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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII
. Motivele si obiectivele propunerii

Prezenta propunere urmareste sa faca posibild o dezvoltare a pietei dictatd de cerere in ceea ce
priveste titlurile garantate cu obligatiuni suverane (Sovereign bond-backed securities -
»SBBS-uri”), cu scopul de a sprijini o mai mare integrare si diversificare in cadrul sectorului
financiar european, care sa ducd la o uniune economicd si monetard mai puternicd si mai
rezilienta. Prezenta initiativd completeaza alte elemente ale uniunii bancare si ale uniunii
pietelor de capital, prin consolidarea integrdrii, a diversificarii riscurilor si a reducerii
riscurilor in sistemul financiar.

Dupa criza financiarda mondiala si criza datoriilor suverane din zona euro s-au realizat
progrese considerabile in ceea ce priveste stabilizarea sectorului financiar din UE si din zona
euro si crearea conditiilor pentru o mai mare integrare, prin punerea n aplicare a unor norme
prudentiale si de rezolutie comune solide pentru institutiile financiare. Aceste progrese se
datoreazd, printre altele, unor reforme precum adoptarea Directivei privind redresarea si
rezolutia institutiilor bancare’, crearea mecanismului unic de supraveghere” si a mecanismului
unic de rezolutie, precum si adoptarea Regulamentului privind cerintele de capital®, Cu toate
acestea, o mai mare integrare si diversificare a pietelor financiare dincolo de frontierele
nationale are un potential ridicat de a spori rezilienta Europei si a uniunii economice $i
monetare prin imbunatatirea, prin intermediul pietelor de capital, a diversificarii riscului si a
absorbtiei socurilor. Acesta este obiectivul eforturilor Comisiei in directia aprofundarii si
integrarii sporite a pietelor de capital europene in contextul uniunii pietelor de capital.
Sectorul bancar din zona euro, mai ales, continud sa fie vulnerabil din cauza legaturii dintre
banci si entitatile suverane, si anume din cauza puternicei legaturi bilaterale dintre bonitatea
unui guvern si cea a bancilor aflate in jurisdictia sa, care se datoreaza, in parte, tendintei
bancilor de a acumula preponderent obligatiuni emise de propria entitate suverand in
portofoliile lor de obligatiuni suverane (asa-numita ,,preferinta nationald”). Potentialul acestei
tendinte de a duce la contagiune reciproca si la instabilitate financiard a devenit evident in
timpul crizei datoriilor suverane din zona euro: deteriorarea bonitatii unei entitati suverane
duce, prin intermediul reducerii valorilor obligatiunilor, la presiuni asupra bilantului bancilor
aflate 1n jurisdictia sa; la randul lor, dificultatile bancilor pun presiune asupra bugetului de
stat, fie direct (in cazul procedurii de salvare a bancilor), fie indirect, de exemplu n cazul
unor venituri fiscale diminuate din cauza unei activitati economice si de creditare reduse.
Dincolo de aceste legaturi cu propriul guvern, bancile mai sunt, de asemenea, puternic expuse
la evolutiile economice din tara lor de origine (din cauza diversificarii transfrontaliere
insuficiente).

In plus, in ciuda unei cresteri a datoriei publice totale care a inceput in urma crizei financiare
globale si a durat pana de curand, oferta de obligatiuni suverane cu rating inalt exprimate n

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 (JO L 173, 12.6.2014,
p. 190).

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

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 176, 27.6.2013, p. 1).
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euro, care joaca rolul de ,active sigure” in sistemul financiar modern, a scazut. in acelasi
timp, cererea bancilor si a altor institutii financiare pentru astfel de active a crescut, inclusiv
din cauza noilor cerinte de reglementare care impun obligatia de a detine suficiente rezerve de
active foarte lichide (de exemplu, in ceea ce priveste ratele de acoperire a necesarului de
lichiditate).

Ca parte a eforturilor Comisiei in directia consoliddrii uniunii bancare si a aprofundarii
uniunii economice si monetare, in conformitate cu Documentul de reflectie din mai 2017
privind aprofundarea uniunii economice $i monetare si asa cum s-a anuntat In scrisoarea de
intentie din septembrie 2017 care Insoteste discursul presedintelui Juncker privind starea
Uniunii si in pachetul privind aprofundarea UEM din decembrie 2017, prezenta propunere
vizeazd furnizarea unui cadru care sd facd posibild dezvoltarea dictatd de piata a titlurilor
garantate cu obligatiuni suverane (SBBS-uri).

SBBS-urile ar urma sa fie create de sectorul privat. O entitate din sectorul privat ar urma sa
constituie un portofoliu-suport de obligatiuni suverane de pe piatd, urmand ca ulterior sa le
transfere unei entitati de sine statatoare, separatd din punct de vedere juridic, Infiintata cu
unicul scop de a emite o serie de titluri de valoare pentru investitori reprezentand creante
asupra incasdarilor din acest portofoliu-suport. Diferitele titluri de valoare emise ar urma sa
suporte eventualele pierderi din portofoliul-suport intr-o anumita ordine (si anume pierderile
ar urma sa fie alocate in primul rand detinatorilor de titluri de valoare fara rang prioritar sau
subordonate si numai dupa ce aceste titluri au fost complet epuizate, pierderile s-ar repercuta,
de asemenea, asupra titularilor de creante cu rang prioritar).

SBBS-urile nu s-ar baza pe partajarea riscurilor sau pe mutualizarea bugetara intre statele
membre. Numai investitorii privati ar partaja riscurile si posibilele pierderi. Prin urmare,
SBBS-urile sunt foarte diferite de euro-obligatiuni.

La mijlocul anului 2016, Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) a instituit un grup
operativ la nivel inalt (denumit in continuare grupul operativ al CERS) care sa evalueze
avantajele si fezabilitatea SBBS-urilor. Grupul operativ al CERS cuprindea reprezentanti din
numeroase banci centrale si autoritati de supraveghere financiara din statele membre, precum
si reprezentanti ai unor institutii europene (Banca Centrald Europeana si Comisia Europeana)
si agentii (Autoritatea Bancara Europeand si Autoritatea Europeand de Asigurari si Pensii
Ocupationale), angajati ai oficiilor de administrare a datoriei publice si cadre universitare.

Grupul operativ al CERS a concluzionat® ca o piatdi a SBBS-urilor se poate dezvolta in
anumite conditii. Cu toate acestea, viabilitatea SBBS-urilor nu poate fi, pana la urma, stabilita
decéat prin supunerea acestora unui test de piata. Prezenta propunere pregateste terenul pentru
un astfel de test de piata.

O concluzie esentiald formulatd de grupul operativ al CERS, coroborata si de interactiunile cu
participantii de pe piata si cu alte parti interesate, este aceea ca actualul cadru de reglementare
constituie o piedica semnificativa in calea dezvoltarii SBBS-urilor. Tn temeiul actualului cadru
de reglementare, SBBS-urile ar fi definite ca produse de securitizare, fiind astfel tratate cu
mult mai putin favorabil decat portofoliul lor suport de obligatiuni suverane ale
administratiilor centrale din zona euro (de exemplu, din cauza unor cerinte de capital mai

A se vedea volumele | (principalele constatari) si II (analiza tehnicd) a raportului grupului operativ al
CERS intitulat ,,Sovereign bond-backed securities: feasibility study” (Titluri garantate cu obligatiuni
suverane: studiu de fezabilitate), disponibil la adresa:
https://www.esrb.europa.eu/pub/task_force_safe_assets/html/index.en.html
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ridicate, a unei eligibilitati limitate sau inexistente pentru acoperirea necesarului de lichiditate
si constituirea de garantii reale, a unor limite de investitii mai stricte pentru diferitele clase de
investitori etc.). Cu toate acestea, avand in vedere natura activelor lor suport si natura lor
simpla si standardizatd, SBBS-urile prezintd riscuri comparabile cu cele ale obligatiunilor
suverane suport, mai degraba decat cu cele ale securitizarilor obisnuite. De exemplu, nu exista
o asimetrie a informatiilor intre emitentul securitizarii de SBBS-uri si investitorii finali,
deoarece activele-suport sunt binecunoscute si tranzactionate pe piata.

Prin urmare, cadrul de reglementare trebuie sa fie adaptat iIn mod corespunzator, pentru a
reflecta caracteristicile unice ale SBBS-urilor. Un aspect important este acela ca facilitarea
SBBS-urilor nu inseamnd modificarea tratamentului normativ al expunerilor suverane. Astfel
cum se prevede in Documentul de reflectie din mai 2017 privind aprofundarea uniunii
economice i monetare, aceasta din urmd ar avea implicatii profunde, inclusiv in ceea ce
priveste stabilitatea financiara si asigurarea unor conditii de concurenta echitabile pentru
bancile din UE.

. Coerenta cu dispozitiile existente in domeniul de politica vizat

Intrucat SBBS-urile reprezinta un concept nou care nu exista inca in practica, pentru acest tip
de instrument nu a fost incd elaboratd o reglementare adecvata care sd tind seama de
proprietatile sale unice.

In temeiul cadrului juridic actual, astfel cum se precizeaza mai sus, SBBS-urile ar putea fi
definite ca produse de securitizare. Astfel, ca urmare a cadrului de reglementare pentru
securitizdri — care este, ca atare, adecvat pentru securitizdrile existente — investitiile in SBBS-
uri ar fi insotite de cerinte de reglementare mai mari decét investitiile directe In obligatiuni
suverane din zona euro, care constituie portofoliul-suport al SBBS-urilor. De exemplu, atunci
cand este vorba de cerintele de capital pentru banci, obligatiunile suverane din zona euro au o
pondere de risc zero (adica bancile nu trebuie sd detinad niciun capital pentru investitiile lor in
aceste obligatiuni), insa investitiile in transele din securitizare sunt insotite de cerinte de
capital pozitive si, in functie de rangul de prioritate, aceste cerinte sunt adesea destul de
ridicate.

Aceste cerinte mai mari pentru produsele de securitizare in general (asa-numita ,,non-
neutralitate” a cadrului de securitizare) se justifica prin riscurile specifice securitizarii, cauzate
n principal de asimetria dintre informatiile detinute de initiatorul produselor de securitizare si
cele detinute de investitori. Aceastd situatie este agravatd de caracterul opac al activelor
securitizate si de complexitatea structurii, care implica riscuri de agentie si riscuri juridice. Tn
securitizarile tipice, riscurile de agentie decurg din faptul ca initiatorii acestor produse au mult
mai multe informatii decat investitorii cu privire la activele care formeaza portofoliul de
securitizare. Acesta este Tn mod evident cazul Tn care, de exemplu, o banca acorda credite
ipotecare si apoi le securitizeaza. Investitorii nu au acces la aceleasi informatii privind
debitorii ipotecari ca si banca. Astfel, acestia pot, de asemenea, sd presupund ca banca ar
putea securitiza mai intai/exclusiv creditele ipotecare cele mai putin profitabile/cele mai
riscante. Tocmai din cauza acestei probleme de agentie, numerosi investitori institutionali si
banci sunt Tmpiedicati s investeascd in securitizari, cu exceptia cazului in care emitentul
pastreaza o anumita expunere la activele-suport.

Cu toate acestea, SBBS-urile reprezintd un produs financiar specific cu doud caracteristici
esentiale. In primul rand, multe dintre asimetriile la nivel de informatii si multe dintre
elementele complexe ale unei structuri tipice de securitizare nu sunt prezente, deoarece
portofoliul-suport al SBBS-urilor este alcatuit din obligatiuni ale administratiilor centrale din
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zona euro. Aceste active sunt bine cunoscute si intelese de citre participantii de pe piata. In
plus, structura portofoliului de active-suport aferent SBBS-urilor este stabilita in prealabil (de
exemplu, factorii de ponderare ai obligatiunilor administratiilor centrale ale statelor membre
individuale ar fi stabiliti in functie de contributia acestora la capitalul Bancii Centrale
Europene, cu abateri minore). In al doilea rand, obligatiunile suverane din zona euro sunt
tranzactionate in mod regulat pe piete. Acest lucru inseamna ca oricine poate dobandi o
expunere financiara la acestea fard a recurge la securitizare.

Prin urmare, cerintele de reglementare specifice securitizarii nu sunt justificate pentru
SBBS-uri astfel cum sunt definite in prezenta propunere de reglementare.

Prezenta propunere abordeazd o problema similard celei abordate de recentul Regulament
privind securitizarea simpla, transparenta si standardizata (STS). Mai precis, justificarea
recentului Regulament STS [Regulamentul (UE) 2017/2402] este aceea ca, dacd unor
securitizdri care sunt structurate intr-un mod simplu, transparent si standardizat si in
conformitate cu standardele UE nu li se aplica un tratament normativ specific (si, in practicd,
mai favorabil) care sd recunoasca aceste proprietdti, dezvoltarea acestora ar fi impiedicata in
mod nejustificat.

Avand in vedere natura speciala a activelor-suport ale SBBS-urilor (obligatiuni ale
administratiilor centrale din zona euro), decalajul dintre tratamentul normativ aplicat
securitizdrilor (traditionale) si riscul real/incertitudinea reala a instrumentului este chiar mai
pronuntat in cazul SBBS-urilor decat era in cazul securitizdrilor STS. Aceasta situatie are o
dubla explicatie: (1) activele-suport (si anume obligatiunile suverane din zona euro) sunt chiar
mai simple, transparente si standardizate; si (2) obligatiunile suverane din zona eurO
beneficiaza ele insele de cel mai favorabil tratament normativ, avand in vedere proprietatile si
functiile acestora 1n sectorul financiar.

In plus, deciziile de investitii in ceea ce priveste obligatiunile de stat sunt deosebit de sensibile
la costuri si comisioane, avand in vedere volumele implicate, concurenta puternica, precum si
lichiditatea ridicatd a pietei. Costurile relevante, din punctul de vedere al unei institutii
financiare care intentioneaza sa investeasca in astfel de active, includ si costurile de capital
asociate cumpadrdrii lor. Prin urmare, dacd nu se eliminad aceastd barierd de reglementare,
efectul negativ asupra evolutiilor pietei SBBS-urilor ar putea fi si mai pronuntat decét ar fi
fost, de exemplu, in cazul securitizarilor STS.

. Coerenta cu alte politici ale Uniunii

Reducerea riscurilor la adresa stabilitatii financiare prin facilitarea diversificarii portofoliilor
de obligatiuni suverane ale bancilor si prin slabirea in continuare a legaturii dintre banci si
entitatile suverane este extrem de importanta pentru finalizarea uniunii bancare.

Prezenta propunere legislativa face parte din eforturile Comisiei de a consolida uniunea
bancard si uniunea pietelor de capital. Ea urmareste sia facd posibild aparitia unei piete
eficiente a SBBS-urilor de-a lungul timpului. La randul lor, SBBS-urile ar putea sprijini si
mai mult diversificarea portofoliilor in sectorul financiar, creand in acelasi timp o noud sursa
de garantii reale de Tnaltd calitate care ar fi foarte adecvate pentru a fi utilizate in tranzactiile
financiare transfrontaliere. Noul instrument ar putea, de asemenea, sd sporeascad interesul
investitorilor internationali pentru obligatiunile suverane emise pe piete de altfel mici i mai
putin lichide. Acest lucru ar stimula partajarea si reducerea riscurilor in sectorul privat si ar
promova o alocare mai eficienti a riscurilor in randul investitorilor. in plus, prin SBBS-uri s-
ar diversifica gama de instrumente disponibile pe pietele financiare, demers care se inscrie in
eforturile Comisiei de a aprofunda si a integra si mai mult pietele de capital din Europa in
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contextul uniunii pietelor de capital. Sprijinind finalizarea uniunii bancare si dezvoltarea
uniunii pietelor de capital, SBBS-urile ar contribui efectiv la promovarea uniunii financiare si
la aprofundarea uniunii economice si monetare.

Dupa cum s-a mentionat, SBBS-urile vor fi un instrument bazat pe piata care se va dezvolta
probabil in mod treptat, ca o oportunitate de investitii alternativd si complementara
obligatiunilor suverane. SBBS-urile nu ar trebui sd aibd niciun impact negativ semnificativ
asupra pietelor obligatiunilor nationale existente si nu ar urma sa le inlocuiasca.

SBBS-urile sunt distincte din punct de vedere conceptual si diferite fatd de activul sigur
european care a facut obiectul Documentului de reflectie din mai 2017 privind aprofundarea
uniunii economice si monetare. Activul sigur european— spre deosebire de SBBS-uri — ar fi un
nou instrument financiar pentru emisiunea comuna de titluri de datorie. Dezvoltarea unui
astfel de activ sigur european ridicd o serie de intrebari juridice, politice si institutionale
complexe, care ar trebui explorate in profunzime. Acesta ar trebui sa fie conceput in
conformitate cu limitele impuse de tratat in ceea ce priveste partajarea riscurilor din sectorul
public si, in special, cu ,,clauza no bail-out” (articolul 125 din TFUE). in foaia de parcurs
prezentatd in documentul de reflectie mentionat anterior, se are in vedere emiterea unui astfel
de activ sigur european ca un posibil pas suplimentar care ar urma sa se realizeze inainte de
2025. Prin urmare, acest activ este o inovare pe termen mediu.

2. TEMEIUL JURIDIC, SUBSIDIARITATEA S| PROPORTIONALITATEA
. Temeiul juridic

SBBS-urile sunt un instrument de consolidare a stabilitatii financiare si de partajare a
riscurilor in zona euro. Acestea au, prin urmare, potentialul de a aprofunda mai mult piata
interna. Astfel, prezenta propunere are drept temei juridic articolul 114 din TFUE, care
conferd institutiilor europene competenta de a stabili dispozitii corespunzatoare care au ca
obiectiv instituirea si functionarea pietei interne.

. Subsidiaritatea (in cazul competentelor neexclusive)

Obstacolele identificate in materie de reglementare in calea dezvoltarii pietelor SBBS-urilor
sunt prevazute in mai multe acte legislative ale Uniunii®. in consecintd, actiunile individuale
ale statelor membre nu ar putea realiza obiectivele prezentei initiative legislative, si anume
eliminarea acestor obstacole in materie de reglementare, intrucét legislatia UE nu poate fi
modificata decat prin actiuni la nivelul UE.

