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1. INTRODUCERE

Prioritatea Comisiei este de a consolida in continuare economia Europei si de a stimula
investitiile in scopul de a crea locuri de munca si a sustine cresterea economica. Pentru
realizarea acestui obiectiv, este nevoie de piete de capital mai solide, mai aprofundate si mai
integrate. Pentru buna functionare a pietelor de capital, este esential sa existe infrastructuri
posttranzactionare sigure si eficiente. Ca urmare a Planului de actiune privind uniunea pietelor
de capital’, evaluarea la jumitatea perioadei efectuata de Comisie® in luna iunie 2017 a definit
actiunile ramase care vor fi intreprinse pentru a pune bazele uniunii pietelor de capital pana in
2019, cu obiectivul de a inldtura obstacolele din calea investitiilor transfrontaliere si de a
reduce costurile finantarii. Finalizarea uniunii pietelor de capital este o prioritate urgenta.

Ca parte a Planului de actiune privind uniunea pietelor de capital si a evaluarii la jumatatea
perioadei, Comisia a anuntat adoptarea unor actiuni specifice, menite sd reduca insecuritatea
juridica referitoare la tranzactiile transfrontaliere cu titluri de valoare si creante. Prezenta
comunicare si propunerea legislativa privind legea aplicabild efectelor patrimoniale ale
cesiunilor de creante, prezentata tot astazi, transpun in practica acest angajament.

Cumpdrarea si vanzarea de titluri de valoare, precum si utilizarea acestora drept garantie sunt
tranzactii efectuate zilnic, in volum mare, in intreaga UE. O parte semnificativd a acestor
tranzactii, care au o valoare de aproximativ 10 mii de miliarde EUR pe an, implicd un element
transfrontalier’.

In scopul de a promova tranzactiile transfrontaliere, este esential si existe claritate si
previzibilitate in privinta legii nationale care se aplicd pentru a stabili proprietarul activelor
suport ale tranzactiei. Daca exista insecuritate juridica referitoare la proprietarul activului, in
functie de statul membru ale cdrui instante sau autoritati solutioneaza un litigiu referitor la
proprietatea asupra unei creante sau a unui titlu de valoare, tranzactiile transfrontaliere pot
avea sau nu forta executorie si ar putea conferi sau nu partilor titlul de proprietate preconizat.
In caz de insolventa, atunci cAnd proprietatea si forta executorie a tranzactiilor sunt supuse
controlului judiciar, riscurile juridice generate de insecuritatea juridicd pot cauza pierderi
neprevazute. Obiectivul prezentei comunicari este de a contribui la cresterea volumului de
tranzactii transfrontaliere cu titluri de valoare, asigurand la nivelul Uniunii securitate juridica
in ceea ce priveste normele privind conflictul de legi aplicabile. Consolidarea securitatii
juridice va promova investitiile transfrontaliere, accesul la credite mai ieftine si integrarea
pietei.

Referitor la titlurile de valoare, trei directive abordeaza chestiunea legii nationale care se

aplica in cazul tranzactiilor transfrontaliere: Directiva privind contractele de garantie
.4 . . .. .. o .. . . . .o

financiard’, Directiva privind caracterul definitiv al decontarii® si Directiva privind

! Comunicarea intitulata ,,Planul de actiune privind edificarea unei Uniuni a pietelor de capital” (denumit in
continuare ,,Planul de actiune privind uniunea pietelor de capital””), COM(2015) 468 final.

% Comunicarea referitoare la evaluarea la jumitatea perioadei a Planului de actiune privind uniunea pietelor de
capital, COM(2017) 292 final.

® Datele furnizate de BCE arati ci volumul estimat al investitiilor transfrontaliere, defalcat in functie de
resedinta investitorului, a fost de 10,6 mii de miliarde EUR in 2016. Sursa: Statisticile BCE privind decontarea
titlurilor de valoare (28.6.2017).

* Directiva 2002/47/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 6 iunie 2002 privind contractele de
garantie financiara (,,Directiva privind contractele de garantie financiara”), JO L 168, 27.6.2002.
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lichidarea®. Normele privind conflictul de legi cuprinse in aceste directive acoperd cele mai
importante aspecte ale tranzactiilor cu titluri de valoare. Formularea lor da insa nastere unor
interpretari diferite la nivel national. Din cauza lipsei de claritate rezultate din interpretarea
diferita a normelor existente, tranzactiile transfrontaliere ar putea fi mai costisitoare, avand in
vedere insecuritate juridica ramasa cu privire la legea aplicabila.

