb.europa.eu

() A se vedea, de asemenea, paginile 17 si 18 din ,Contributia BCE la consultarea Comisiei Europene cu privire la evaluarea din 2017 la
jumitatea perioadei a uniunii pietelor de capital” (ECB contribution to the European Commission’s consultation on Capital Markets Union
mid-term review 2017), disponibild pe site-ul web al BCE.

(*) A se vedea pagina 137 din Recomandarea ABE.


http://www.ecb.europa.eu
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6.  Etichetd

Desi conceptul unei etichete specifice pentru obligatiunile garantate emise de institutii de credit cu sediul in Uniune
are meritele sale, anumite aspecte, precum autoritatea competentd si acorde eticheta si cerinte specifice referitoare
la acordarea etichetei, riman si fie clarificate la nivelul statelor membre. Nu poate fi exclusi in intregime posibilita-
tea ca anumiti investitori si confunde acronimul etichetei (ECB — European Covered Bond) cu acronimul Bincii Cen-
trale Europene (ECB — European Central Bank). Prin urmare, ar putea fi preferabild o denumire mai neutrd, de exem-
plu, ,obligatiune garantatd UE” (EU covered bond).

Observatii specifice cu privire la regulamentul propus
7. Supragarantare si active de substituire

7.1. BCE apreciazd o abordare armonizati citre o supragarantare minimi. Este preferatd o metodd de calcul uniforma
fard exceptil. Prin urmare, BCE are rezerve cu privire la propunerea de a aplica cerinte diferite in anumite situatii.
In pofida provocirilor unei cerinte comune la nivelul Uniunii, BCE ia act de standardele recente ale Comitetului de
la Basel (") si considerd o cerintd de 5 % drept o pozitie rezonabild.

7.2. BCE apreciazd clarificarea de citre regulamentul propus a faptului cd limitele LTV ar trebui aplicate ca limite de
acoperire flexibile. De exemplu, nu existd limite cu privire la dimensiunea unui imprumut-suport, insd un aseme-
nea imprumut poate contribui la cerintele privind acoperirea doar pand la limita LTV aplicabild, inclusiv. Aceastd
limitd LTV ar trebui aplicatd nu numai in momentul includerii unui astfel de imprumut, ci pe intreaga durati
a imprumutului. In aceastd privinti, este important ca intreaga valoare a imprumutului, inclusiv partea care
depiaseste limita LTV aplicabild, sd facd obiectul segregarii activelor din portofoliul de acoperire in conformitate cu
directiva propusa. In scopul limitelor LTV, ar fi prudent ca valoarea proprietdtii sd fie monitorizatd si actualizata cel
putin pe bazd anuald utilizdnd o metodd de indexare, in plus fatd de celelalte cerinte privind garantiile sub forma
bunurilor imobile care sunt prevdzute la articolul 208 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

7.3. Date fiind dificultatile finantdrii transportului maritim, din cauza caracterului foarte ciclic al industriei transportului
maritim (%), ar fi oportun si se excludd obligatiunile garantate cu imprumuturi garantate cu drepturi de retentie
maritimd asupra navelor de la tratamentul preferential in conformitate cu articolul 129 alineatele (4) si (5) din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

7.4. Este prudent ca activele care pot contribui la supragarantarea obligatorie si fie active eligibile, astfel cum sunt enu-
merate in regulamentul propus, si sd facd obiectul acelorasi limite in materie de volum al expunerii prevdzute in
regulamentul propus.

7.5. Este important sd existe cerinte calitative pentru activele de substituire pentru obligatiunile garantate si este opor-
tun sd se aplice aceleasi cerinte ca pentru activele eligibile in conformitate cu legislatia propusi. Totusi, aceste crite-
rii calitative ar trebui suplimentate de o limitare cantitativa (°). Aceastd limitare cantitativd ar reglementa in conti-
nuare compozitia portofoliului de acoperire pentru a-i asigura omogenitatea si ar facilita desfisurarea de citre
investitori a obligatiei de diligentd. Potrivit analizei ABE, o majoritate semnificativd a cadrelor nationale privind
obligatiunile garantate reglementeazd activele de substituire in ceea ce priveste compozitia si limitele cantitative ().
Prin urmare, BCE ar recomanda includerea in regulamentul propus a unei cerinte ca activele de substituire sd nu
depiseascd 20 % din valoarea nominald totald a tuturor obligatiunilor garantate in circulatie ale emitentului.

In cazul in care BCE recomandd modificarea directivei propuse si a regulamentului propus, propunerile de redactare
specifice insotite de o explicatie in acest sens se regdsesc intr-un document tehnic de lucru separat. Documentul tehnic
de lucru este disponibil in limba englezi pe site-ul web al BCE.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 22 august 2018.

Presedintele BCE
Mario DRAGHI

(") A se vedea Basel III: Finalising post-crisis reforms, 7 decembrie 2017, disponibil pe site-ul web al Bincii Reglementelor Internationale, la
adresa www.bis.org, care ia in considerare o cerintd de 10 %.

() A se vedea ,Supravegherea bancari a BCE analizeazd creditarea sectorului transportului maritim aflat in dificultate” (ECB Banking
Supervision reviews lending to troubled shipping sector), 17 mai 2017, disponibil pe site-ul web al Supravegherii bancare a BCE, la adresa
www.bankingsupervision.europa.eu

() A se vedea pagina 139 din Recomandarea ABE.
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