Chiar si fara acest considerent de ordin juridic, o actiune la nivelul statelor membre ar fi
suboptima si ar putea duce la aparitia unor instrumente diferite in diversele state membre.
Piata ar deveni astfel mai opaca, iar cererea de pe piata s-ar segmenta in functie de diferitele
instrumente. Pentru oricare dintre aceste instrumente ar fi dificil sau chiar imposibil sa
dobandeasca lichiditatea necesara. In plus, chiar dacd ar viza cu totii acelasi instrument,
legiuitorii nationali ar putea ajunge la o intrecere in care fiecare ar incerca sa 1i ofere acestui

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a Regulamentului
(UE) nr. 648/2012 (CRR) (JO L 176, 27.6.2013, p. 1); Regulamentul delegat (UE) 2015/35 al Comisiei
din 10 octombrie 2014 de completare a Directivei 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului
privind accesul la activitate si desfasurarea activitatii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate 1I)
(JOL12, 17.1.2015, p. 1); Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32).
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instrument un tratament normativ ct mai favorabil cu putinti. In ambele cazuri — adica atét in
cazul in care s-ar defini produsele in mod diferit, cat si in cazul in care s-ar aplica un
tratament normativ diferit — actiunea la nivel national ar crea obstacole in calea pietei unice.
Aceste obstacole ar avea efecte considerabile, avand in vedere nivelul foarte ridicat de
integrare a pietelor obligatiunilor de stat suport si tratamentul normativ identic aplicat
acestora pe intreg teritoriul UE. Din aceste motive, actiunea la nivelul UE este necesara si
adecvata.

. Proportionalitatea

Propunerea de regulament urmareste sd facd posibild introducerea noului instrument prin
inlaturarea barierelor de reglementare din calea dezvoltarii progresive a unei piete a
SBBS-urilor. Aceasta interventie este proportionald, creand aceleasi conditii de concurenta
echitabile pentru noul instrument ca si pentru activele-suport ale acestuia. Se estimeaza ca
propunerea nu va avea niciun impact semnificativ asupra pietelor obligatiunilor suverane
nationale existente.

. Alegerea instrumentului

Prezenta propunere are drept scop sa faca posibila o dezvoltare a pietei SBBS-urilor dictatd de
cerere. In acest scop, propunerea prevede criteriile care trebuie indeplinite de instrumentul ce
urmeaza sa poarte eticheta ,,SBBS” si asigura cadrul de supraveghere necesar.

Pentru a aduce beneficiile avute in vedere, este necesar ca produsul nou-creat sa fie
standardizat. Aceasta standardizare ar trebui sa fie uniforma pe tot teritoriul UE, prin urmare
este necesard o definitie armonizatd a SBBS-urilor si un tratament normativ armonizat la
nivelul UE. Articolul 114 alineatul (1) din TFUE constituie temeiul juridic pentru un
regulament care instituie dispozitii uniforme avand ca obiectiv imbunatatirea functionarii
pietei interne. O directiva nu ar duce la aceleasi rezultate, Intrucat punerea in aplicare a unei
directive, din cauza puterii de apreciere exercitate cu ocazia transpunerii acesteia, ar putea
crea diferente, ceea ce, in cazul pietei SBBS-urilor, ar putea duce la denaturarea concurentei si
la arbitraj de reglementare.

3. REZULTATELE EVALUARILOR EX POST, ALE CONSULTARILOR CU
PARTILE INTERESATE S| ALE EVALUARILOR IMPACTULUI
. Consultarile cu partile interesate

Ca parte a evaluarii fezabilitatii SBBS-urilor pe care a intreprins-o, grupul operativ al CERS a
realizat o consultare publica la sfarsitul anului 2016 si a obtinut contributii si feedback din
partea sectorului de profil — diverse institutii financiare — si din partea angajatilor oficiilor de
administrare a datoriei publice, prin mai multe reuniuni bilaterale si prin doud ateliere
specifice, n 2016 si 2017. Comisia nu a lansat o consultare publica deschisa, pentru a evita
suprapunerile. Ar trebui remarcat faptul ca initiativa propusa nu se adreseaza consumatorilor
sau investitorilor de retail.

Consultarea sus-mentionata in randul reprezentantilor sectorului de profil a vizat obtinerea de
feedback cu privire la o serie de aspecte esentiale referitoare la posibila implementare a
SBBS-urilor, in special in ceea ce priveste tratamentul normativ si aspectele economice
aferente SBBS-urilor. Feedbackul a indicat in special un consens puternic privind penuria
crescanda de active ,,sigure” (cu risc scazut) de pe piatd. Majoritatea respondentilor au fost de
parere ca cel putin transele cu rang superior ale SBBS-urilor ar trebui sa beneficieze de acelasi
tratament normativ ca si obligatiunile lor suverane suport.
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Desi participantii de pe piatd au fost in general de acord cd o mai mare integrare financiara si
o diversificare a portofoliului de obligatiuni suverane al bancilor ar fi necesare in Europa,
opiniile au fost impirtite in ceea ce priveste viabilitatea SBBS-urilor. Tn special, perspectivele
de comercializare pentru transa cu rang inferior a produsului au fost puse sub semnul
intrebarii. Participantii au fost in general de acord cd aparitia unei piete a SBBS-urilor ar
necesita urmatoarele elemente: (1) coordonarea emisiunilor de catre angajatii oficiilor de
administrare a datoriei; (2) un cadru de reglementare care sa asigure aceleasi conditii de
concurenta pentru SBBS-uri ca si pentru obligatiunile suverane; (3) caracteristici simple si
standardizate ale SBBS-urilor, inclusiv o pondere fixa a portofoliului pe partea de active si cel
mult trei transe pe partea de datorii; (4) lichiditate suficienta pe piata SBBS-urilor; si (5) o
procedura clard de urmat in cazul aparitiei unei incapacitati de platd (selective) a datoriilor
suverane. O defalcare detaliata a raspunsurilor la intrebarile-cheie si concluziile generale
formulate in urma consultarii sunt prezentate in volumul II al raportului sus-mentionat
elaborat de grupul operativ al CERS.

Intr-un atelier dedicat acestei chestiuni, angajatii oficiilor de administrare a datoriei si-au
exprimat preocuparea cu privire la elaborarea si implementarea SBBS-urilor si au considerat
ca SBBS-urile nu ar rupe legdtura dintre banci si entitatile suverane si nici nu ar crea un activ
cu grad scazut de risc in zona euro. Mai precis, preocupdrile angajatilor oficiilor de
administrare a datoriei erau legate de impactul SBBS-urilor asupra pietelor nationale ale
obligatiunilor suverane (in special asupra lichiditatii acestora), de implicatiile achizitiilor de
obligatiuni suverane pe piata primara si/sau secundara de catre emitentii de SBBS-uri, precum
si de posibilul tratament normativ aplicat SBBS-urilor. De asemenea, acestia si-au exprimat
preocuparea privind fezabilitatea tehnica si viabilitatea economicd a noului instrument.

In afara consultirilor cu partile interesate sus-mentionate, efectuate in cadrul evaluarii
fezabilitatii de catre CERS, Comisia s-a adresat statelor membre si a organizat, la
11 aprilie 2018, o reuniune a Grupului de experti in materie de servicii bancare, asigurari si
plati din cadrul Comisiei, pentru a primi feedback tehnic cu privire la unele chestiuni
specifice. Participantii au subliniat faptul cd este necesar ca, Tnainte de a se furniza
consultanta tehnica, sa se discute mai intai necesitatea SBBS-urilor, intrucat, in opinia lor,
necesitatea SBBS-urilor nu era evidentd. Acestia au furnizat opinii utile cu privire la anumite
aspecte tehnice, solicitdnd 1n special mai multa flexibilitate pentru participantii de pe piata
atunci cand sunt stabilite caracteristicile fundamentale ale SBBS-urilor (si anume in ceea ce
priveste factorii de ponderare ai obligatiunilor suverane ale diferitelor statelor membre in
portofoliul-suport sau impértirea pe transe).

. Obtinerea si utilizarea cunostintelor de specialitate

Comisia a contribuit in mod activ la activitatea grupului operativ al CERS sus-mentionat.
Prezenta propunere de reglementare se bazeaza in mare masurd pe activitatea desfasuratd de
grupul operativ. In plus, Comisia a organizat intalniri cu autoritati publice si cu reprezentanti
ai sectorului privat, pentru a beneficia de cunostintele de specialitate ale acestora si a corobora
concluziile grupului operativ.

. Evaluarea impactului

Pentru pregatirea prezentei propuneri, a fost elaboratd o evaluare a impactului care a fost
discutatd in mai multe randuri cu un grup de coordonare intre servicii. Evaluarea impactului a
analizat urmatoarele optiuni de politica: (i) sfera de aplicabilitate a cadrului propus (si anume,
daca acesta se aplica oricarei securitizari a obligatiunilor suverane ale administratiilor centrale
din zona euro sau numai celor care respecta anumite cerinte de standardizare); (ii) optiunea de
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a restabili ,,neutralitatea din punctul de vedere al reglementarii”: cu alte cuvinte, de a aplica
un tratament identic celui aplicat obligatiunilor suverane suport numai transei cu rang superior
a emisiunii de SBBS-uri sau tuturor transelor emisiunii de SBBS-uri; si (iii) modalitatea de a
monitoriza si de a asigura respectarea cadrului propus (de exemplu, prin intermediul
autocertificarii sau al certificarii ex ante).

Evaluarea impactului a evidentiat mai multe conflicte importante. De exemplu, eliminarea
obstacolelor de reglementare pentru toate securitizarile ar permite o flexibilitate maxima
pentru ca participantii de pe piatd sa poatd proiecta noul instrument astfel incat acesta sa
maximizeze profiturile si sa reduca in acelasi timp riscurile la minimum. Pe de alta parte, un
anumit grad de standardizare obligatorie ar putea evita mai bine riscul ca lichiditatea noului
instrument s fie dispersatd intre mai multe variante diferite. In mod similar, daci se aplica
tratamentul obligatiunilor suverane numai transei cu rang superior, se ofera astfel stimulente
mai mari pentru ca bancile sa se concentreze asupra transelor cu rang superior, insd o astfel de
abordare nu ar fi conforma cu actualul tratament normativ al expunerilor suverane (si ar
»facilita” mai putin SBBS-urile in general, intrucat ar reduce baza de investitori potentiali).

Evaluarea impactului a examinat efectele diferitelor optiuni din perspectiva gradului in care
obstacolele de reglementare identificate ar fi eliminate, a gradului in care noile instrumente ar
contribui la reducerea riscurilor la nivelul bilanturilor bancilor si la extinderea furnizarii de
active cu grad scazut de risc exprimate in euro, precum si din perspectiva beneficiilor
diferitelor abordari in materie de conformitate si supraveghere 1n ceea ce priveste increderea
pietei insuflatd in ceea ce priveste costurile conexe (atat publice, cét si private).

Intrucat cadrul propus face posibild numai dezvoltarea unei piete a SBBS-urilor condusi de
sectorul privat, fara insa sa garanteze aceastd dezvoltare, evaluarea impactului a luat in
considerare doua scenarii distincte pentru evaluarea impactului, unul in care SBBS-urile ajung
doar la un volum limitat (100 de miliarde EUR) si un scenariu cu evolutie stabila in care
acestea ajung la 1,5 mii de miliarde EUR, cifra care reprezinta un volum relevant din punct de
vedere macroeconomic (desi este inca redus, In comparatie cu ansamblul pietei datoriei
suverane din zona euro, care se ridica la 9 mii de miliarde EUR in al doilea trimestru al anului
2017).

Un indiciu cantitativ privind magnitudinea obstacolelor care ar fi eliminate cu ajutorul
prezentei propuneri poate fi obtinut prin compararea, de pilda, a cerintelor de capital carora
bancile ar trebui sd li se supuna in cazul in care ar achizitiona SBBS-uri in prezent cu cerintele
carora li s-ar supune pentru aceleasi achizitii in conformitate cu cadrul de reglementare
specific propus. Desigur, respectivele economii (virtuale) ar depinde de ipotezele formulate
(inclusiv de ponderile de risc aplicate transelor fira rang superior). In scenariul avand la baza
un volum limitat de SBBS-uri, daca se presupune ca bancile achizitioneaza toate transele si ca
proportia achizitiilor acestor instrumente de catre bancile care utilizeaza abordarea
standardizatd este aceeasi ca proportia in care achizitioneaza in prezent obligatiuni de stat,
activele ponderate in functie de risc agregate ar creste cu aproximativ 87 de miliarde EUR.
Pentru scenariul cu evolutie stabild, calculul echivalent conduce la o crestere a activelor
ponderate la risc agregate in valoare de 1,3 mii de miliarde EUR.

In ceea ce priveste impactul asupra volumului de active cu rating AAA exprimate Tn euro,
calculul se bazeaza pe datele furnizate de Eurostat privind datoria administratiilor centrale din
zona euro din decembrie 2016°, precum si pe ratingurile Standard & Poor’s ale datoriilor

Date descarcate de pe site-ul web al Eurostat la 21 decembrie 2017, ora 10:42.
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suverane din zona euro la aceeasi dati’. Acest calcul arati ci activele cu rating AAA ar creste
cu 2 % in scenariul cu volum limitat (respectiv cu 30 % in scenariul cu evolutie stabild).

In sfarsit, in ceea ce priveste impactul SBBS-urilor asupra diversificirii portofoliilor de
obligatiuni suverane ale bancilor, analiza efectuata in cadrul evaluarii impactului indica faptul
ca impactul ar fi mic in scenariul cu volum limitat, dar semnificativ n scenariul cu evolutie
stabila. Pe baza acestor ipoteze, preferinta nationald din esantionul de banci din zona euro
care au facut obiectul exercitiului de transparentd desfasurat de Autoritatea Bancara
Europeana s-ar reduce cu 42 %.

Raportul privind evaluarea impactului a fost prezentat Comitetului de analiza a reglementarii
la 19 ianuarie 2018. Reuniunea Comitetului a avut loc la 14 februarie 2018. Comitetul a emis
un aviz favorabil si a solicitat modificari si informatii suplimentare pentru: (1) a se clarifica
dacd prezenta initiativa are ca scop furnizarea unui cadru de facilitare si a unui test de piata
sau a unei structuri care sa stimuleze SBBS-urile; (2) a se formula mai in detaliu beneficiile
publice nete potentiale ale initiativei, precum si riscurile sau consecintele nedorite; si (3) a se
prezenta mai bine diferentele dintre propunerile de politica alternative. Aceste chestiuni au
fost luate Tn considerare si incluse in versiunea finald, care insoteste prezenta propunere.

. Adecvarea reglementarilor si simplificarea

Prezenta initiativa nu vizeaza simplificarea sau reducerea sarcinilor administrative care
rezulta din legislatia In vigoare, ci prevede noi norme care sd facd posibila dezvoltarea SBBS-
urilor pe piata.

Nu se preconizeaza ca propunerea de reglementare sa aibda un impact direct asupra
investitorilor de retail, gospodariilor, IMM-urilor sau microintreprinderilor, deoarece este
putin probabil ca aceste categorii s fie active pe pietele SBBS-urilor. In acelasi timp, aceste
sectoare ar beneficia in mod indirect de prezenta propunere de reglementare ca urmare a unei
reziliente sporite a sectorului financiar — in masura in care beneficiile macroeconomice si cele
legate de stabilitatea financiara care au fost preconizate se materializeaza.

. Drepturile fundamentale

Prezenta propunere, care respectd drepturile fundamentale si se conformeazd principiilor
recunoscute mai ales in Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene, n special dreptul
de proprietate si libertatea de a desfasura o activitate comerciald, trebuie aplicatd in
conformitate cu aceste drepturi si principii. Mai precis, prezentul regulament asigura protectia
drepturilor investitorilor in SBBS-uri prin asigurarea integritatii emisiunii de SBBS-uri si a
portofoliului-suport de titluri de datorie suverana.

4. IMPLICATIILE BUGETARE

Prezenta propunere de regulament va avea putine implicatii financiare noi pentru bugetele
publice, Intrucat mecanismul de asigurare a conformitatii s-ar baza pe autocertificarea de catre
emitentii de SBBS-uri, iar autoritatile de supraveghere ar verifica ex post conformitatea n
cursul activitdtilor lor de supraveghere de rutind. Avand in vedere noile atributii prevazute si
luand in considerare posibilele sinergii cu functiile sale existente, sunt necesare unele resurse
suplimentare pentru ESMA (a se vedea fisa financiara legislativd). Emitentii de SBBS-uri ar
suporta costurile de autocertificare, care insa ar trebui sa fie destul de mici, avand in vedere

Descarcat de pe site-ul web al S&P la 21 decembrie 2017.
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simplitatea produsului financiar (iar masura in care acestea s-ar repercuta asupra investitorilor
va depinde de competitivitatea pietei).

5. ALTE ELEMENTE
. Planurile de punere in aplicare si masurile de monitorizare, evaluare si
raportare

Obiectivul specific al prezentei initiative, si anume acela de a elimina obstacolele de
reglementare si de a contribui la lichiditatea noilor produse care sunt SBBS-urile — inclusiv
prin aplicarea in cazul SBBS-urilor a aceluiasi tratament normativ ca si cel aplicat indicilor de
referintd — S-ar realiza efectiv odata ce legislatia propusa ar intra in vigoare. Acest lucru s-ar
intdmpla deoarece numai un produs standardizat ar fi eligibil pentru tratamentul normativ
specific avut in vedere, iar acest tratament normativ aplicat SBBS-urilor ar fi echivalent celui
aplicat obligatiunilor suverane suport®,

In ceea ce priveste obiectivul general care constd in a face posibila introducerea pe piati a
SBBS-urilor, impactul legislatiei va fi evaluat prin monitorizarea masurii in care aceste noi
produse vor fi constituite si tranzactionate in practica si a masurii in care aparitia SBBS-urilor
contribuie la extinderea volumului de active cu grad scazut de risc si la reducerea ,,preferintei
nationale” a bancilor. Impactul SBBS-urilor asupra lichiditatii pietelor obligatiunilor suverane
ale statelor membre va fi, de asemenea, evaluat.