Avand in vedere volumul tranzactiilor in cauza, Comisia considera ca este necesard
clarificarea normelor pentru a sprijini pietele s diminueze costurile redundante si pentru a
consolida securitatea juridica privind legea aplicabila.

Prezenta comunicare clarifica pozitia Comisiei privind aspecte importante ale acquis-ului UE
existent In ceea ce priveste legea aplicabild efectelor patrimoniale ale tranzactiilor cu titluri de
valoare.

Comunicarea se refera la efectele fata de terti ale transferului de instrumente financiare.
Aceasta Insoteste propunerea legislativd privind efectele fata de terti ale cesiunilor de
creante’. Aspectele reglementate de Directiva privind contractele de garantie financiara,
Directiva privind caracterul definitiv al decontarii, Directiva privind lichidarea si
Regulamentul privind registrul® nu sunt insa afectate de propunerea legislativa mentionata’.

2. CE PREVEDE ACQUIS-UL UE?

Tranzactiile transfrontaliere cu titluri de valoare sunt elemente importante ale uniunii pietelor
de capital. Avand in vedere ca legile nationale privind titlurile de valoare nu sunt armonizate
la nivelul UE, normele privind conflictul de legi sunt cele care determind legea nationala
aplicabild tranzactiilor transfrontaliere.

Normele privind conflictul de legi reglementeazd doud elemente ale tranzactiilor cu titluri de
valoare: (i) elementul patrimonial, care se referd la transferul de drepturi de proprietate si
afecteaza parti terte si (i) elementul contractual, care se referd la obligatiile partilor unele fata
de celelalte in cadrul tranzactiei'®. Elementul contractual este deja reglementat la nivelul UE
prin Regulamentul Roma 1. Prezenta comunicare se referd la primul aspect, respectiv
efectele patrimoniale ale tranzactiilor cu titluri de valoare. In practicd, partile la tranzactie

> Directiva 98/26/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 19 mai 1998 privind caracterul definitiv al
decontarii in sistemele de plati si de decontare a titlurilor de valoare (,,Directiva privind caracterul definitiv al
decontarii”), JO L 166, 11.6.1998, p. 45.

® Directiva 2001/24/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 aprilie 2001 privind reorganizarea si
lichidarea institutiilor de credit (,,Directiva privind lichidarea”), JO L 125, 5.5.2001.

" Propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind legea aplicabila efectelor fatd de
terti ale cesiunilor de creante COM(2018) 96.

& Regulamentul (UE) nr. 389/2013 al Comisiei din 2 mai 2013 de creare a registrului Uniunii in conformitate cu
Directiva 2003/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului si cu Deciziile nr. 280/2004/CE si
nr. 406/2009/CE ale Parlamentului European si ale Consiliului si de abrogare a Regulamentelor (UE)
nr. 920/2010 si (UE) nr. 1193/2011 ale Comisiei.

° A se vedea articolul 9 alineatele (1) si (2) din Directiva privind contractele de garantie financiari, articolul 9
alineatul (2) din Directiva privind caracterul definitiv al decontdrii si articolul 24 din Directiva privind
lichidarea, care se refera la instrumentele financiare transmisibile prin inscriere In cont (primele doua directive)
sau la instrumentele (financiare) nregistrate ntr-un registru sau cont (Directiva privind lichidarea).

19 Elementele contractuale includ, de exemplu, oferta, acceptarea acesteia, contravaloarea, certitudinea clauzelor
contractuale etc. Acestea sunt reglementate de normele privind conflictul de legi prevazute de Regulamentul
Roma |. Regulamentul (CE) nr. 593/2008 din 17 iunie 2008 privind legea aplicabild obligatiilor contractuale
(Roma I): http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R0593&from=RO

1 Regulamentul (CE) nr. 593/2008 din 17 iunie 2008 privind legea aplicabila obligatiilor contractuale (Roma I).

2


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R0593&from=RO

trebuie sa se bazeze pe aceste norme privind efectele patrimoniale in caz de insolventa, atunci
cand trebuie sa recupereze active.

Acquis-ul UE actual include dispozitii care permit stabilirea, in cazuri specifice, a legii
nationale care se aplica efectelor patrimoniale ale unei tranzactii transfrontaliere cu titluri de
valoare. Aceste dispozitii sunt prezente in cele trei directive: Directiva privind caracterul
definitiv al decontarii, Directiva privind lichidarea si Directiva privind contractele de garantie
financiara.

Articolul 9 alineatul (2) din Directiva privind caracterul definitiv al decontarii, adoptatd in
1998, contine urmatoarea dispozitie privind conflictul de legi:

n cazul in care titlurile de valoare (inclusiv drepturile asupra titlurilor de valoare)
sunt constituite ca garantii suplimentare la participanti si/sau la bancile centrale ale
statelor membre sau ale viitoarei Banci Centrale Europene, potrivit descrierii de la
alineatul (1), iar dreptul acestora (sau cel al oricarui mandatar, agent sau tert care
actioneaza in numele lor) legat de titlurile de valoare este inregistrat legal intr-un
registru, un cont sau sistem de depozit centralizat care se afla intr-un stat membru,
stabilirea drepturilor unor astfel de entitati in calitatea lor de detinatori de garantii
suplimentare aferente titlurilor de valoare este reglementata de legea acestui stat
membru.

Directiva privind lichidarea, adoptata in 2001, prevede la articolul 24 urmatoarea norma
privind conflictul de legi:

Exercitarea drepturilor de proprietate asupra instrumentelor sau a altor drepturi
asupra unor astfel de instrumente a caror existenta sau al caror transfer presupune
inregistrarea intr-un registru, un cont sau un sistem de depozit centralizat detinute
sau situate Intr-un stat membru trebuie reglementat de legea statului membru in care
este detinut sau situat registrul, contul sau sistemul de depozit centralizat in care sunt
inregistrate aceste drepturi.

In fine, Directiva privind contractele de garantie financiari, adoptati in 2002, prevede la
articolul 9 alineatele (1) si (2) o dispozitie privind conflictul de legi:

(1) Orice chestiune privind aspectele mentionate la alineatul (2) care se ridica cu
privire la o garantie financiara constituita sub forma instrumentelor financiare
transmisibile prin inscriere in cont este reglementata in conformitate cu legea tarii in
care se afla contul relevant. Trimiterea la legea unei tari reprezinta trimitere la
dreptul intern al acestei tari, indiferent de orice norma care prevede ca chestiunea
respectivd trebuie solutionata in conformitate cu legea altei tari.

(2) Alineatul (1) mentioneaza urmatoarele aspecte:

(a) natura juridica si efectele patrimoniale ale garantiei financiare constituite sub
forma instrumentelor financiare transmisibile prin inscriere in cont;

(b) conditiile care trebuie indeplinite pentru incheierea in mod valabil a unui contract
de garantie financiara avand ca obiect instrumente financiare transmisibile prin
inscriere in cont §i pentru punerea la dispozitie a acestor instrumente in temeiul unui
astfel de contract si formalitatile necesare pentru asigurarea opozabilitatii fata de
terti a unui astfel de contract si a punerii la dispozitie a unor astfel de garantii;



(c) daca un drept de proprietate sau un alt drept al unei persoane cu privire la
garantia asupra instrumentelor financiare transmisibile prin inscriere in cont este
prioritar sau subordonat unui drept de proprietate sau altui drept concurent si daca
dobdndirea a avut loc cu buna-credinta;

(d) formalitatile cerute pentru executarea garantiei asupra instrumentelor financiare
transmisibile prin inscriere in cont ca urmare a aparitiei unei cauze care determind
executarea garantiei.

De la 3 ianuarie 2018, data de la care se aplica Directiva 2014/65/UE (MiFID II), certificatele
de emisii enumerate ca instrumente financiare in sectiunea C punctul 11 din anexa I la
directiva se incadreaza in domeniul de aplicare al Directivei privind caracterul definitiv al
decontarii si al Directiveil privind lichidarea, precum si al dispozitiilor acestor directive
privind conflictul de legi. Cu toate acestea, prezenta comunicare nu ia Tnh considerare
particularitatile certificatelor de emisii, in special faptul ca acestea sunt detinute in conturi din
registrul Uniunii, care este reglementat de o dispozitie specificd privind conflictul de legi
prevazutd de Regulamentul (UE) nr. 389/2013, adoptat in temeiul Directivei 2003/87/CE*2.