Atunci cand se interpreteaza rezultatele acestor analize, trebuie sd se tind seama de faptul ca
dezvoltarea pietelor SBBS-urilor si evolutia indicilor de referinta sus-mentionati sunt legate
de o serie de alti factori care nu depind de cadrul de reglementare sau pot avea doar o legdtura
foarte slaba cu acesta. Este probabil ca acest lucru sd ingreuneze separarea efectelor legislatiei
propuse de acesti alti factori. Mai precis, oferta de noi produse va depinde probabil si de
costurile juridice aferente instituirii vehiculului prin care se efectueaza emisiunea, de usurinta
cu care pot fi procurate obligatiuni cu clauze suficient de uniforme, de costurile de intretinere
a structurii etc. Tn mod similar, cererea de noi produse va depinde de situatia generali a ratei
dobanzii, precum si de apetitul la risc si de interesul manifestat de diferitele tipuri de
investitori pentru diferitele trange. Este posibil ca evolutiile pietei sd fie nelineare, intrucat
produsul avut in vedere va beneficia de randamentul de scara generat de externalitatile
aferente dimensiunii si retelei. Astfel, de exemplu, dacd produsul pare sa atragd un interes
suficient din partea investitorilor, cei care administreazd datoria pot decide sd organizeze
licitatii specifice pentru productia de SBBS-uri, care sa cuprindad obligatiuni standardizate cu
diverse scadente. Acest demers ar reduce, la randul sdu, costurile de productie si ar putea
accelera cresterea pietei.

. Explicarea detaliata a dispozitiilor specifice ale propunerii

Prezenta propunere cuprinde patru parti. Prima parte formuleaza un set de norme care
definesc elementele constitutive ale SBBS-urilor. Aceste norme sunt necesare pentru a
garanta faptul ca pietele creeaza un produs cat mai standardizat posibil. Acest lucru, la randul
sdu, favorizeaza lichiditatea si interesul din partea investitorilor. A doua parte stabileste
norme care definesc cerintele Tn materie de notificare si de transparentd pentru entitatea
emitentd, pentru a asigura faptul cd autocertificarea se realizeaza intr-un mod armonizat si
credibil. A treia parte contine norme privind supravegherea SBBS-urilor si posibilele

Anumite obstacole, de exemplu diferenta dintre cerintele de eligibilitate pentru acoperirea necesarului
de lichiditate aplicate SBBS-urilor si cele aplicate obligatiunilor suverane din zona euro, vor fi abordate
n acte legislative separate, dat fiind cé acestea sunt stabilite prin acte delegate.
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sanctiuni 1n cazul nerespectarii normelor de cétre entitatea emitentd si/sau al
comportamentului fraudulos al acesteia. A patra parte contine o serie de modificari ale
cadrului juridic existent necesare pentru ca SBBS-urilor sa li se aplice un tratament normativ
care sd fie Tn acord cu proiectarea si proprietatile lor unice.

Dispozitii introductive (articolele 1-3)

Aceste dispozitii explica obiectul, domeniul de aplicare si definitiile utilizate pentru a stabili
un cadru general pentru SBBS-urile standardizate si entitatile implicate in emiterea si
detinerea acestor instrumente. Definitiile utilizate sunt conforme cu cele utilizate in alte acte
legislative ale Uniunii.

Eligibilitatea si compozitia portofoliului-suport si impértirea pe transe a emisiunilor de
SBBS-uri (articolele 4-6)

Portofoliul-suport al SBBS-urilor ar trebui sa fie compus din obligatiuni suverane ale tuturor
statelor membre ale UE a caror moneda este euro. Aceasta restrictie este menita sa garanteze
ca niciuna dintre obligatiunile din portofoliul-suport al SBBS-urilor nu este afectata de riscul
valutar. Ponderea relativd a obligatiunilor suverane ale fiecarui stat membru ar trebui sd fie
foarte apropiatd de ponderea relativa a statului membru respectiv in grila de repartitie pentru
participarea la capitalul BCE. Grila de repartitie pentru participarea la capitalul BCE este un
substituent al dimensiunii economice a fiecarui stat membru si al impactului acestuia in ceea
ce priveste stabilitatea sistemului financiar european. Au fost avute in vedere si alte grile de
repartitie, dar acestea au fost considerate inferioare. De exemplu, o grila de repartitie bazata
pe stocul datoriei suverane a fiecarui stat membru ar putea genera hazard moral, prin faptul ca
un stat membru ar putea beneficia mai mult de pe urma produsului daca stocul datoriei sale
totale ar creste.

Scadentele obligatiunilor suverane suport ar trebui sa fie strans aliniate la scadenta emisiunii
de SBBS-uri.

O emisiune de SBBS-uri ar trebui sa fie compusa dintr-o transa cu rang superior, reprezentand
70 % din valoarea nominald a emisiunii de SBBS-uri, $i una sau mai multe transe
subordonate®. Scopul transelor subordonate este de a proteja transa cu rang superior, care
reprezintd, prin urmare, un instrument cu risc scazut. Repartizarea exacta a partii subordonate
din emisiunea de SBBS-uri pe diversele transe este lasata la latitudinea emitentului, care va
maximiza pretul total, inclusiv prin adaptarea la profilul risc/randament cerut de diferite tipuri
de investitori. Transa cu rang superior este fixatd la 70 % din Intreaga structurd pentru a se
asigura standardizarea acestei transe in cadrul diferitelor emisiuni. Pentru a limita riscul
transei cu rang inferior (transa care suportd pierderi Tnaintea oricarei alte transe), ar trebui ca
valoarea nominala a acesteia sa fie de cel putin 2 % din valoarea nominala in circulatie a
intregii emisiuni de SBBS-uri. Grupul operativ al CERS a demonstrat, printr-o analiza
detaliatd, cd o transd subordonatd de 30 % este suficientd pentru a asigura un risc de
nerambursare scazut pentru transa cu rang superior corespunzatoare (de 70 %), inclusiv in
scenariile de criza a pietei.

Articolele 4 si 6 prevad circumstantele specifice in care structura emisiunii de SBBS-uri
(compozitia portofoliului-suport si marimea transei cu rang superior) poate fi modificata

In versiunea analizatd de grupul operativ al CERS au fost luate in considerare doui transe subordonate,
o transd-mezanin si o transad cu rang inferior, reprezentand 20 %, respectiv 10 % din valoarea nominala
a emisiunii de SBBS-uri.
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pentru emisiunile din viitor si descriu procedurile relevante. Obligatiunile suverane ale unui
anumit stat membru pot fi excluse din portofoliul-suport atunci cand emiterea de obligatiuni
suverane de catre statul membru este limitatd ITn mod semnificativ din cauza nevoii reduse de
datorie publica sau a accesului dificil pe piata; aceasta excludere se mentine pe intreaga durata
a acestei situatii. De asemenea, structura pe transe poate fi modificatd in cazuri exceptionale,
atunci cand evolutii negative ale pietei, care perturbd grav functionarea pietelor datoriei
suverane dintr-un stat membru sau din Uniune, impun diminuarea transei cu rang superior
pentru a garanta in continuare calitatea inaltd si riscul scazut al acesteia. ESMA are sarcina de
a monitoriza dacd sunt intrunite conditiile necesare pentru o modificare a compozitiei
portofoliului-suport sau a dimensiunii transei cu rang superior si de a informa Comisia in
consecinta. Comisia poate stabili, prin adoptarea unui act de punere in aplicare, daca aceste
conditii exista sau au incetat sa mai existe. Actul de punere in aplicare respectiv ar putea intra
in vigoare doar in urma votului reprezentantilor statelor membre in Comitetul european pentru
valori mobiliare, in conformitate cu procedura de examinare. SBBS-urile emise dupa
adoptarea unui astfel de act de punere in aplicare trebuie sa reflecte modificarile aduse
compozitiei portofoliului-suport sau dimensiunii transei cu rang superior pentru care a fost
emis actul de punere in aplicare.

Emiterea si gestionarea SBBS-urilor (articolele 7 si 8)

Pentru a se asigura cd investitorii sunt protejati impotriva riscului de insolventd a institutiei
care dobandeste obligatiunile suverane (cumparatorul initial, de obicei o banca), ar trebui ca
emiterea de SBBS-uri sa fie efectuatd de o entitate cu scop special (SPE) care este destinata
exclusiv emiterii si gestiondrii SBBS-urilor si care nu desfasoara nicio alta activitate riscanta,
cum ar fi acordarea de credite.

SPE-ul ar trebui sa facd obiectul unor cerinte stricte de separare a activelor pentru a garanta
integritatea emisiunii de SBBS-uri si a pozitiilor detinute de investitorii in SBBS-uri. SPE-
urile ar trebui sa se asigure ca portofoliul-suport de obligatiuni suverane are o compozitie fixa
pe toatd durata ciclului de viatd a unui SBBS. Pentru a gestiona usoare neconcordante ale
scadentelor, ar trebui sa li se permitda SPE-urilor sa investeascd Incasdrile provenite din
portofoliul-suport numai Tn numerar sau in instrumente financiare foarte lichide, cu un risc de
piata si de credit scazut.

Intrucat investitorii in transele emisiunilor de SBBS-uri ar urma si aiba drepturi de creant
doar asupra portofoliului-suport de obligatiuni suverane, dar nu si asupra bilantului
emitentului sau al cumparatorului initial, SPE-ul si portofoliul-suport al acestuia nu ar trebui
sa fie consolidate in portofoliul cumparatorului initial.

Utilizarea denumirii ,,titluri garantate cu obligatiuni suverane” (articolul 9)

Pentru a se asigura standardizarea SBBS-urilor, ar trebui ca numai acele produse care
indeplinesc cerintele privind compozitia si scadenta obligatiunilor suverane suport, precum si
cerintele privind impartirea pe transe sd beneficieze de acelasi tratament normativ ca si
obligatiunile suverane suport. Un sistem de notificare a ESMA este prevazut pentru a se
asigura ca nu sunt comise abuzuri. Prin urmare, un produs se poate califica drept SBBS numai
daca au fost respectate atat cerintele de fond, cat si cerintele privind notificarea.

Cerintele privind notificarea SBBS-urilor si transparenta (articolele 10-12)

SPE-urile sunt responsabile pentru respectarea cerintelor privind produsul si notificarea.
ESMA are sarcina de a publica notificarile pe site-ul sdu. Acest lucru va garanta atat faptul ca
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SPE-urile isi asuma responsabilitatea atunci cand afirma cd un produs se califica drept SBBS,
cat si transparenta pe piatd. SPE-urile raspund de orice pierderi sau prejudicii cauzate de
notificarile incorecte sau inseldtoare in conditiile prevazute de legislatia nationala. Investitorii
vor trebui sd indeplineasca obligatiile de diligentd pe care le presupune orice investitie n
produse financiare, dar vor fi in masura sa acorde increderea cuvenita notificarii SBBS-urilor
si informatiilor divulgate de SPE-uri referitoare la respectarea cerintelor privind produsul
specifice SBBS-urilor. Cerintele de transparenta impuse SBBS-urilor si obligatiunilor
suverane suport ar trebui sa le permita investitorilor sa inteleaga, sd evalueze si sd compare
tranzactiile cu SBBS-uri, fara a fi nevoiti sd se bazeze exclusiv pe parti terte, precum agentiile
de rating de credit. Aceste cerinte ar trebui sa le permitd investitorilor sd actioneze cu
prudentd si sd isi indeplineasca obligatia de diligenta. Prezenta propunere asigura faptul ca
investitorii vor avea la dispozitie toate informatiile relevante despre SBBS-uri. Tn vederea
facilitarii acestui proces pentru investitori si SPE-uri, ar trebui ca informatiile care urmeaza sa
fie furnizate ESMA sd fie armonizate; ESMA va elabora un model pentru evaluarea
SBBS-urilor. SPE-urile ar trebui sa asigure accesul liber al investitorilor la informatii, prin
intermediul unor modele standardizate, pe un site care indeplineste anumite criterii, cum ar fi
controlul calitdtii datelor si continuitatea activitatii. Mai mult, ar trebui ca, Inainte de
transferul SBBS-urilor, investitorii s primeasca informatii cu privire la alocarea incasarilor si
la procedura care trebuie urmatd in asteptarea sau in urma neplatii unui activ-suport. Pentru a
permite autoritatilor de supraveghere sa fie informate si s isi indeplineasca sarcinile legate de
emiterea unui SBBS, ar trebui ca ESMA sa informeze autoritatile competente relevante cu
privire la fiecare notificare a unui SBBS pe care o primeste.

Supravegherea si cooperarea intre autorititi (articolele 13 si 14)

Pentru a proteja stabilitatea financiard, a castiga increderea investitorilor si a promova
lichiditatea, este esential sa se exercite o supraveghere adecvata si eficace a pietelor
SBBS-urilor. In acest scop, propunerea prevede ci statele membre trebuie si desemneze
autoritatile competente in conformitate cu actele juridice ale UE Tn vigoare in domeniul
serviciilor financiare. Conformitatea cu cerintele prevazute in prezentul regulament ar trebui
sa fie asiguratd, in primul rand, in vederea garantarii protectiei investitorilor si, dupa caz, cu
privire la aspectele prudentiale care pot fi legate de emiterea sau detinerea de SBBS-uri de
catre entitati reglementate. Autoritdtile de supraveghere desemnate ar trebui sd dispuna de
competentele care le sunt conferite de legislatia relevanta privind serviciile financiare.

Avand 1n vedere caracterul transfrontalier al pietei SBBS-urilor, ar trebui sa fie asigurata
cooperarea dintre autoritdtile competente si ESMA, prin schimbul de informatii, cooperarea in
cadrul activitatilor de supraveghere si al investigatiilor si coordonarea proceselor decizionale.

Pentru a se asigura o interpretare consecventd si o intelegere comund a cerintelor privind
SBBS-urile de catre autoritatile competente, ar trebui ca ESMA sa faciliteze coordonarea
activitatii autoritdtilor competente si sa analizeze problemele practice care ar putea aparea in
ceea ce priveste SBBS-urile.

Sanctiunile si masurile de remediere (articolele 15-18)

Ca factor de descurajare, menit sa prevind comportamentul abuziv si s mentind increderea in
produs, ar trebui sd fie prevazute sanctiuni administrative si masuri de remediere adecvate
pentru situatiile in care un produs declarat de un SPE ca fiind un SBBS nu indeplineste
cerintele pentru a putea fi considerat SBBS sau alte cerinte privind notificarea sau
transparenta. Faptul cd un produs care este declarat a fi un SBBS este intr-adevar un SBBS
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prezintd o importantd deosebitd pentru asigurarea protectiei investitorilor. Din acest motiv,
articolul 15 prevede o procedura specifica, conform céreia o autoritate competenta trebuie sa
decida daca un produs suspectat de nerespectarea cerintelor stabilite in regulament este sau nu
un SBBS. In cazul in care in legislatia nationald sunt previzute sanctiuni penale pentru
anumite incdlcdri, ar trebui ca autorititile competente sa aibd competenta de a transmite
ESMA si altor autoritdti competente informatii relevante privind anchetele si procedurile
penale referitoare la incilcare. Sanctiunile aplicate unui SPE ar trebui si fie publicate. In plus,
ar trebui ca, atunci cand se constatd cd un SBBS nu indeplineste cerintele stabilite in
propunerea de regulament, acesta sd fie eliminat, fard intarzieri nejustificate, din lista
SBBS-urilor intocmitd de ESMA.

Monitorizarea macroprudentiali (articolul 19)

Din analiza efectuata inainte de formularea prezentei propuneri rezulta ca SBBS-urile nu vor
avea niciun impact asupra lichiditatii altor produse financiare de pe piatd sau asupra stabilitatii
financiare. Cu toate acestea, intrucat SBBS-urile sunt un produs nou, este oportun ca CERS sa
monitorizeze evolutia pietei, in limitele mandatului sau.

Notificari (articolul 20)

Statele membre informeazd Comisia s1 ESMA cu privire la actele cu putere de lege si actele
administrative legate de punerea In aplicare a obligatiilor de supraveghere si de sanctionare
prevazute in regulament.

Modificari aduse altor acte juridice (articolele 21-24)

Articolele 21-24 modifica o serie de articole din alte acte juridice, in special din Directiva
privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), Regulamentul
privind cerintele de capital (CRR), Directiva privind institutiile pentru furnizarea de pensii
ocupationale (IORP II) si Directiva privind asigurarile (Solvabilitate II). Aceste modificari
sunt necesare pentru a se garanta ca investitiile in SBBS-uri beneficiaza, in toate sectoarele
financiare reglementate la nivel european, de un tratament normativ echivalent cu cel acordat
activelor lor suport, adica obligatiunilor suverane ale administratiilor centrale din zona euro.

In speta, OPCVM-urile trebuie sa respecte norme privind diversificarea, care le pot impiedica
sd detinda SBBS-uri in anumite cantitati. Obiectivul modificarii Directivei OPCVM este de a
se asigura ca, atunci cand statele membre autorizeaza OPCVM-urile sd investeasca in
proportie de pana la 100 % in valori mobiliare emise sau garantate de un organism public, de
aceastd exceptare beneficiaza si SBBS-urile. In acest scop, in directiva se introduce un nou
articol 54a.