Dispozitiile privind conflictul de legi din Directiva privind caracterul definitiv al decontarii,
din Directiva privind contractele de garantie financiard si din Directiva privind lichidarea
desemneaza legea aplicabild pe baza unei abordari comune. Dispozitiile sunt similare in
sensul cd toate desemneazd legea aplicabild in functie de locul registrului sau contului
relevant (si, in cazul Directivei privind caracterul definitiv al decontdrii si al Directivei
privind lichidarea, al sistemului de depozit centralizat). Cu toate acestea, detaliile dispozitiilor
difera si se pare ca existd unele diferente in modul in care sunt interpretate si aplicate de catre
statele membre. In special, diferentele se refera la definirea si stabilirea locului in care contul
,,se¢ afla”(located) sau ,,este situat” (maintained).

3. CLARIFICAREA DISPOZITIILOR DIN ACQUIS-UL EXISTENT AL UE

3.1. Sintagmele ,este situat” (maintained) si ,,se afla”(located) inseamna lucruri
diferite?

Opinia Comisiei este cd diferenta de formulare referitoare la locul contului sau al registrului
nu implicd nicio diferentd de fond.

Directiva privind caracterul definitiv al decontdarii, Directiva privind contractele de garantie
financiara si Directiva privind lichidarea definesc legea aplicabild facand referire la locul
contului relevant. Tn conformitate cu articolul 9 alineatul (2) din Directiva privind caracterul
definitiv al decontdrii si cu articolul 24 din Directiva privind lichidarea, legea aplicabila este
legea locului in care ,,se afla” sau ,este situat” (located) contul sau registrul, in timp ce
articolul 9 alineatul (1) din Directiva privind contractele de garantie financiara se refera la
legea in care ,,se afla” (maintained) contul relevant. Niciuna dintre directive nu precizeaza
insd daca termenii ,,located” si ,,maintained” au acelasi inteles.

In opinia Comisiei, ,,located” si ,,maintained” au acelasi inteles din urmatoarele motive.

12 Directiva 2003/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 octombrie 2003 de stabilire a unui

sistem de comercializare a cotelor de emisie de gaze cu efect de serd in cadrul Comunitatii si de modificare a
Directivei 96/61/CE a Consiliului.



In primul rand, in considerentul 7 al Directivei privind contractele de garantie financiara se
explica faptul ca obiectivul dispozitiei privind conflictul de legi este de a extinde principiul
deja stabilit in Directiva privind caracterul definitiv al decontarii®®.

Tn al doilea rand, astfel cum s-a subliniat deja in Documentul de lucru al serviciilor Comisiei
din 2007, diferenta de formulare dintre Directiva privind contractele de garantie financiara si
Directiva privind caracterul definitiv al decontarii reflectd recunoasterea, In momentul
adoptarii Directivei privind contractele de garantie financiara, a faptului ca pietele titlurilor de
valoare din UE au evoluat in moduri care au permis utilizarea unei sintagme mai potrivite, si
anume locul in care este tinut (maintained) contul, pentru a descrie aceeasi realitate™.

In al treilea rand, diferentele de terminologie nu vizeazi toate versiunile lingvistice ale
directivei. In versiunile lor in limba englezd, Directiva privind caracterul definitiv al
decontarii si Directiva privind lichidarea utilizeaza termenul ,,Jocated”, iar Directiva privind
contractele de garantie financiara utilizeaza termenul ,,maintained”. Insa mai multe versiuni
lingvistice ale Directivei privind caracterul definitiv al decontarii si ale Directivei privind
contractele de garantie financiard utilizeazd exact acelasi termen in ambele cazuri. De
exemplu, versiunile In limbile franceza, italiand si romana ale Directivei privind caracterul
definitiv al decontdrii si ale Directivei privind contractele de garantie financiara includ aceeasi
trimitere la locul in care contul relevant ,,se afla” (located) (Situé - situato - se afld). In alte
versiuni lingvistice sunt utilizati alti termeni, cum ar fi in versiunea in limba portugheza, unde
se face o diferentiere intre ,located” si ,situated”, iar versiunea In limba neerlandeza
utilizeaza ,,located” si ,,held” (detinut).