Pentru societitile de asigurari, SBBS-urile ar fi tratate ca securitiziri. In conformitate cu
formula standard din Directiva Solvabilitate II, orice securitizare face obiectul cerintelor de
capital referitoare la riscul de marja de credit la calculul cerintei de capital de solvabilitate de
baza. Prin urmare, SBBS-urile ar face obiectul cerintelor de capital pentru riscul de marja de
credit, ceea ce le-ar dezavantaja in raport cu detinerile directe de obligatiuni ale
administratiilor centrale ale statelor membre exprimate si finantate in moneda nationala.
Articolul 104 din Directiva ,,Solvabilitate II” se modifica, asadar, prin adaugarea unui nou
alineat, astfel incat sd se asigure ca, in scopul calcularii cerintelor de capital, SBBS-urile
beneficiaza de acelasi tratament ca si obligatiunile administratiilor centrale si ale bancilor
centrale ale statelor membre exprimate si finantate in moneda nationala.
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In mod similar, Regulamentul privind cerintele de capital se modifici pentru a se asigura
faptul cé cerintele de capital si limitele expunerilor aplicate institutiilor care detin SBBS-uri
sunt aceleasi ca si cele aplicate institutiilor care detin in mod direct obligatiuni suverane ale
statelor membre. Acest obiectiv este atins prin adaugarea unui alineat la articolul 268 [astfel
cum a fost modificat prin Regulamentul (UE) 2017/2401] prin care, la calculul cerintelor de
capital, abordarea transparentd de tip ,look through” acordatd expunerii la pozitiile din
securitizare este extinsa la toate transele emisiunilor de SBBS-uri. Acest lucru garanteaza ca
expunerile la toate transele emisiunilor de SBBS-uri beneficiaza de acelasi tratament
prudential ca si activele-suport. In plus, prin modificarea articolului 304, la calculul cerintelor
de capital pentru riscul de piatd SBBS-urilor li se acorda acelasi tratament ca si obligatiunilor
suverane. In sfarsit, se modifica articolul 390, pentru a se asigura ci, in cazul limitelor
expunerilor, abordarea transparentd de tip ,look through” utilizata pentru pozitiile din
securitizare li se aplica si expunerilor la SBBS-uri.

Tn cazul fondurilor de pensii ocupationale, Directiva IORP II stabileste limite ale riscului de
marjd de credit pe care statele membre pot alege sd nu le aplice investitiilor in obligatiuni de
stat. In plus, statele membre pot impune restrictii cantitative pentru securitiziri. Pentru a se
asigura ca si SBBS-urilor li se acorda acelasi tratament, in Directiva IORP II se adaugd un
nou articol 18a.

Comisia va adopta modificarile necesare ale actelor delegate care au legatura cu actele
legislative mentionate mai sus in cazul in care acest lucru este necesar.

Acest lucru este valabil Tn special pentru Regulamentul privind rata de acoperire a necesarului
de lichiditate [Regulamentul delegat (UE) nr. 2015/61 al Comisiei'®], care ar trebui modificat
pentru a se asigura faptul cda SBBS-urile se califica drept active de nivel 1 care reprezinta
creante asupra administratiei centrale a unui stat membru sau care sunt garantate de
administratia centrald a unui stat membru, si pentru cerintele prudentiale in domeniul
asigurarilor [Regulamentul delegat (UE) 2015/35 al Comisiei'], care ar trebui modificate
pentru a se asigura cd normele aplicabile expunerilor societatilor de asigurare la obligatiunile
suverane ale administratiilor centrale din zona euro se aplicd si in cazul expunerilor la
SBBS-uri.

Pana cand (dispozitiile pertinente din) actele delegate bazate pe aceste directive si
regulamente sunt modificate, acestea vor ramane aplicabile ca atare.

De asemenea, Comisia va adopta modificarile necesare ale schemelor referitoare la prospect si
ale elementelor de baza [Regulamentul (UE) 2017/1129"2], pentru a se asigura ca pentru acest
nou tip de instrument financiar sunt stabilite dispozitii adecvate privind comunicarea
informatiilor, adaptate la caracteristicile produsului. Acest lucru ar trebui sa se realizeze in
mod proportional, tindnd seama de natura relativ simplad a produsului si mentinand obiectivul
de a evita sarcini administrative nejustificate.

10 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 (JO L 11, 17.1.2015, p. 1).
Regulamentul delegat (UE) 2015/35 al Comisiei din 10 octombrie 2014 de completare a Directivei
2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind accesul la activitate si desfdsurarea
activitatii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate II) (JO L 12, 17.1.2015, p. 1).

Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind
prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori
mobiliare la tranzactionare pe o piatd reglementata, si de abrogare a Directivei 2003/71/CE (JO L 168,
30.6.2017, p. 12).
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2018/0171 (COD)

Propunere de

REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

privind titlurile garantate cu obligatiuni suverane

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,

avand Tn vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Bancii Centrale Europenelg,

~ N . . . . . . 14
avand 1n vedere avizul Comitetului Economic si Social European™,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

Tntrucat:

(1)

)

3)

Titlurile garantate cu obligatiuni suverane (,,SBBS-urile”) pot aborda anumite
vulnerabilitdti care au iesit la iveald sau au rezultat in urma crizei financiare din
perioada 2007-2008. Mai precis, SBBS-urile pot ajuta bancile si alte institutii
financiare sd 1si diversifice mai bine expunerile suverane, sd sldbeascd mai mult
legdtura dintre banci si entitatile suverane si sd imbunatateasca oferta de active cu risc
scizut exprimate in euro. In plus, SBBS-urile ar putea spori atractivitatea
obligatiunilor emise pe pietele nationale mici si mai putin lichide pentru investitorii
internationali, lucru care este de natura sd favorizeze partajarea riscurilor in sectorul
privat si reducerea riscurilor si sa promoveze o alocare mai eficientd a riscurilor intre
operatorii financiari.

Tn temeiul cadrului juridic existent, SBBS-urile ar fi tratate la fel ca securitizarile si ar
face, prin urmare, obiectul unor comisioane si disconturi suplimentare fata de
comisioanele si disconturile aplicabile obligatiunilor suverane ale administratiilor
centrale din zona euro incluse in portofoliul-suport. Aceste comisioane si disconturi
suplimentare ar afecta productia si utilizarea SBBS-urilor de catre sectorul privat, in
pofida faptului cd SBBS-urile nu prezinta riscurile asociate securitizarilor care justifica
astfel de comisioane si disconturi. Prin urmare, ar trebui ca SBBS-urile sa fie supuse
unui cadru de reglementare care sa reflecte intr-o masurd mai mare caracteristicile si
proprietdtile unice ale SBBS-urilor, pentru a permite acestui produs sa se afirme pe
piata. In acest sens, este necesari eliminarea obstacolelor de reglementare.

Eforturile Comisiei de a reduce riscurile pentru stabilitatea financiara si de a inregistra
progrese in directia finalizarii uniunii bancare includ si facilitarea dezvoltarii dictate de
piata a SBBS-urilor. SBBS-urile ar putea sprijini diversificarea suplimentara a
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(4)

()

(6)

(")

(8)

portofoliilor in sectorul bancar, crednd in acelasi timp o noud sursa de garantii reale de
inalta calitate, foarte bine adaptatd pentru a fi utilizatd in tranzactiile financiare
transfrontaliere. Tn plus, facilitarea introducerii SBBS-urilor ar putea duce, de
asemenea, la cresterea numarului de instrumente disponibile pentru investitiile
transfrontaliere si partajarea riscurilor, fapt care se inscrie in eforturile Comisiei de a
aprofunda si integra In continuare pietele de capital din Europa in contextul uniunii
pietelor de capital.

SBBS-urile nu implica mutualizarea riscurilor si a pierderilor intre statele membre,
deoarece statele membre nu 1si vor garanta reciproc datoriile incluse in portofoliul-
suport de obligatiuni suverane ale SBBS-urilor. Facilitarea introducerii SBBS-urilor
nu presupune nicio modificare a actualului tratament normativ al expunerilor suverane.

In vederea atingerii obiectivelor de diversificare geografici a riscurilor in cadrul
uniunii bancare si al pietei interne, ar trebui ca portofoliul-suport al SBBS-urilor sa fie
compus din obligatiuni suverane ale statelor membre a caror moneda este euro. Pentru
a evita riscurile valutare, ar trebui ca in portofoliul-suport al SBBS-urilor sa nu poata
fi incluse decat obligatiuni suverane exprimate in euro, emise de statele membre a
caror moneda este euro. Pentru a se asigura cad obligatiunile suverane ale fiecdrui stat
membru din zona euro contribuie la productia de SBBS-uri in conformitate cu
impactul fiecdrui stat membru asupra stabilitatii zonei euro in ansamblu, ar trebui ca
ponderea relativd a obligatiunilor suverane ale statelor membre incluse in portofoliul-
suport al SBBS-urilor sa fie foarte apropiata de ponderea relativa a statelor membre
respective in grila de repartitie pentru subscrierea de catre bancile centrale nationale
ale statelor membre la capitalul BCE.

Pentru a se asigura o inaltd calitate si un grad scazut de risc al activului si a tine seama,
in acelasi timp, de nivelurile diferite de apetit la risc ale investitorilor, ar trebui ca o
emisiune de SBBS-uri sa fie compusa dintr-o transa cu rang superior si una sau mai
multe transe subordonate. Transa cu rang superior, care reprezinta 70 % din valoarea
nominald a unei emisiuni de SBBS-uri, ar trebui sd mentind rata preconizatd a
pierderilor aferentd emisiunii de SBBS-uri la nivelul ratei aferente celor mai sigure
obligatiuni suverane ale administratiilor centrale din zona euro, tindnd cont de gradul
de risc al obligatiunilor suverane din portofoliul-suport de obligatiuni suverane al
SBBS-urilor si de corelarea acestora. Transele subordonate ar trebui sa protejeze
transa cu rang superior. Rangul transelor ar trebui sd determine ordinea in care
pierderile aferente portofoliului-suport de obligatiuni suverane ar trebui sa fie
suportate de investitori. Pentru a limita riscul transei cu rang inferior (transa care
suporta pierderi inaintea oricarei alte transe), ar trebui ca valoarea nominald a acesteia
sd fie totusi de cel putin 2 % din valoarea nominald in circulatie a Intregii emisiuni de
SBBS-uri.

Pentru a asigura integritatea unei emisiuni de SBBS-uri si pentru a limita pe cat posibil
riscurile legate de detinerea si de gestionarea portofoliului-suport de obligatiuni
suverane, ar trebui ca scadentele obligatiunilor suverane suport sa fie strans aliniate la
scadenta SBBS-urilor, iar compozitia portofoliului-suport de obligatiuni suverane sa
fie fixa pentru intregul ciclu de viata al SBBS-urilor.

Compozitia standardizata a portofoliului-suport al unui SBBS ar putea ingreuna sau
Tmpiedica efectuarea unei emisiuni de SBBS-uri in cazul in care obligatiunile suverane
ale unui stat membru sau ale mai multor state membre nu sunt disponibile pe piata.
Din acest motiv, ar trebui sa existe posibilitatea de a exclude obligatiunile suverane ale
unui anumit stat membru din emisiunile viitoare de SBBS-uri atunci cAnd emiterea de
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9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

obligatiuni suverane de catre statul membru respectiv este limitatd In mod semnificativ
din cauza nevoii reduse de datorie publica sau a accesului dificil pe piatd; aceasta
excludere ar trebui sd se mentind pe Intreaga durata a acestei situatii.

Pentru a se asigura ca SBBS-urile sunt suficient de omogene, excluderea si
reintegrarea obligatiunilor suverane ale unui anumit stat membru din portofoliul-
suport de obligatiuni suverane ar trebui permisa numai in urma unei decizii a
Comisiei, asigurandu-se astfel faptul ca toate SBBS-urile emise in acelasi timp au
acelasi portofoliu-suport de obligatiuni suverane.

Dimensiunea fixa a transei cu rang superior a fiecarei emisiuni de SBBS-uri poate fi
redusd pentru emisiunile viitoare de SBBS-uri atunci cand, din cauza unor evolutii
negative ale pietei care perturbd grav functionarea pietelor datoriei suverane dintr-un
stat membru sau din Uniune, se impune diminuarea dimensiunii pentru a garanta in
continuare calitatea Tnalta si riscul scizut al transei cu rang superior. In momentul in
care respectivele evolutii negative ale pietei iau sfarsit, ar trebui ca dimensiunea
transei cu rang superior pentru viitoarele emisiuni de SBBS-uri sd revina la valoarea sa
initiala de 70 %. Pentru a se asigura ca SBBS-urile sunt standardizate, ar trebui ca
variatia transei cu rang superior sd nu fie permisa decat in urma unei decizii a
Comisiei, asigurandu-se astfel faptul ca toate transele cu rang superior ale emisiunilor
de SBBS-uri emise n acelasi timp au aceeasi dimensiune.

Investitorii ar trebui sa fie protejati de riscul de insolventa a institutiei care dobandeste
obligatiunile ~ suverane  (,,cumpdratorul initial’) 1n  scopul  constituirii
portofoliului-suport al SBBS-urilor. Din acest motiv, ar trebui sa nu li se permita sa
emitd SBBS-uri decat entitatilor cu scop special (,,SPE-urilor”) care sunt dedicate
exclusiv emiterii si gestiondrii SBBS-urilor si nu desfasoara nicio altd activitate, cum
ar fi acordarea de credite. Din acelasi motiv, SPE-urile ar trebui sa faca obiectul unor
cerinte stricte de separare a activelor.

Pentru a gestiona usoarele neconcordante ale scadentelor in perioada de timp dintre
primirea incasarilor din serviciul datoriei aferent portofoliului-suport si datele la care
se efectueaza platile catre investitorii in SBBS-uri, ar trebui sa li se permita SPE-urilor
sa investeascd incasarile din serviciul datoriei aferent portofoliului-suport de
obligatiuni suverane al SBBS-urilor numai in numerar si in instrumente financiare
foarte lichide, cu un risc de piata si de credit scazut.

Numai produsele care indeplinesc cerintele privind compozitia si scadenta
portofoliului-suport, precum si cerintele privind dimensiunea transei cu rang superior
si a transelor subordonate, astfel cum sunt prevazute in prezentul regulament, ar trebui
sd beneficieze de acelasi tratament normativ ca si cel acordat expunerilor suverane in
ceea ce priveste cerintele de capital, limitele de concentrare si lichiditatea.

Un sistem de autocertificare de catre SPE-uri ar trebui sa garanteze faptul ca o
emisiune de SBBS-uri respecta cerintele prezentului regulament. Prin urmare, ESMA
ar trebui sd mentind o listd a SBBS-urilor emise, pentru a le permite investitorilor sa
verifice daca un produs care este pus in vanzare ca SBBS este intr-adevar un SBBS.
Din acelasi motiv, ESMA ar trebui sa indice 1n lista respectiva daca in legaturd cu un
SBBS a fost impusa o sanctiune si sa elimine de pe listd produsele care incalca
prezentul regulament.

Investitorii ar trebui sa se poata baza pe notificarea SBBS-urilor efectuata de SPE-uri
catre ESMA si pe informatiile furnizate de SPE-uri. Informatiile privind SBBS-urile si
obligatiunile suverane din portofoliul-suport al SBBS-urilor ar trebui sa le permita
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(16)

(17)

(18)

(19)

investitorilor sd inteleaga, sa evalueze si s compare tranzactiile cu SBBS-uri, fara a fi
nevoiti sd se bazeze exclusiv pe parti terte, inclusiv pe agentiile de rating de credit.
Aceasta posibilitate ar trebui sa le permitd investitorilor sa actioneze cu prudenta si sa
isi indeplineasca obligatia de diligenta Tn mod eficient. Prin urmare, investitorii ar
trebui sa beneficieze de acces liber la informatiile privind SBBS-urile, prin intermediul
unor modele standardizate, pe un site care asigura accesibilitatea permanenta.

Pentru a preveni comportamentul abuziv si pentru a garanta ca increderea in SBBS-uri
este mentinuta, statele membre ar trebui sa prevada sanctiuni administrative si masuri
de remediere pentru cazurile de incalcare intentionatd sau din neglijentd a cerintelor
privind notificarea sau produsul.

Investitorii din diferite sectoare financiare ar trebui sa poata investi in SBBS-uri in
aceleasi conditii In care investesc in obligatiunile suverane suport ale administratiilor
centrale din zona euro. Prin urmare, ar trebui ca Directiva 2009/65/CE a Parlamentului
European si a Consiliului'®, Regulamentul (UE) nr.575/2013 al Parlamentului
European si al Consiliului'®, Directiva 2009/138/CE a Parlamentului European sl a
Consiliului'’ si Directiva (UE) 2016/2341 a Parlamentului European si a Consiliului®®
sd fie modificate pentru a se asigura ca SBBS-urile beneficiaza de acelasi tratament
normativ ca si activele lor suport in toate sectoarele financiare reglementate.

Pentru a proteja stabilitatea financiara, a castiga increderea investitorilor si a promova
lichiditatea, este esential sa se exercite o supraveghere adecvata si eficace a pietelor
SBBS-urilor. in acest sens, autorititile competente ar trebui sa fie informate cu privire
la emiterea de SBBS-uri si ar trebui sa primeasca de la SPE-uri toate informatiile
relevante necesare pentru a-si indeplini sarcinile de supraveghere. Supravegherea
conformitatii cu cerintele prevazute n prezentul regulament ar trebui sa fie asigurata,
in primul rand, in vederea garantarii protectiei investitorilor si, dupa caz, cu privire la
aspectele care pot fi legate de emiterea sau detinerea de SBBS-uri de catre entitati
reglementate din sectorul financiar.

Autoritatile competente ar trebui sd 1si coordoneze indeaproape activitatile de
supraveghere si si se asigure ci deciziile lor sunt consecvente. in cazul in care o
incalcare a prezentului regulament se referd la indeplinirea obligatiilor impuse pentru
ca un produs sa se califice drept SBBS, autoritatea competentd care identifica
incalcarea ar trebui sa informeze ESMA si autoritdtile competente din celelalte state
membre vizate. In caz de dezacord intre autorititile competente, ESMA ar trebui sa fsi
exercite competentele de mediere cu caracter obligatoriu, in conformitate cu
articolul 19 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al
Consiliului®.
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Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a
actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32).

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (CRR) (JO L 176, 27.6.2013, p. 1).

Directiva 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 25 noiembrie 2009 privind
accesul la activitate si desfasurarea activitatii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate 1) (JO L 335,
17.12.2009, p. 1).

Directiva (UE) 2016/2341 a Parlamentului European si a Consiliului din 14 decembrie 2016 privind
activitatile si supravegherea institutiilor pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP) (JO L 354,
23.12.2016, p.37).

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de
instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si
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(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

Avand in vedere faptul cd SBBS-urile sunt produse noi, este oportun ca piata
SBBS-urilor sa fie supravegheata de Comitetul european pentru risc sistemic (CERS)
si de autorititile nationale competente si desemnate pentru instrumentele
macroprudentiale.

Este oportun sa se incredinteze ESMA, in calitate de organism cu inaltd specializare in
domeniul pietelor de titluri de valoare, sarcina de a elabora proiecte de standarde
tehnice de reglementare privind tipurile de investitii pe care un SPE le poate efectua cu
incasarile din platile principalului sau ale dobanzii aferente portofoliului-suport al
SBBS-urilor, informatiile care trebuie furnizate de catre SPE pentru notificarea ESMA
cu privire la efectuarea unei emisiuni de SBBS-uri, informatiile care trebuie furnizate
inainte de transferarea unui SBBS si obligatiile de cooperare si de schimb de
informatii intre autorititile competente. Comisia ar trebui sa fie Imputernicitd sa
adopte standardele respective Tn conformitate cu articolul 290 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (,,TFUE”) si cu articolele 10-14 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010.

De asemenea, Comisia ar trebui sa fie imputernicita sa adopte standarde tehnice de
punere in aplicare prin intermediul unor acte de punere in aplicare in temeiul
articolului 291 din TFUE si in conformitate cu articolul 15 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010 cu privire la cerintele de notificare ale SPE-urilor Tnainte de efectuarea
unei emisiuni de SBBS-uri.

Pentru a se asigura conditii uniforme pentru punerea in aplicare a prezentului
regulament, ar trebui conferite competente de executare Comisiei care sa ii permita sa
decida daca obligatiunile suverane ale unui stat membru ar trebui sa fie eliminate din
portofoliul-suport al SBBS-urilor sau incluse in acesta si daca dimensiunea transei cu
rang superior a emisiunilor de SBBS-uri care urmeaza sa fie efectuate in viitor ar
trebui sd fie modificatd. Competentele respective ar trebui sd fie exercitate in
conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 182/2011 al Parlamentului European si al
Consiliului®.

Deoarece obiectivul prezentului regulament, si anume stabilirea unui cadru pentru
SBBS-uri, nu poate fi realizat Tn mod satisfacator de catre statele membre, dat fiind ca
aparitia unei piete a SBBS-urilor depinde de eliminarea obstacolelor care rezulta din
aplicarea legislatiei Uniunii si ca asigurarea unor conditii de concurenta egale Tn cadrul
pietei interne pentru toti investitorii institutionali si entitatile implicate in operarea
SBBS-urilor nu poate fi realizatd decéat la nivelul Uniunii, Uniunea poate adopta
masuri, in conformitate cu principiul subsidiaritatii, astfel cum este prevazut la
articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeani. In conformitate cu principiul
proportionalitatii, prevazut la acelasi articol, prezentul regulament nu depaseste ceea
ce este necesar pentru atingerea obiectivului mentionat,
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Piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei
(JO L 331, 15.12.2010, p. 84).

Regulamentul (UE) nr. 182/2011 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 februarie 2011 de
stabilire a normelor si principiilor generale privind mecanismele de control de catre statele membre al
exercitarii competentelor de executare de catre Comisie (JO L 55, 28.2.2011, p. 13).
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ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Capitolul 1
Obiect, domeniu de aplicare si definitii
Articolul 1

Obiect

Prezentul regulament stabileste un cadru general pentru titlurile garantate cu obligatiuni
suverane (sovereign bond-backed securities - ,,SBBS-uri”).

Articolul 2

Domeniu de aplicare

Prezentul regulament se aplica cumparatorilor initiali, entitatilor cu scop special, investitorilor
si oricdrei alte entitati implicate in emiterea sau detinerea de SBBS-uri.

Articolul 3

Definitii

In sensul prezentului regulament, se aplicd urmatoarele definitii:

(1)

()

©)

(4)

(5)

(6)
(")

»autoritate competentd” Inseamna o autoritate publicd sau un organism recunoscut
oficial in dreptul national care este imputernicit prin dreptul national sau al Uniunii sa
indeplineasca sarcinile prevazute in prezentul regulament;

»obligatiune suverand” Inseamna orice instrument de datorie emis de administratia
centrald a unui stat membru care este exprimat si finantat in moneda nationald a statului
membru respectiv si are o scadenta initiala de un an sau mai mult;

»titlu garantat cu obligatiuni suverane” sau ,,SBBS” inseamnd un instrument financiar
exprimat in euro al carui risc de credit este asociat expunerilor la un portofoliu de
obligatiuni suverane si care este conform cu prezentul regulament;

»entitate cu scop special” sau ,,SPE” inseamnd o persoana juridica, alta decat
cumpardtorul initial, care emite SBBS-uri si isi desfdsoard activititile legate de
portofoliul-suport de obligatiuni suverane in conformitate cu articolele 7 si 8 din
prezentul regulament;

~cumpdrdtor initial” inseamnd o persoand juridicd care achizitioneazda obligatiuni
suverane pe cont propriu si transferd ulterior aceste obligatiuni suverane unui SPE in
scopul emiterii de SBBS-uri;

»investitor” inseamna o persoana fizica sau juridica care detine un SBBS;

»transd” inseamnd un segment stabilit prin contract al riscului de credit asociat
portofoliului-suport de obligatiuni suverane al SBBS-urilor care prezintd un risc de
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(8)

9)

(10)

pierdere de credit mai mare sau mai mica decat o pozitie cu acelasi cuantum dintr-un alt
segment al riscului de credit respectiv;

»iransd cu rang superior” inseamna o transa dintr-0 emisiune de SBBS-uri care suporta
pierderi dupd ce toate transele subordonate ale emisiunii de SBBS-uri respective au
facut acest lucru;

»transd subordonatd” inseamna orice transa din cadrul unei emisiuni de SBBS-uri care
suportd pierderi Tnaintea transei cu rang superior;

»transd cu rang inferior” inseamna orice transa din cadrul unei emisiuni de SBBS-uri
care suporta pierderi inaintea oricdrei alte trange.

Capitolul 2
Compozitia, scadenta si structura SBBS-urilor
Articolul 4

Compozitia portofoliului-suport
Portofoliul-suport al unei emisiuni de SBBS-uri cuprinde exclusiv:
(@) obligatiuni suverane ale statelor membre a caror moneda este euro;
(b) 1incasari provenite din raiscumpararea respectivelor obligatiuni suverane.

Ponderea obligatiunilor suverane ale fiecdrui stat membru in cadrul portofoliului-
suport al unui SBBS (,,ponderea de referinta”) este egald cu ponderea relativd a
contributiei la Banca Centrald Europeana (BCE) a statului membru respectiv in
conformitate cu grila de repartitie pentru subscrierea de catre bancile centrale
nationale ale statelor membre la capitalul varsat al BCE, astfel cum se stipuleaza la
articolul 29 din Protocolul privind Statutul Sistemului European al Bancilor Centrale
si al Bancii Centrale Europene anexat la Tratatul privind Uniunea Europeanad si la
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.

Cu toate acestea, SPE-urile se pot abate de la valoarea nominala a obligatiunilor
suverane ale fiecarui stat membru, obtinutd prin aplicarea ponderii de referinta, cu
maximum cinci procente.

Obligatiunile suverane ale unui stat membru sunt excluse din portofoliul-suport al
SBBS-urilor Tn cazul in care Comisia a adoptat un act de punere in aplicare prin care
se stabileste existenta uneia dintre urmatoarele situatii:

(@) de-a lungul celor douasprezece luni precedente (,,perioada de referinta”), statul
membru a emis mai putin de jumatate din cuantumul obligatiunilor suverane
obtinut prin inmultirea ponderii sale relative, determinata in conformitate cu
alineatul (1), cu cuantumul agregat al SBBS-urilor emise in cele doudsprezece
luni anterioare perioadei de referinta;

(b) de-a lungul celor douasprezece luni precedente, statul membru si-a finantat cel
putin jumatate din nevoile de finantare anuale prin asistentd financiara oficiala
oferitd 1n sprijinul punerii in aplicare a unui program de ajustare
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macroeconomicd, astfel cum se precizeaza la articolul 7 din Regulamentul
(UE) nr. 472/2013 al Parlamentului European si al Consiliului®'.

In cazul in care se aplica primul paragraf, SPE-urile stabilesc ponderile de referinta
ale obligatiunilor suverane emise de celelalte state membre prin excluderea
obligatiunilor suverane ale statelor mentionate la primul paragraf si aplicarea
metodei de calcul de la alineatul (1).

ESMA monitorizeazad si evalueaza dacd situatia mentionatd la alineatul 3 litera (a)
sau (b) existd in continuare sau a Incetat sd mai existe si informeaza Comisia in acest
sens.

Comisia poate adopta un act de punere in aplicare prin care sa stabileasca daca
situatia mentionata la alineatul 3 litera (a) sau (b) existd in continuare sau a incetat sa
mai existe. Actul de punere in aplicare respectiv se adoptd in conformitate cu
procedura de examinare mentionata la articolul 26 alineatul (2).

Articolul 5

Scadenta activelor-suport

Trangele SBBS-urilor care fac parte din aceeasi emisiune au o singurd scadentd
initiala. Aceastd scadenta este egald cu scadenta reziduala a obligatiunii suverane cu
cea mai lungd scadentd reziduald din portofoliul-suport sau mai lunga decét aceasta
cu cel mult o zi.

Scadenta reziduala a obligatiunilor suverane din portofoliul-suport al unui SBBS nu
trebuie sd fie mai scurtd cu mai mult de sase luni decat scadenta rezidualda a
obligatiunii suverane cu cea mai lunga scadenta reziduala din portofoliul respectiv.

Articolul 6

Structura transelor, platile si pierderile

O emisiune de SBBS-uri este alcatuita dintr-o transa cu rang superior si una sau mai
multe transe subordonate. Valoarea nominald in circulatie a transei cu rang superior
este de saptezeci la sutd din valoarea nominald in circulatie a intregii emisiuni de
SBBS-uri. Numarul si valoarea nominala in circulatie a tuturor transelor subordonate
se determind de catre SPE, sub rezerva unei limitari potrivit careia valoarea nominald
a transei cu rang inferior trebuie sd fie de cel putin doud procente din valoarea
nominald 1n circulatie a intregii emisiuni de SBBS-uri.

In cazul unor evolutii negative care perturba grav functionarea pietelor de titluri de
datorie suverand dintr-un stat membru sau din Uniune si 1n cazul in care perturbarea
respectiva a fost confirmata de Comisie in conformitate cu alineatul (4), SPE-urile
reduc valoarea nominald in circulatie a transei cu rang superior la saizeci la suta
pentru orice emisiune de SBBS-uri care are loc dupa confirmare.

Regulamentul (UE) nr. 472/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 21 mai 2013 privind
consolidarea supravegherii economice si bugetare a statelor membre din zona euro care intdmpina sau
care sunt amenintate de dificultdti grave in ceea ce priveste stabilitatea lor financiara (JO L 140,
27.5.2013, p. 1).

23

RO



In cazul in care Comisia, in conformitate cu alineatul (4), a confirmat ci perturbarea
a incetat sa mai existe, alineatul (1) se va aplica tuturor emisiunilor de SBBS-uri care
au loc dupa confirmarea respectiva.

ESMA monitorizeaza si evalueaza daca situatia mentionata la alineatul (2) exista in
continuare sau a incetat sa mai existe si informeaza Comisia in acest sens.

Comisia poate adopta un act de punere in aplicare prin care sa stabileascad daca
perturbarea mentionata la alineatul (2) existd in continuare sau a incetat sd mai
existe. Actul de punere in aplicare respectiv se adoptd in conformitate cu procedura
de examinare mentionata la articolul 26 alineatul (2).

Platile efectuate in cadrul unui SBBS depind de platile efectuate in cadrul
portofoliului-suport de obligatiuni suverane.

Distributia pierderilor si ordinea platilor se determina in functie de transa din cadrul
emisiunii de SBBS-uri si se stabilesc pentru intregul ciclu de viata al emisiunii de
SBBS-uri.

Pierderile sunt recunoscute si atribuite pe masura ce se materializeaza.
Articolul 7

Emiterea de SBBS-uri si obligatiile SPE-urilor
SPE-urile indeplinesc toate cerintele de mai jos:
(@) sunt stabilite Tn Uniune;

(b) activitatile lor se limiteaza la emiterea de SBBS-uri, administrarea emisiunilor
de SBBS-uri si gestionarea portofoliului-suport al respectivelor emisiuni de
SBBS-uri in conformitate cu articolele 4, 5, 6 i §;

(c) SPE-urile sunt singurele responsabile pentru furnizarea serviciilor si a
activitatilor mentionate la litera (b).

SPE-urile au dreptul de proprictate deplind asupra portofoliului-suport al unei
emisiuni de SBBS-uri.

Portofoliul-suport al unei emisiuni de SBBS-uri constituie un contract de garantie
financiara fara transfer de proprietate, astfel cum este definit la articolul 2 litera (c)
din Directiva 2002/47/CE a Parlamentului European si a Consiliului®?, care
garanteazd obligatiile financiare ale SPE-urilor fatd de investitori 1n cadrul
respectivei emisiuni de SBBS-uri.

Detinerea unui SBBS dintr-o anumita emisiune de SBBS-uri nu conferd drepturi sau
creante asupra activelor SPE-ului care efectueaza emisiunea de SBBS-uri, n plus
fatd de portofoliul-suport al emisiunii si de venitul obtinut din detinerea SBBS-ului
in cauza.

Reducerea valorii sau a incasarilor obtinute de pe urma portofoliului-suport de
obligatiuni suverane nu da nastere unui drept de creanta din partea investitorilor.

Un SPE tine evidente si registre contabile care ii permit:
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Directiva 2002/47/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 6 iunie 2002 privind contractele de
garantie financiara (JO L 168, 27.6.2002, p. 43).
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(a) sa separe activele si resursele financiare proprii de cele din portofoliul-suport al
emisiunii de SBBS-uri si de incasdrile corespunzitoare;

(b) sa separe portofoliile-suport si incasdrile aferente diferitelor emisiuni de
SBBS-uri;

(c) sasepare pozitiile detinute de diferiti investitori sau intermediari;

(d) sa verifice in orice moment daca numarul de SBBS-uri dintr-o emisiune este
egal cu suma SBBS-urilor detinute de toti investitorii sau intermediarii in
emisiunea respectiva;

(e) sa verifice daca valoarea nominala in circulatie a SBBS-urilor dintr-o emisiune
este egalda cu valoarea nominald in circulatie a portofoliului-suport de
obligatiuni suverane al emisiunii respective.

SPE-urile detin in custodie obligatiunile suverane mentionate la articolul 4
alineatul (1) litera (a), astfel cum este permis in conformitate cu sectiunea B punctul
1 din Anexa I la Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului®® si
cu sectiunea A punctul 2 din anexa la Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al
Parlamentului European si al Consiliului®®, exclusiv la banci centrale, depozitari
centrali de titluri de valoare, institutii de credit autorizate sau firme de investitii
autorizate.

Articolul 8

Politica de investitii

Un SPE investeste platile principalului sau ale dobanzii aferente obligatiunilor
suverane mentionate la articolul 4 alineatul (1) litera (a) care sunt datorate Tnainte de
platile principalului sau ale dobanzii efectuate in cadrul SBBS-ului numai in numerar
sau n instrumente financiare foarte lichide, exprimate in euro, cu un risc de piata si
de credit scazut. Aceste investitii trebuie sa fie eligibile pentru lichidare in termen de
o zi cu efecte negative minime asupra preturilor.

SPE-urile detin in custodie platile mentionate la primul paragraf, astfel cum este
permis 1n conformitate cu sectiunea B punctul 1 din Anexa I la Directiva 2014/65/UE
si cu sectiunea A punctul 2 din anexa la Regulamentul (UE) nr. 909/2014, exclusiv la
banci centrale, depozitari centrali de titluri de valoare, institutii de credit autorizate
sau firme de investitii autorizate.

Un SPE nu modificd portofoliul-suport al unui SBBS péana la scadenta SBBS-ului
respectiv.

ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare in care precizeaza
instrumentele financiare care pot fi considerate foarte lichide, cu risc de piata si de
credit minim, astfel cum sunt mentionate la alineatul (1). ESMA prezintd Comisiei
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Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE
(JO L 173,12.6.2014, p. 349).

Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iulie 2014 privind
imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare in Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de
titluri de valoare si de modificare a Directivelor 98/26/CE si 2014/65/UE si a Regulamentului (UE)
nr. 236/2012 (JO L 257, 28.8.2014, p. 1).
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proiectele de standarde tehnice de reglementare mentionate in termen de [6 luni de la
data intrarii in vigoare a prezentului regulament].

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare

mentionate la primul paragraf, in conformitate cu procedura prevazuta la articolele
10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Capitolul 3

Utilizarea denumirii ,,SBBS” si cerintele in materie de notificare,
transparenta si informare

Articolul 9

Utilizarea denumirii ,,titluri garantate cu obligatiuni suverane”

Denumirea ,,titluri garantate cu obligatiuni suverane” sau ,,SBBS” se utilizeaza numai pentru
produsele financiare care indeplinesc cumulativ urméatoarele doua conditii:

(@) produsul financiar respectd in permanenta articolele 4, 5 si 6;

(b) ESMA a fost notificata cu privire la respectivul produs financiar in conformitate cu
articolul 10 alineatul (1), iar produsul financiar a fost inclus in lista mentionatd la
articolul 10 alineatul (2).