3.2. Determinarea locului in care ,,se afli” (located) sau ,,este situat” (maintained)
contul sau registrul

Comisia observa ca, in cadrul punerii in aplicare la nivel national, exista diferite moduri de a
stabili locul in care ,se afla” (located) sau ,,este situat” (maintained) contul de titluri de
valoare. Fara a aduce atingere eventualelor decizii viitoare ale Curtii de Justitie a Uniunii
Europene, toate aceste modalitati diferite de interpretare par sa fie valabile In temeiul
directivelor. Dispozitiile privind conflictul de legi prevazute de cele trei directive nu ofera
definitii clare cu privire la modul de a determina locul unde se afla (located) sau este situat
(maintained) contul de titluri de valoare. Cu toate acestea, considerentul 8 din Directiva
privind contractele de garantie financiard prevede Tn mod clar temeiul comun privind

conflictul de legi in intreaga UE:

In prezent toate statele membre recunosc regula lex rei sitae, conform cdreia
validitatea si deci opozabilitatea fata de terti a garantiei financiare este evaluata in
conformitate cu legislatia tarii in care se afla garantia financiara.

Nu sunt disponibile alte surse pentru a clarifica modul de a stabili semnificatia conceptelor
maintenance si location, intrucat niciun alt act al UE nu ofera o astfel de definitie si, pand in
prezent, nu exista jurisprudenta a Curtii de Justitie a Uniunii Europene cu privire la modul in
care trebuie interpretate aceste concepte.

B3 Principiul enuntat de Directiva 98/26/CE, conform ciruia legea aplicabild garantiei constituite asupra
instrumentelor financiare transmisibile prin inscriere in cont este legea jurisdictiei unde se afla registrul, contul
sau sistemul centralizat de depozitare relevant, ar trebui extins pentru a crea securitate juridica.

4 Documentul de lucru al serviciilor Comisiei - Legal assessment of certain aspects of the Hague Securities
Convention (Analiza juridicd a anumitor aspecte ale Conventiei de la Haga privind instrumentele financiare),
p. 8, SEC(2006) 910.



Comisia observa ca, in transpunerea dispozitiilor Directivei privind caracterul definitiv al
decontarii si ale Directivei privind lichidarea, multe state membre nu au inclus niciun criteriu
suplimentar in legislatia lor nationala care sa prescrie modul in care se determind jurisdictia
locului in care ,,se afld” (located) contul sau registrul. * In mod similar, multe legi nationale
de transpunere a Directivei privind contractele de garantie financiara nu adauga niciun fel de
clariﬁca}gi la nivel national cu privire la modul de a stabili unde este situat (maintained)
contul.

In cazurile in care legile nationale furnizeaza indrumiri suplimentare, abordarile pot varia in
ceea ce priveste rezultatul acestora. De asemenea, in statele membre in care in legea nationald
de transpunere nu a fost adaugata nicio clarificare, jurisprudenta sau publicatiile academice ar
putea oferi elemente care sa sprijine aplicarea in practicd a conceptelor location si
maintenance. Aceste elemente necodificate ar putea conduce, de asemenea, la rezultate
divergente®’.

In prezent, o serie de state membre interpreteaza si aplica dispozitiile privind conflictul de legi
prevazute de Directiva privind contractele de garantie financiara luand in considerare locul in
care sunt prestate serviciile de custodie. Alte state recurg la contractul de cont pentru a stabili
locul unde este situat (maintained) contul. Aceasta ultima solutie ar putea avea avantajul de a
evita probabilitatea aplicarii unor legi diferite la nivel international in cazul tranzactiilor
implicand jurisdictii care aplicd solutia alegerii legii aplicabile. O alta abordare prin care se
evitd aplicarea unor legi diferite In cazul unei tranzactii internationale intr-un numér mai
restrans de cazuri (atunci cand in baza unei clauze a unei tari terte privind alegerea legii
aplicabile se opteaza pentru legea unui stat membru) consta in a stabili locul unde este situat
(maintained) contul in asa fel incat alegerea legii respectivului stat membru sa fie valabila in
conformitate cu Conventia de la Haga privind instrumentele financiare®®. Acesta este cazul in
care , maintained” este definit astfel: efectuarea sau monitorizarea intrarilor in conturile de
titluri de valoare, administrarea pldtilor sau a operatiunilor corporative sau executarea
oricarei alte activitati regulate necesare pentru administrarea conturilor de titluri de valoare.
Fara a aduce atingere deciziilor viitoare ale Curtii de Justitie a Uniunii Europene, toate aceste
solutii par sa fie valabile din perspectiva dispozitiilor relevante ale legislatiei UE.