Articolul 10

Cerinte privind notificarea SBBS-urilor

1. Un SPE informeaza ESMA cu cel putin o saptdméana Tnainte de efectuarea unei
emisiuni de SBBS-uri, prin intermediul modelului mentionat la alineatul (5) al
prezentului articol, cu privire la faptul ca o emisiune de SBBS-uri respecta cerintele
de la articolele 4, 5 si 6. ESMA informeaza, fara intarzieri nejustificate, autoritatea
competentd a SPE-ului Tn acest sens.

2. ESMA mentine in permanenta pe site-ul sdu oficial o lista a tuturor emisiunilor de
SBBS-uri care au fost notificate de catre SPE-uri. ESMA actualizeaza imediat
aceasta listad si elimind orice emisiune de SBBS-uri care nu mai este considerata drept
0 emisiune de SBBS-uri ca urmare a unei decizii adoptate de autoritatile competente
n conformitate cu articolul 15.

3. O autoritate competentd care a impus masuri de remediere sau sanctiuni
administrative, astfel cum se mentioneaza la articolul 15, informeaza imediat ESMA
in acest sens. ESMA indicd imediat pe lista mentionata la alineatul (2) al prezentului
articol faptul ca o autoritate competenta a impus sanctiuni administrative pentru care
nu mai existd dreptul la o cale de atac in ceea ce priveste SBBS-ul in cauza.

4. ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare care sa precizeze
informatiile mentionate la alineatul (1).

ESMA prezinta Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare mentionate
in termen de [6 luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament].
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Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la prezentul alineat, in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010.

ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a stabili
modelele care urmeaza sa fie utilizate pentru furnizarea informatiilor mentionate la
alineatul (1).

ESMA prezinta Comisiei proiectele de standarde tehnice de punere in aplicare
mentionate in termen de [6 luni de la data intrarii in vigoare a prezentului
regulament].

Se confera Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de punere in
aplicare mentionate la prezentul alineat in conformitate cu articolul 15 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 11

Cerinte in materie de transparenta

Un SPE transmite, fard intarzieri nejustificate, investitorilor si autoritatilor
competente urmatoarele informatii:

(@) informatiile privind portofoliul-suport care sunt esentiale pentru a evalua daca
produsul financiar respectd cerintele de la articolele 4, 5 si 6;

(b) o descriere detaliata a ordinii de prioritate a platilor aferente transelor din
cadrul emisiunii de SBBS-uri;

() 1in cazul in care nu a fost elaborat niciun prospect in cazurile prevazute la
articolul 1 alineatul (4) sau (5) sau la articolul 3 alineatul (2) din Regulamentul
(UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului®, o prezentare
generala a principalelor caracteristici ale SBBS-ului, cuprinzdnd, dacd este
cazul, detalii privind caracteristicile expunerilor, fluxurile de numerar si
ordinea pierderilor;

(d) notificarea mentionata la articolul 10 alineatul (1).

Informatiile mentionate la litera (a) de la prezentul alineat sunt puse la dispozitie In
termen de o luna de la data scadentei pentru plata dobanzii aferente SBBS-ului.

Un SPE pune la dispozitie informatiile mentionate la alineatul (1) pe un site care:
(a) are un sistem functional de control al calitatii datelor;

(b) face obiectul unor standarde de guvernanta corespunzatoare si este mentinut si
exploatat in conformitate cu o structura organizatorica ce asigura continuitatea
si buna functionare a site-ului;

(c) este supus unor sisteme, mijloace de control si proceduri care identifica toate
sursele pertinente de risc operational,

(d) include sisteme care asigura protectia si integritatea informatiilor primite si
inregistrarea promptd a informatiilor in cauza; si
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Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind
prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori
mobiliare la tranzactionare pe o piatd reglementata, si de abrogare a Directivei 2003/71/CE (JO L 168,
30.6.2017, p. 12).
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(e) permite tinerea unei evidente a informatiilor timp de cel putin cinci ani de la
data scadentei fiecarei emisiuni de SBBS-uri.

SPE-ul indica, in documentele referitoare la SBBS-uri pe care le furnizeaza
investitorilor, informatiile mentionate la alineatul (1) si locul in care acestea sunt
puse la dispozitie.

Articolul 12

Cerinte privind informatiile

Inainte de transferul unui SBBS, entitatea care transfera 1i furnizeaza entitétii careia i
se transfera SBBS-ul toate informatiile urmatoare:

(@) procedura de alocare a incasdrilor din portofoliul-suport de obligatiuni
suverane in cadrul diferitelor transe ale emisiunii de SBBS-uri, inclusiv in
urma sau in asteptarea unei neplati in contul activelor-suport;

(b) modul in care investitorilor li se atribuie drepturile de vot cu privire la o oferta
de schimb in urma sau in asteptarea unei neplati in contul unor obligatiuni
suverane din portofoliul-suport si modul in care eventualele pierderi rezultate
din neplata datoriilor sunt alocate in cadrul diferitelor transe ale emisiunii de
SBBS-uri.

ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare care sa precizeze
informatiile mentionate la alineatul (1).

ESMA prezinta Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare mentionate
in termen de [6 luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament].

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare

mentionate la primul paragraf, in conformitate cu procedura prevazutd la articolele
10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Capitolul 4

Supravegherea produselor
Articolul 13

Supraveghere

Statele membre desemneazd una sau mai multe autoritdti competente care sa
supravegheze respectarea prezentului regulament de catre SPE-uri. Statele membre
informeaza Comisia si ESMA cu privire la autoritatile competente respective si, dupa
caz, cu privire la modul in care sunt impartite functiile si atributiile acestora.

Autoritatea competenta din statul membru in care este stabilit SPE-ul supravegheaza
respectarea cerintelor prevazute in prezentul regulament.

Statele membre se asigura ca autoritatile competente dispun de competentele de
supraveghere, de investigare si de sanctionare de care au nevoie pentru a-si indeplini
atributiile in temeiul prezentului regulament.
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Acestea trebuie sa aiba, cel putin, competenta de a:

(@) solicita accesul la orice document, in orice forma, in masura in care se refera la
SBBS-uri, si de a primi sau a face o copie a acestuia;

(b)  impune SPE-ului sa furnizeze informatii fara intarziere;

(c) solicita informatii de la orice persoand care are legatura cu activitatile
SPE-ului;

(d) efectua inspectii la fata locului, anuntate sau nu in prealabil;

(e) lua masurile adecvate pentru a asigura faptul ca un SPE respecta in continuare
cerintele prezentului regulament;

(f)  emite un ordin pentru a se asigura ca un SPE respecta cerintele prezentului
regulament si se abtine de la repetarea oricdrui comportament care incalca
prezentul regulament.

ESMA publica si actualizeaza pe site-ul sdu o lista a autoritatilor competente.
Articolul 14

Cooperarea dintre autoritatile competente si ESMA

Autoritatile competente si ESMA coopereaza indeaproape si fac schimb de
informatii pentru a-si indeplini atributiile. In mod concret, acestea isi coordoneazi
indeaproape activitatile de supraveghere pentru a identifica si a remedia cazurile de
nerespectare a prezentului regulament, a dezvolta si a promova bune practici, a
facilita colaborarea, a stimula consecventa interpretarii si a furniza evaluari
interjurisdictionale in cazul eventualelor neintelegeri.

Pentru a facilita utilizarea competentelor autoritatilor competente si a garanta
aplicarea consecventa si asigurarea respectdrii obligatiilor stabilite in prezentul

regulament, ESMA actioneaza in limitele competentelor prevazute in Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010.

O autoritate competenta care are motive clare si demonstrabile pentru a considera ca
un SPE incalca prezentul regulament informeaza imediat, in mod detaliat, autoritatea
competentd a statului membru in care este stabilit SPE-ul. Autoritatea competenta
din statul membru in care este stabilit SPE-ul ia masurile corespunzatoare, inclusiv
decizia mentionata la articolul 15.

Tn cazul Tn care SPE-ul continui s actioneze intr-un mod care incalci clar prezentul
regulament, in pofida masurilor luate de autoritatea competenta din statul membru n
care este stabilit sau din cauza faptului cd autoritatea competentd nu a reusit sa ia
masuri intr-un interval de timp rezonabil, autoritatea competenta care a detectat o
incdlcare a prezentului regulament poate ca, dupa ce informeaza autoritatea
competentd din statul membru in care este stabilit SPE-ul, sa ia toate masurile
adecvate pentru protejarea investitorilor, inclusiv sd interzicd SPE-ului sd mai
comercializeze SBBS-urile pe teritoriul sdu si sd adopte decizia mentionata la
articolul 15.
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Articolul 15
Utilizarea abuziva a denumirii ,,SBBS”

In cazul in care existi motive si se considere ci un SPE care incalca articolul 9 a
utilizat denumirea ,,SBBS” pentru a comercializa un produs care nu respecta
cerintele stabilite la articolul respectiv, autoritatea competenta a statului membru in
care este stabilit SPE-ul urmeaza procedura prevazuta la alineatul (2).

In termen de 15 de zile dupi ce a luat cunostinti de posibila incilcare mentionati la
alineatul (1), autoritatea competenta a statului membru in care este stabilit SPE-ul
suspectat de incalcare decide daca a fost incalcat articolul 9 si notifica in acest sens
ESMA si celelalte autoritati competente relevante, inclusiv autoritdtile competente
ale investitorilor, dacd se cunoaste care sunt acestea. O autoritate competenta care nu
este de acord cu decizia luata informeaza, fara intarzieri nejustificate, toate celelalte
autorititi competente relevante cu privire la dezacordul siu. In cazul in care
dezacordul nu este solutionat in termen de trei luni de la data la care au fost
informate toate autoritatile competente relevante, chestiunea se Tnainteaza ESMA 1n
conformitate cu articolul 19 si, dupd caz, cu articolul 20 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010. Perioada de conciliere prevazuta la articolul 19 alineatul (2) din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 este de o luna.

In cazul in care autorititile competente in cauzi nu reusesc sa ajungi la un acord in
cursul fazei de conciliere mentionate la primul paragraf, ESMA adopta decizia
mentionata la articolul 19 alineatul (3) din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 in
termen de o luna. In cursul procedurii previazute la prezentul alineat, un SBBS care
figureazad pe lista mentinutd de ESMA in conformitate cu articolul 10 alineatul (2)
continud sd fie considerat SBBS si este pastrat pe lista respectiva.

In cazul in care autorititile competente relevante convin ci incilcarea sivarsiti de
SPE se refera la nerespectarea articolului 9, dar nu implica rea-credinta, acestea pot
decide sa ii acorde SPE-ului 0 perioada de pana la trei luni pentru a remedia
incédlcarea constatatd, incepand cu data la care SPE-ul a fost informat cu privire la
aceasta de citre autoritatea competenti. In perioada respectivi, un SBBS care
figureaza pe lista mentinuta de ESMA in conformitate cu articolul 10 alineatul (2)
continua sa fie considerat SBBS si este pastrat pe lista respectiva.

ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza
obligatiile in materie de cooperare si informatiile care urmeaza sa fie schimbate in
conformitate cu alineatele (1) si (2).

ESMA prezintd Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare mentionate
in termen de [6 luni de la data intrarii in vigoare a prezentului regulament].

Se deleaga Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la prezentul alineat, in conformitate cu articolele 10-14 din

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
Articolul 16

Masuri de remediere si sanctiuni administrative

Fara a aduce atingere dreptului statelor membre de a prevedea sanctiuni penale in
temeiul articolului 17, autoritatile competente impun SPE-ului sau persoanei fizice
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care administreaza SPE-ul masurile de remediere adecvate, inclusiv decizia
mentionatd la articolul 15, precum si sanctiunile administrative corespunzatoare
prevazute la alineatul (3), in cazul in care SPE-ul:

(@) nuarespectat obligatiile prevazute la articolele 7 si 8;

(b) nu a indeplinit cerintele de la articolul 9, inclusiv Tn cazul in care nu a notificat
ESMA 1n conformitate cu articolul 10 alineatul (1) sau a transmis o notificare
care ar putea induce in eroare;

(c) nuarespectat cerintele de transparenta prevazute la articolul 11.
Sanctiunile administrative mentionate la alineatul (1) sunt cel putin urmatoarele:

(@) o declaratie publica in care se indica identitatea persoanei fizice sau juridice
care a comis incdlcarea, precum si natura incdlcarii;

(b) un ordin prin care persoanei fizice sau juridice care a comis incélcarea i se
solicita sa pund capat comportamentului respectiv si sd se abtind de la repetarea
acestuia;

(c) o interdictie temporara, emisd impotriva oricarui membru al organului de
conducere al SPE-ului ori impotriva oricarei alte persoane fizice raspunzatoare
pentru incélcare, de a exercita functii de conducere in cadrul SPE-ului;

(d) 1n cazul unei incdlcari mentionate la alineatul (1) litera (b), o interdictie
temporara aplicata SPE-ului de a efectua o notificare astfel cum se
mentioneaza la articolul 10 alineatul (1);

(e) o sanctiune pecuniard administrativd de maximum 5 000 000 EUR sau, in
statele membre a caror moneda nu este euro, de o valoare echivalentd in
moneda nationala la [data intrarii in vigoare a prezentului regulament] sau de
maximum 10 % din cifra de afaceri totald anuald neta a SPE-ului, astfel cum a
fost determinata in cele mai recente conturi disponibile aprobate de organul de
conducere al SPE-ului;

(f) o sanctiune pecuniarda administrativda de cel mult doua ori mai mare decat
valoarea beneficiului rezultat din incalcare, in cazul in care beneficiul poate fi
determinat, chiar daca acesta depaseste valorile maxime prevazute la litera (e).

La stabilirea tipului si nivelului unei sanctiuni administrative, autoritatile competente
iau 1n considerare masura in care incalcarea este intentionatd sau rezultd dintr-0
neglijenta si toate celelalte circumstante relevante, inclusiv, dupa caz:

(@) importanta semnificativa, gravitatea si durata incalcarii;

(b) gradul de responsabilitate al persoanei fizice sau juridice responsabile de
incalcare;

(c) puterea financiara a persoanei fizice sau juridice responsabile;

(d) importanta profiturilor inregistrate sau a pierderilor evitate de catre persoana
fizica sau juridica responsabild, in masura in care profiturile sau pierderile pot
fi stabilite;

(e) pierderile suferite de terti ca urmare a incalcarii;

(f) nivelul cooperarii persoanei fizice sau juridice responsabile cu autoritatea
competenta;

() incalcarile anterioare comise de persoana fizica sau juridica responsabila.
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4. Statele membre se asigura ca orice decizie de impunere a unor masuri de remediere
sau sanctiuni administrative este justificatd Tn mod corespunzator si face obiectul
dreptului la o cale de atac.

Articolul 17

Interactiunea cu sanctiunile penale

Statele membre care au prevdzut sanctiuni penale pentru incdlcarea mentionata la articolul 16
alineatul (1) confera autorititilor lor competente toate competentele necesare pentru a
colabora cu autoritatile judiciare, de urmarire penald sau cu autoritatile de justitie penald din
jurisdictia lor in scopul de a primi de la celelalte autoritdti competente si de la ESMA
informatii specifice in legatura cu anchetele sau procedurile penale initiate pentru incalcarile
mentionate la articolul 16 alineatul (1), precum si de a le transmite acestora astfel de
informatii.

Articolul 18

Publicarea sanctiunilor administrative

1. Autoritatile competente publica pe site-ul lor orice decizie de impunere a unei
sanctiuni administrative pentru care nu mai exista dreptul de exercitare a unei cai de
atac si care este aplicatd pentru o incalcare mentionata la articolul 16 alineatul (1),
fara intarzieri nejustificate si dupa ce persoana in cauza a fost informata in acest sens.

Publicarea mentionata la primul paragraf include informatii privind tipul si natura
incalcarii si identitatea persoanei fizice sau juridice careia i-au fost impuse
sanctiunile administrative.

2. Autoritatile competente publica sanctiunile administrative cu respectarea
anonimatului, in conformitate cu dreptul intern, in oricare dintre urmatoarele situatii:

(@) atunci cand sanctiunea administrativa este impusa unei persoane fizice si, in
urma unei evaluari prealabile, se dovedeste cd publicarea datelor cu caracter
personal este disproportionata;

(b) atunci cand publicarea ar pune in pericol stabilitatea pietelor financiare sau o
ancheta penala in curs de desfasurare;

(c) 1n cazul in care publicarea ar cauza un prejudiciu disproportionat SPE-ului sau
persoanelor fizice implicate.

In mod alternativ, in cazul in care este probabil ca circumstantele mentionate la
primul paragraf si ia sfarsit intr-un termen rezonabil, publicarea in temeiul
alineatului (1) poate fi amanata pana la incheierea respectivului termen.

3. Autoritatile competente se asigurd cd informatiile publicate in temeiul alineatului (1)
sau (2) raman pe site-ul lor oficial pentru o perioada de cinci ani. Datele cu caracter
personal se pastreaza pe site-ul oficial al autoritatii competente numai pentru
perioada necesara.
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In limitele mandatului siu prevazut in Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului
European si al Consiliului®®, CERS este responsabil de supravegherea macroprudentiala a
pietei SBBS-urilor din Uniune si actioneaza in conformitate cu competentele stabilite in

Articolul 19

Supravegherea macroprudentiali a pietei SBBS-urilor

regulamentul respectiv.

Statele membre notifica actele cu putere de lege si actele administrative mentionate la
articolele 13 si 16 Comisiei si ESMA pana la [un an de la data intrarii in vigoare a
prezentului regulament]. Statele membre informeaza Comisia si ESMA, fara intarzieri

Articolul 20

Notificari din partea statelor membre

nejustificate, cu privire la orice modificare ulterioara a acestora.

Capitolul 4

Competente de punere in aplicare si dispozitii finale

Articolul 21

Modificare adusa Directivei 2009/65/CE

in Directiva 2009/65/CE, se introduce urmatorul articol 54a:

1)

L Articolul 54a

In cazul 1n care statele membre aplicaA derogarea mentionatd la

articolul 54 sau acorda exceptarea mentionata la articolul 56 alineatul (3),
autoritatile competente ale statului membru de origine al OPCVM-ului:

(@)

(b)
(2)

aplicd aceeasi derogare sau acordd aceeasi exceptare pentru ca
OPCVM-ul sa investeasca pana la 100 % din activele sale Th SBBS-uri,
astfel cum sunt definite la articolul 3 alineatul (3) din Regulamentul
[urmeaza sa fie introdusa trimiterea la Regulamentul SBBS] in
conformitate cu principiul diversificarii riscurilor in cazul in care
autoritatile competente respective considera ca detinatorii de titluri de
participare la OPCVM-ul respectiv au o protectie echivalenta cu cea a
detinatorilor de unitati la OPCVM-urile care respectd limitele prevazute
la articolul 52;

renuntd la aplicarea articolului 56 alineatele (1) si (2).

In termen de [6 luni de la data intrarii in vigoare a Regulamentului

SBBS], statele membre adoptd, publicd si comunicd Comisiei si ESMA
masurile necesare pentru a respecta dispozitiile de la alineatul (1).”.

26

Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010
privind supravegherea macroprudentiala la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar si de
infiintare a unui Comitet european pentru risc sistemic (JO L 331, 15.12.2010, p. 1).
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Articolul 22

Modificare adusa Directivei 2009/138/CE

La articolul 104 din Directiva 2009/138/CE se adauga alineatul (8), cu urmatorul text:

(8) 1In scopul calcularii cerintei de capital de solvabilitate de bazi, expunerile
la titluri garantate cu obligatiuni suverane, astfel cum sunt definite la articolul 3
alineatul (3) din Regulamentul [urmeaza sa fie introdusa trimiterea la
Regulamentul SBBS], sunt tratate ca expuneri fatd de administratiile centrale
sau bancile centrale ale statelor membre, exprimate si finantate in moneda lor
nationala.

In termen de [6 luni de la data intrdrii in vigoare a Regulamentului SBBS]
statele membre adopta, publicd si comunica Comisiei si ESMA masurile
necesare pentru a respecta dispozitiile de la primul paragraf.”.

Articolul 23

Modificari ale Regulamentului (UE) nr. 575/2013

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 se modifica dupa cum urmeaza:

(1)

()

3)

la articolul 268 se adaugad urmatorul alineat (5):

»(5) Prin derogare de la primul alineat, titlurile garantate cu obligatiuni
suverane, astfel cum sunt definite la articolul 3 alineatul (3) din Regulamentul
[urmeaza sa fie introdusa trimiterea la Regulamentul SBBS] pot fi tratate
intotdeauna In conformitate cu primul alineat al prezentului articol.”;

la articolul 325 se adauga urmatorul alineat (4):

»(4) In sensul prezentului titlu, institutiile trateazi expunerile sub forma de
titluri garantate cu obligatiuni suverane, astfel cum sunt definite la articolul 3
alineatul (3) din Regulamentul [urmeaza sa fie introdusa trimiterea la
Regulamentul SBBS], ca expuneri fatd de administratia centrald a unui stat
membru.”;

la articolul 390 alineatul (7) se adaugd urmatorul paragraf:

»Primul paragraf se aplica expunerilor la titluri garantate cu obligatiuni
suverane, astfel cum sunt definite la articolul 3 alineatul (3) din Regulamentul
[urmeaza sa fie introdusa trimiterea la Regulamentul SBBS].”.

Articolul 24

Modificare adusa Directivei (UE) 2016/2341

In Directiva (UE) 2016/2341 se introduce articolul 18a cu urmitorul text:
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,, Articolul 18a

Titluri garantate cu obligatiuni suverane

(1) In normele lor nationale privind evaluarea activelor IORP, calculul
fondurilor proprii ale IORP si calculul unei marje de solvabilitate pentru IORP,
statele membre trateaza titlurile garantate cu obligatiuni suverane, astfel cum
sunt definite la articolul 3 alineatul (3) din Regulamentul [urmeaza sa fie
introdusa trimiterea la Regulamentul SBBS], la fel ca pe instrumentele de
datorie suverana din zona euro.

(2) Tn termen de [6 luni de la data intrdrii in vigoare a Regulamentului SBBS]
statele membre adoptd, publicd si comunicda Comisiei si ESMA masurile
necesare pentru a respecta dispozitiile de la alineatul (1).”.

Articolul 25

Clauza de evaluare

Nu mai devreme de cinci ani de la data intrarii In vigoare a prezentului regulament si dupa ce
au devenit disponibile suficiente date, Comisia realizeazd o evaluare a prezentului regulament,
analizdnd daca acesta si-a atins obiectivul de a elimina obstacolele de reglementare
nejustificate care impiedica aparitia SBBS-urilor.

Articolul 26
Procedura comitetului

1) Comisia este asistatd de Comitetul european pentru valori mobiliare instituit prin
Decizia 2001/528/CE a Comisiei?’. Comitetul respectiv este un comitet in sensul
Regulamentului (UE) nr. 182/2011.

(2) 1n cazul in care se face trimitere la prezentul alineat, se aplica articolul 5 din
Regulamentul (UE) nr. 182/2011.

Articolul 27
Intrarea in vigoare

Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.

Decizia 2001/528/CE a Comisiei din 6 iunie 2001 de instituire a Comitetului european pentru valori
mobiliare (JO L 191, 13.7.2001, p. 45).
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Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele
membre.

Adoptat la Bruxelles,

Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedintele Presedintele
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FISA FINANCIARA LEGISLATIVA

CADRUL PROPUNERIVINITIATIVEI

1.1. Denumirea propunerii/initiativei

1.2. Domeniul (domeniile) de politica in cauza in structura ABM/ABB
1.3. Tipul propunerii/initiativei

1.4. Obiectiv(e)

1.5. Motivele propunerii/initiativei

1.6. Durata si impactul financiar

1.7.  Modul (modurile) de gestiune preconizat(e)

MASURI DE GESTIONARE
2.1. Dispozitii in materie de monitorizare si de raportare
2.2. Sistemul de gestiune si de control

2.3. Masuri de prevenire a fraudelor si a neregulilor

IMPACTUL FINANCIAR ESTIMAT AL PROPUNERIVINITIATIVEI

3.1. Rubrica (rubricile) din cadrul financiar multianual si linia (liniile) bugetara
(bugetare) de cheltuieli afectata (afectate)

3.2.  Impactul estimat asupra cheltuielilor

3.2.1. Sinteza impactului estimat asupra cheltuielilor

3.2.2. Impactul estimat asupra creditelor operationale

3.2.3. Impactul estimat asupra creditelor cu caracter administrativ
3.2.4. Compatibilitatea cu actualul cadru financiar multianual
3.2.5. Contributiile tertilor

3.3.  Impactul estimat asupra veniturilor
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1.2.

1.3.

1.4.
1.4.1.

1.4.2.

FISA FINANCIARA LEGISLATIVA

CADRUL PROPUNERIVINITIATIVEI

Denumirea propunerii/initiativei

Propunere de
REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

privind titlurile garantate cu obligatiuni suverane

Domeniul (domeniile) de politica in cauza

‘ Reglementarea pietei financiare, uniunea bancara

Tipul propunerii/initiativei
M Propunerea/initiativa se referd la o actiune noui

O Propunerea/initiativa se referd la o actiune nouid ca urmare a unui proiect-pilot/a
. . . “ e 2
unei actiuni pregatitoare 8

0] Propunerea/initiativa se refera la prelungirea unei actiuni existente
00 Propunerea/initiativa se refera la o actiune reorientata catre o actiune noui
Obiectiv(e)

Obiectiv(e) strategic(e) multianual(e) al(e) Comisiei vizat(e) de propunere/initiativa

Propunerea face parte din planurile Comisiei de a finaliza uniunea bancara prin incurajarea
reducerii riscurilor si a partajarii riscurilor cu sectorul privat. Aceasta constd intr-un cadru
de facilitare, menit sd inlature actualele obstacole de reglementare din calea titlurilor
garantate cu obligatiuni suverane (SBBS), rezultate din diferenta de tratament dintre
SBBS-uri si obligatiunile de stat, care constituie portofoliul-suport al SBBS-urilor.
SBBS-urile ar putea ajuta bancile (si alte institutii) sd 1si diversifice portofoliul de
obligatiuni suverane si ar slabi legatura dintre banci si entititile suverane; 1n ciuda
progreselor recente, aceasta legatura raimane puternica in unele cazuri.

Obiectiv(e) specific(e)

Obiectivul specific nr.

Pentru a ,.face posibild introducerea” unui activ similar SBBS-urilor, permitand astfel
efectuarea unui test de piata al viabilitatii acestuia, ar trebui sa fie atinse urmatoarele doua
obiective specifice:

1. Eliminarea obstacolelor nejustificate Tn materie de reglementare (cu alte cuvinte,
restabilirea ,,neutralitatii” reglementarii in ceea ce priveste SBBS-urile).

2. Incurajarea lichiditatii si a calititii de ,,indice de referinta” (cu alte cuvinte, noul
instrument ar trebui sa fie tratat in cadrul reglementarilor la fel ca si alti indici de referinta -
lichiditate de jure - si ar trebui sa fie capabil sa atingd o masa criticd sau un nivel de
standardizare suficient pentru a fi lichid si de facto).
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Astfel cum sunt mentionate la articolul 54 alineatul (2) litera (a) sau (b) din Regulamentul financiar.
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1.4.3.

Rezultatul (rezultatele) si impactul preconizate

A se preciza efectele pe care propunerea/initiativa ar trebui sd le aiba asupra beneficiarilor vizati/
grupurilor vizate.

Printre principalele parti interesate care ar fi vizate de legislatia propusa se afla bancile (si
alte institutii financiare care fac obiectul CRR/CRD), alti administratori de active,
intermediarii/emitentii produsului, autoritdtile de supraveghere si angajatii oficiilor de
administrare a datoriei (ca substituenti pentru efectul legislatiei si al SBBS-urilor asupra
pietelor nationale ale titlurilor de datorie suverand).

Atat in ceea ce priveste beneficiile potentiale, cit si costurile potentiale, impactul ar
depinde de dimensiunea pietei pentru acest nou produs financiar. Interventia propusa
urmareste doar ,,sa faca posibild introducerea” acestui produs nou, care in prezent nu exista
inca. Cu toate acestea, viabilitatea acestui produs nou si, deci, masura in care s-ar putea
dezvolta o piatd pentru acest produs nou depind si de alti factori decat de tratamentul
normativ al acestuia si, prin urmare, nu pot fi determinate decat prin intermediul unui test
de piatd - pe care interventia propusa il face posibil.

In termeni generali, daci SBBS-urile - odatd ce introducerea lor a fost facilitata din
perspectiva reglementarii, de exemplu, prin eliminarea suprataxelor de reglementare n
ceea ce priveste cerintele de capital si cerintele de lichiditati - se dovedesc a fi viabile, se
preconizeaza ca vor fi obtinute urmatoarele beneficii:

- Disponibilitatea unui produs nou care ar ajuta bancile, societdtile de asigurari, fondurile
de pensii si alti investitori sa isi diversifice portofoliile de obligatiuni suverane.

- Consolidarea stabilitdtii financiare, deoarece SBBS-urile ar slabi legatura dintre banci si
entititile suverane. In plus, SBBS-urile s-ar putea dovedi un factor stabilizator in
perioadele de tensiuni pe piata financiard, intrucat partea din obligatiunile suverane in
circulatie detinutd in SBBS-uri nu ar fi supusd vanzarilor in regim de urgenta.

- Extinderea bazei de investitori in titlurile de datorie suverana europene, un efect care se
preconizeazd a fi mai important pentru statele membre mai mici, ale caror obligatiuni
suverane nu suscitd neaparat interesul investitorilor internationali.

- Beneficii indirecte pentru investitorii de retail, gospodarii si IMM-uri, in masura in care
se vor materializa beneficiile mentionate anterior in ceea ce priveste cresterea stabilitatii
financiare.

In ceea ce priveste costurile, se preconizeaza ca acestea vor fi limitate.

- Pentru cetateni/consumatori este posibil sa apara costuri indirecte limitate ca urmare a
impactului SBBS-urilor asupra lichiditatii anumitor piete ale obligatiunilor suverane, care
ar putea duce la costuri de finantare mai mari, suportate, la randul lor, de contribuabili.
Daca SBBS-urile se vor dovedi viabile, aceste efecte vor fi probabil compensate prin
reducerea riscului global (si, prin urmare, a costurilor indatordrii) ca urmare a cresterii
stabilitatii financiare.

- Emitentii de SBBS-uri ar trebui sd suporte costurile limitate legate de crearea unui astfel
de produs, cum ar fi cheltuielile juridice de infiintare a vehiculului emitent etc.

- Administratiile (Comisia, ESMA, autoritatile nationale de supraveghere) ar trebui sa
suporte costurile relativ limitate ocazionate de redactarea legislatiei si de interventiile
legislative care ar fi necesare in viitor pentru a adapta legislatia In functie de evolutia
circumstantelor. Noul instrument ar urma sa genereze, de asemenea, costuri de
supraveghere, dar acestea ar fi probabil marginale (deoarece autoritatile de supraveghere ar
trebui sa supravegheze oricum investitorii in SBBS-uri).
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1.4.4.

1.5.
1.5.1.

1.5.2.

Indicatori de rezultat si de impact

A se preciza indicatorii care permit monitorizarea punerii in aplicare a propunerii/initiativei.

Impactul legislatiei ar putea fi evaluat prin monitorizarea masurii in care aceste noi
produse vor fi efectiv create si comercializate. Cu toate acestea, trebuie sa se tind seama de
faptul ca legislatia de facilitare va permite efectuarea unui test de piatd cu privire la
viabilitatea produsului si cd dezvoltarea acestei noi piete depinde de o serie de alti factori,
care nu depind de cadrul de reglementare sau au o legatura foarte slaba cu acesta. Este
probabil ca acest lucru sa complice delimitarea efectelor propriu-zise ale legislatiei propuse
(cu alte cuvinte, este posibil ca legislatia sa functioneze exact asa cum a fost preconizat,
dar SBBS-urile sa nu sa se dezvolte, totusi, din motive independente). In mod similar,
cererea de SBBS-uri va depinde de rata globald a dobanzii, de apetitul la risc si de cererea
din partea diferitelor tipuri de investitori pentru diferitele transe etc. Cu alte cuvinte, desi
este posibil ca SBBS-urile sa nu se dezvolte in contextul economic actual, acest lucru nu
inseamna ca ele nu se vor dezvolta in viitor, odata ce obstacolele de reglementare vor fi
eliminate cu succes.

Motivele propunerii/initiativei

Cerinta (cerinte) de indeplinit pe termen scurt sau lung

Pe termen scurt, ESMA are sarcina de a-si dezvolta capacitatea de a primi notificarile
pentru emisiunile de SBBS-uri, de a verifica conformitatea acestora cu regulamentul, de a
informa autoritatile nationale competente, de a primi informatii de la acestea si de a
publica pe site-ul sdau emisiunile de SBBS-uri notificate si autoritatile nationale
competente.

In plus, ESMA va trebui si elaboreze standarde tehnice de reglementare si de punere in
aplicare, In termen de XXX luni de la data intrarii in vigoare a prezentei initiative.

Valoarea adaugata a implicarii Uniunii (aceasta poate rezulta din diferiti factori, de
exemplu mai buna coordonare, securitatea juridica, o mai mare eficacitate sau
complementaritate). In sensul prezentului punct, ,valoarea addugatd a interventiei
Uniunii” reprezinta valoarea rezultata din interventia Uniunii care este suplimentara fata
de valoarea care ar fi fost altfel creata numai de statele membre.

Motivele actiunii la nivel european (ex ante)

SBBS-urile sunt un instrument de consolidare a stabilitatii financiare si de partajare a
riscurilor Tn zona euro. Prin urmare, ele pot contribui la o mai buna functionare a pietei
interne. Articolul 114 din TFUE, care atribuie institutiilor europene competenta de a stabili
dispozitii adecvate care au ca obiectiv instituirea si functionarea pietei interne, constituie,
prin urmare, temeiul juridic adecvat. Obstacolele in materie de reglementare in calea
dezvoltarii pietelor SBBS-urilor care au fost identificate sunt prevazute in mai multe acte
legislative ale UE. In consecintd, actiunile individuale ale statelor membre nu ar putea
realiza obiectivele prezentei initiative legislative, si anume eliminarea acestor obstacole in
materie de reglementare, intrucat legislatia UE nu poate fi modificata decét prin actiuni la
nivelul UE.

Valoarea adaugata a Uniunii, care se preconizeaza ca va fi creata (ex post)

Propunerea legislativa are ca obiectiv realizarea de progrese in domeniul uniunii bancare.
SBBS-urile ar putea ajuta bancile si alte institutii sd isi diversifice portofoliile de
obligatiuni suverane si ar slibi legitura dintre banci si entitdtile suverane, Tmbundtitind
astfel stabilitatea financiara in sens larg.
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1.5.3.

1.5.4.

Invataminte desprinse din experiente anterioare similare

ESMA are deja sarcina de a tine registre pentru OPCVM-uri, FIA, EuVECA si EuSEF.
Aceasta experienta a fost, In ansamblu, pozitiva.