4. CONCLUZIE

Prezenta comunicare oferd un raspuns proportional la insecuritatea juridica ramasa in privinta
normelor UE existente privind conflictul de legi in domeniul efectelor patrimoniale ale
tranzactiilor cu titluri de valoare. Precizarea pozitiei Comisiei in acest sens ar trebui sa
clarifice modalitatea de aplicare in prezent a dispozitiilor relevante ale Directivei privind
caracterul definitiv al decontarii, ale Directivei privind contractele de garantie financiara si ale
Directivei privind lichidarea, lasdind Comisiei libertatea de a evalua in viitor, din perspectiva
evolutiilor internationale, tehnologice sau ale pietei, daci vor fi necesare actiuni viitoare. In
acest sens, trebuie subliniat faptul ca prezenta comunicare nu aduce atingere interpretarii pe

1> Cel putin 16 state membre nu au adiugat clarificari suplimentare in dispozitiile lor nationale de transpunere a
dispozitiilor relevante ale Directivei privind caracterul definitiv al decontérii si ale Directivei privind lichidarea.
Sursa: Analiza din anexa 5 la evaluarea impactului SWD(2018)52, p. 116-117.

16 Cel putin 13 state membre nu au adiugat clarificiri suplimentare in dispozitiile lor nationale de transpunere a
dispozitiilor relevante ale Directivei privind contractele de garantie financiara. Sursa: Analiza mentionata, p.
117-118.

" De exemplu, in sensul Directivei privind contractele de garantie financiara, existd abordari diferite pentru a
determina locul unde este situat (maintained) contul. Sursa: Analiza mentionata, p. 117-118.

18 Conventia privind legea aplicabild anumitor drepturi in ceea ce priveste valorile mobiliare detinute printr-un
intermediar, disponibila la adresa: https://assets.hcch.net/docs/3afb8418-7eb7-4a0c-af85-c4f35995bb8a.pdf
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care Curtea de Justitie a Uniunii Europene o poate da acestor aspecte in viitor. Curtea este in
ultimad instantd responsabild pentru interpretarea tratatului si a legislatiei secundare sau a
actiunilor viitoare ale Comisiei, In special de naturad legislativd. De asemenea, prezenta
comunicare nu aduce atingere viitoarelor actiuni pe care Comisia le poate adopta Tn
conformitate cu Directiva 2003/87/CE 1n ceea ce priveste sistemul de comercializare a cotelor
de emisie de gaze cu efect de sera.

Autoritatile si administratiile nationale ar trebui sd ia in considerare clarificarile oferite in
prezenta comunicare atunci cand aplica dispozitiile privind conflictul de legi prevazute de
Directiva privind caracterul definitiv al decontarii, Directiva privind contractele de garantie
financiard s1 Directiva privind lichidarea. Statele membre ar trebui sa continue sd observe
daca, la nivel national, apar discrepante juridice de interpretare care ar putea cauza perturbari
ale pietei si ar trebui sa incerce sa asigure convergenta in interpretarea si aplicarea normelor
UE existente.

Comisia va continua sa monitorizeze evolutiile din acest domeniu si, in consultare cu partile
interesate, va analiza modul in care evolueaza interpretdrile si practicile de pe piata la nivel
national, din perspectiva evolutiilor internationale si tehnologice. Vor fi analizate, in special,
elementele furnizate de partile interesate privind impactul problemelor specifice asupra
functionarii pietei interne. Eventualele initiative legislative viitoare vor fi Insotite de o
evaluare a impactului.
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