Compatibilitatea si posibila sinergie cu alte instrumente corespunzdatoare

Initiativa este coerentd cu rolul mai accentuat conferit ESMA prin propunerea privind
revizuirea autoritatilor europene de supraveghere. Aceasta nu are insa niciun impact direct
asupra propunerii Comisiei privind revizuirea autoritdtilor europene de supraveghere,
deoarece se refera la un aspect tehnic specific, care nu este abordat cu ocazia revizuirii.
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1.6. Durata si impactul financiar
L] Propunere/initiativa pe durata determinata
— O Propunere/initiativa in vigoare din [ZZ/LL]AAAA pana la [ZZ/LL]AAAA
— [ Impact financiar din AAAA pand in AAAA
M Propunere/initiativa pe durati nedeterminata
— punere in aplicare cu o perioada de crestere in intensitate din AAAA pana in AAAA,
— urmata de o perioada de functionare in regim de croaziera.
1.7.  Modul (modurile) de gestiune preconizat(e)®*
0] Gestiune directa asigurata de catre Comisie
— [ prin intermediul agentiilor executive
O] Gestiune partajata cu statele membre
M Gestiune indirecta, cu delegarea sarcinilor de executie bugetara:
[ organizatiilor internationale si agentiilor acestora (a se preciza);
00 BEI si Fondului european de investitii;
M organismelor mentionate la articolele 208 si 209;
1 organismelor de drept public;

O organismelor de drept privat cu misiune de serviciu public, cu conditia sa prezinte
garantii financiare adecvate;

[0 organismelor de drept privat dintr-un stat membru care sunt responsabile cu punerea in
aplicare a unui parteneriat public-privat si care prezinta garantii financiare adecvate;

0] persoanelor carora li se incredinteaza executarea unor actiuni specifice in cadrul PESC,
in temeiul titlului V din TUE, identificate in actul de baza relevant.

Observatii

N/A

2 Explicatiile privind modurile de gestiune, precum si trimiterile la Regulamentul financiar sunt disponibile pe

site-ul BudgWeb: https://myintracomm.ec.europa.eu/budgweb/EN/man/budgmanag/Pages/budgmanag.aspx.
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2.2.
2.2.1.

2.2.2.

2.3.

MASURI DE GESTIONARE

Dispozitii in materie de monitorizare si de raportare

A se preciza frecventa si conditiile aferente acestor dispozitii.

In conformitate cu dispozitiile deja existente, ESMA elaboreazi periodic rapoarte privind
activitatea sa (inclusiv rapoarte interne catre conducerea superioara, rapoarte catre consilii
si raportul anual) si face obiectul auditurilor efectuate de Curtea de Conturi si de Serviciul
de Audit Intern cu privire la utilizarea resurselor. Monitorizarea si raportarea actiunilor
propuse vor respecta cerintele existente.

Sistemul de gestiune si de control

Riscul (riscurile) identificat(e).

In ceea ce priveste utilizarea legald, moderata si eficienta a creditelor aferente propunerii,
se preconizeaza ca propunerea nu va antrena riscuri noi care sa nu fie acoperite in prezent
de un cadru de control intern existent al ESMA.

Metoda (metodele) de control preconizata (preconizate)

Sistemele de gestiune si de control prevazute in Regulamentul privind ESMA au fost deja
instituite. ESMA colaboreaza strans cu Serviciul de Audit Intern al Comisiei pentru a se
asigura ca sunt aplicate normele corespunzatoare in toate domeniile controlului intern.
Aceste mecanisme se vor aplica si In ceea ce priveste rolul ESMA prevazut de prezenta
propunere. Rapoartele anuale de audit intern sunt trimise Comisiei, Parlamentului si
Consiliului.

Masuri de prevenire a fraudelor si a neregulilor

A se preciza masurile de prevenire §i de protectie existente sau preconizate.

In scopul combaterii fraudei, a coruptiei si a oriciror alte activitati ilegale, dispozitiile
Regulamentului (CE) nr. 883/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din
11 septembrie 2013 privind investigatiile efectuate de Oficiul European de Lupta
Antifraudd (OLAF) se aplica fara nicio restrictie in cazul ESMA.

ESMA aplica in prezent o strategie antifrauda specifica si un plan de actiune care decurge
din aceasta. Strategia si planul de actiune au fost elaborate in 2014. Actiunile consolidate
ale ESMA in domeniul luptei antifraudd vor fi conforme cu normele si orientarile
prevazute de Regulamentul financiar (masuri antifrauda ca parte a unei bune gestiuni
financiare), cu politicile OLAF de prevenire a fraudei, cu dispozitiile prevazute de
Strategia antifraudd a Comisiei [COM(2011) 376], precum si cu dispozitiile prevazute in
Abordarea comund privind agentiile descentralizate ale UE (iulie 2012) si in foaia de
parcurs aferenta.

Regulamentul de infiintare a ESMA stabileste dispozitiile privind executia si controlul
bugetului ESMA si normele financiare aplicabile.
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IMPACTUL FINANCIAR ESTIMAT AL PROPUNERIV/INITIATIVEI

3.1. Rubrica (rubricile) din cadrul financiar multianual si linia (liniile) bugetara
(bugetare) de cheltuieli afectata (afectate)
e Linii bugetare existente
In ordinea rubricilor din cadrul financiar multianual si a liniilor bugetare.
Linia bugetara TIF;;: ;:(:Itu Contributie
Rubrica din
cadrul 1n sensul articolului
financiar | 1a: Competitivitate pentru crestere si Dif./ Tari Tari . 21 alineatul (2)
multianual . - ’ ’ .. 30 31 .32 | Tariterte litera (b) din
locuri de munca Nedif. AELS candidate Regulamentul
financiar
la 12 02 06 ESMA Dif. NU NU NU NU
¢ Noile linii bugetare solicitate
In ordinea rubricilor din cadrul financiar multianual si a liniilor bugetare.
.. Tipulchelt .
Linia bugetara Ipizliclo? . Contributie
Rubrica din
cadrul n sensul articolului
financiar | Numar[RubIiCa. ........vvveeeeeeeeeeeeeeeeeeenns Tari Tari 21 alineatul (2)
multianual Dif./ Nedif. ’ i Tari terte litera (b) din
....... ] AELS candidate Regulamentul
financiar
[XX.YY.YY.YY] DA/N DA/N
U DA/NU U DA/NU

30
31
32

RO

Dif. = credite diferentiate / Nedif. = credite nediferentiate.

AELS: Asociatia Europeand a Liberului Schimb.

Térile candidate si, dupa caz, candidatii potentiali din Balcanii de Vest.
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3.2. Impactul estimat asupra cheltuielilor
3.2.1.  Sinteza impactului estimat asupra cheltuielilor

milioane EUR (cu trei zecimale)

Rubrica din cadrul financiar multianual O ) ) .
1A Competitivitate pentru crestere si locuri de munca

A se introduce atatia ani cati
Anul Anul Anul t considerati necesari pent
33 sunt considerati neces. pentru
ESMA AnulN N+134 N+2 N+3 a reflecta durata impactului TOTAL
(cf. punctul 1.6)
il 1 Angajamente 1) 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
itlul 1:
Plati ) 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
Angajamente (1a)
Titlul 2: % :
Plati (2a)
Titlul 3: Angajamente (3a)
Plati (3b)
Angajamente | V0| 0410 | 0225| 0225| 0225| 0225| 0225| 0225
TOTAL credite
pentru ESMA . =2+2a
Plati 3b 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
+

33

Anul N este anul 1n care incepe punerea in aplicare a propunerii/initiativei.
34

Cheltuielile pentru perioada de dupa 2020 sunt indicate numai in scop ilustrativ. Impactul financiar asupra bugetului european dupa 2020 va face parte din
propunerile Comisiei pentru urméatorul cadru financiar multianual.
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Rubrica din cadrul financiar multianual

,,Cheltuieli administrative”

milioane EUR (cu trei zecimale)

Anul

Anul

Anul

A se introduce atatia ani cati

sunt considerati necesari pentru

AnulN N+1 N+2 N+3 a reflecta durata impactului (cf. TOTAL
punctul 1.6)
DG: <....... >
*Resurse umane
*Alte cheltuieli administrative
TOTALDG<....... > Credite
TOTAL credite
(Total
pentru RUBRICA 5 o
. ) i ) Total plati)
din cadrul financiar multianual
milioane EUR (cu trei zecimale)
A se introduce atatia ani cati
Anul Anul Anul Anul sunt considerati necesari pentru
N35 N+1 N+2 N+3 a reflecta durata impactului (cf. TOTAL
punctul 1.6)
TOTAL credite Angajamente 0,419 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
in cadrul RUBRICILOR 1-5
% Anul N este anul in care incepe punerea in aplicare a propunerii/initiativei.
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3.2.2.  Impactul estimat asupra creditelor ESMA

— [ Propunerea/initiativa nu implica utilizarea de credite operationale

— M Propunerea/initiativa implica utilizarea de credite operationale, conform explicatiilor de mai jos:

Credite de angajament in milioane EUR (cu trei zecimale)
36 A se introduce atatia ani cati sunt considerati necesari
Anul N Anul N+2 Anul N+3 ’ . . ’
A se indica n Anul N+1 n n pentru a reflecta durata impactului (cf. punctul 1.6) TOTAL
obiectivele si ~
realizarile REALIZARI
Costuri & i 8 i e i e . & ) & ) & i 3 1
3 Tip®’ dii £ | Costuri £ | Costuri £ | Costuri £ | Costuri £ Costuri £ | Costuri £ | Costuri Ntuf[nfr Ciotstllm
medii > 2 Z Z 2 = = ota otale
OBIECTIVUL SPECIFIC NR. 1% ..
- Crearea 0,281 0,097 0,097 0,097 0,097 0,097 0,097
unui registru
al
notificarilor
- Realizare
- Realizare

1

Subtotal pentru obiectivul specific nr.

OBIECTIVUL SPECIFIC NR. 2...

- Realizare

36

37

Cheltuielile pentru perioa

da de dupa 2020 sunt indicate numai in scop ilustrativ. Impactul financiar asupra bugetului european dupa 2020 va face parte din propunerile
Comisiei pentru urmatorul cadru financiar multianual.

47

Realizarile se referd la produsele si serviciile care vor fi furnizate (de ex.: numarul de schimburi de studenti finantate, numarul de km de strazi construiti etc.).
8 Conform descrierii de la punctul 1.4.2. ,,Obiectiv(e) specific(e)...”
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Subtotal pentru obiectivul specific
nr. 2

COSTURI TOTALE

0,281

0,097

0,097

0,097

0,097

0,097

0,097
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3.2.3.
3.2.3.1 Sinteza

Impactul estimat asupra resurselor umane ale ESMA

— [ Propunerea/initiativa nu implica utilizarea de credite cu caracter administrativ

— M Propunerea/initiativa implica utilizarea de credite cu caracter administrativ,
conform explicatiilor de mai jos:

milioane EUR (cu trei zecimale)

Anul A se introduce atatia ani cati sunt
Anul N 40 Anul N+2 | Anul N+3 | considerati necesari pentru a reflecta ToTALY
N+1 . .
durata impactului (cf. punctul 1.6)
Functionari (grade AD) 0,087 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082
Functionari  (grade
AST)
Agenti contractuali 0,051 0,046 0. 046 0. 046 0. 046 0. 046 0. 046
Agenti temporari
Experti nationali
detasati
TOTAL 0,119 0,128 0,128 0,128 0,128 0,128 0,128

Impactul estimat asupra personalului (ENI suplimentare) — schema de personal

Grupa de functii si gradul

Anul N

Anul N+1

Anul N+2

A se introduce atatia ani cati sunt
considerati necesari pentru a
reflecta durata impactului
(cf. punctul 1.6)

AD16

AD15

AD14

AD13

39
40

Anul N este anul in care Tncepe punerea in aplicare a propunerii/initiativei.
Cheltuielile pentru perioada de dupa 2020 sunt indicate numai in scop ilustrativ. Impactul financiar

asupra bugetului european dupa 2020 va face parte din propunerile Comisiei pentru urméatorul cadru

financiar multianual.

4 Inclusiv costuri de recrutare

RO
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AD12

AD11

AD10

AD9

ADS8

ADY7

ADG6

AD5

Total AD

AST11

AST10

AST9

AST8

AST7

AST6

ASTS

AST4

AST3

AST2

AST1

Total AST

AST/SC 6

AST/SC5

AST/SC 4
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AST/SC 3
AST/SC 2

AST/SC 1

Total AST/SC

TOTAL GENERAL

Impactul estimat asupra personalului (suplimentar) — personal extern

A se introduce atatia ani cati sunt
considerati necesari pentru a
reflecta durata impactului
Agenti contractuali Anul N Anul N+1 Anul N+2 (cf. punctul 1.6)
Grupa de functii IV 0,5 1 1 1
Grupa de functii III
Grupa de functii 11
Grupa de functii I
Total 0,5 1 1 1
A se introduce atatia ani cati sunt
considerati necesari pentru a
reflecta durata impactului
Experti nationali detasati Anul N Anul N+1 Anul N+2 (cf. punctul 1.6)
Total

Va rugdam sa indicati data planificatd pentru recrutare si sa adaptati in mod corespunzator
suma aferentd (in cazul in care recrutarea se face in luna iulie, se ia in considerare numai 50 %
din costul mediu) si sa furnizati explicatii suplimentare intr-0 anexa.
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3.2.3.2 Necesarul de resurse umane estimat pentru DG-ul sub tutela caruia se afla agentia

— M Propunerea/initiativa nu implica utilizarea de resurse umane.

— [ Propunerea/initiativa implica utilizarea de resurse umane, conform explicatiilor

de mai jos:

Estimarea se exprima in numere intregi (sau cel mult cu o zecimala)

Anul

Anul
N+1

Anul
N+2

Anul
N+3

A se introduce atatia ani
cati sunt considerati
necesari pentru a reflecta
durata impactului
(cf. punctul 1.6)

e Posturi din schema de personal
(functionari si agenti temporari)

XX 01 01 01 (la sediu si in
birourile de reprezentare ale
Comisiei)

XX 01 01 02 (in delegatii)

XX 01 05 01 (cercetare
indirecta)

10 01 05 01 (cercetare directd)

*Personal extern (in echivalent norm:i
intreaga: ENI)42

XX 010201 (AC, END, INT din

»pachetul global”)

XX 010202 (AC, AL, END,

INT si JED in delegatii)
-la

XX . 44
sediu

01

04

43 -1

VY in )

delegatii

XX 01 05 02 (AC, END,
INT — cercetare indirecta)

1001 0502 (AC, END, INT —
cercetare directd)

Alte linii bugetare (a se preciza)

RO

42

43
44

AC = agent contractual; AL = agent local; END = expert national detasat; INT = personal pus la

dispozitie de agenti de munca temporara; JED = expert tanar in delegatii.

Subplafonul pentru personal extern acoperit din creditele operationale (fostele linii ,,BA™).
In principal pentru fondurile structurale, Fondul european agricol pentru dezvoltare rurala (FEADR) si

Fondul european pentru pescuit (FEP).
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TOTAL

XX este domeniul de politica sau titlul din buget in cauza.

Necesarul de resurse umane va fi asigurat din efectivele de personal ale DG-ului in cauza
alocate deja pentru gestionarea actiunii si/sau realocate intern in cadrul DG-ului, completate,
dupa caz, prin resurse suplimentare ce ar putea fi alocate DG-ului care gestioneaza actiunea
in cadrul procedurii de alocare anuald si in lumina constrangerilor bugetare.

Descrierea sarcinilor care trebuie efectuate:

Functionari si personal temporar

Personal extern

Descrierea metodei de calcul al costului pentru unitdtile ENI ar trebui inclusa in anexa V
sectiunea 3.
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3.2.4. Compatibilitatea cu actualul cadru financiar multianual
— [ Propunerea/initiativa este compatibild cu cadrul financiar multianual existent.

— M Propunerea/initiativa necesitd o reprogramare a rubricii corespunzatoare din
cadrul financiar multianual.

A se explica reprogramarea necesara, precizdndu-se liniile bugetare in cauza si sumele aferente.

— [ Propunerea/initiativa necesita recurgerea la Instrumentul de flexibilitate sau la
revizuirea cadrului financiar multianual®.

A se explica necesitatea efectudrii acestei actiuni, precizand rubricile si liniile bugetare in cauza,
precum si sumele aferente.

[...]

3.2.5.  Contributiile tertilor
— Propunerea/initiativa nu prevede cofinantare din partea tertilor.

— Propunerea/initiativa prevede cofinantare, estimata dupd cum urmeaza:

milioane EUR (cu trei zecimale)

A se introduce atatia ani cati sunt
Anul Anul Anul considerati necesari pentru a
AnulN N+1% N+2 N+3 reflecta durata impactului (cf. Total
punctul 1.6)
Autoritati nationale
47 0,600 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338
competente

TOTAL credit | o600 | 0338 | 0338 | 0338 | 033 | 0338 | 0338

cofinantate

4 A se vedea articolele 11 si 17 din Regulamentul (UE, Euratom) nr. 1311/2013 al Consiliului de stabilire

a cadrului financiar multianual pentru perioada 2014-2020.

Cheltuielile pentru perioada de dupa 2020 sunt indicate numai in scop ilustrativ. Impactul financiar
asupra bugetului european dupa 2020 va face parte din propunerile Comisiei pentru urmétorul cadru
financiar multianual.

Nivelul de cofinantare pentru autoritatile europene de supraveghere se calculeazd in functie de
modalitatile de guvernanta si de finantare existente si nu ia in considerare propunerea Comisiei privind
revizuirea autoritatilor europene de supraveghere, care nu a fost inca adoptata.
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3.3.

Impactul estimat asupra veniturilor

— M Propunerea/initiativa nu are impact financiar asupra veniturilor.

— [ Propunerea/initiativa are urmatorul impact financiar:

- O asupra resurselor proprii
- O asupra veniturilor diverse
milioane EUR (cu trei zecimale)
Credite ... A8
Impactul propunerii/initiativei
disponibile
Linia bugetara pentru pentru ] L
venituri: exercitiul Anul Anul A s.e 1ntr9duce atgpa ani caf1 sunt
financiar in Anul N N+1 N+2 Anul N+3 considerati necesari pentru a reflecta
CUrs durata impactului (cf. punctul 1.6)
Articolul ....

RO

Pentru veniturile diverse alocate, a se preciza linia bugetara (liniile bugetare) de cheltuieli afectata

(afectate).

A se preciza metoda de calcul al impactului asupra veniturilor.

48

In ceea ce priveste resursele proprii traditionale (taxe vamale, cotizatii pentru zahar), sumele indicate
trebuie sd fie sume nete, si anume sume brute dupa deducerea unei cote de 25 % pentru costuri de

colectare.
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