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BANCA CENTRALA EUROPEANA

AVIZUL BANCII CENTRALE EUROPENE
din 7 august 2008

cu privire la o propunere de directivi de modificare a Directivei 98/26/CE si a Directivei
2002/47|CE

(CON/2008/37)

(2008/C 216/01)

Introducere si temei juridic

La 22 mai 2008, Banca Centrald Europeand (BCE) a primit din partea Consiliului Uniunii Europene o solici-
tare a unui aviz cu privire la o propunere de directivd a Parlamentului European si a Consiliului de modifi-
care a Directivei 98/26/CE privind caracterul definitiv al decontdrii in sistemele de pldti si de decontare a
titlurilor de valoare si a Directivei 2002/47/CE privind contractele de garantie financiard in ceea ce priveste

X9

sistemele interconectate si creantele private (') (denumitd in continuare ,directiva propusa”).

Competenta BCE de a adopta un aviz se intemeiazd pe articolul 105 alineatul (4) prima liniugd din Tratatul
de instituire a Comunitdtii Europene. In conformitate cu articolul 17.5 teza intai din regulamentul de proce-
durd (regulamentul intern) al Bincii Centrale Europene, Consiliul guvernatorilor adoptd prezentul aviz.

Modificiri ale Directivei 98/26/CE
1. Decontarea din timpul noptii

BCE sprijind extinderea protectiei oferite de articolul 3 alineatul (1) din Directiva 98/26/CE () la servi-
ciile de decontare in timpul noptii, ceea ce este esential, avind in vedere ci procedura de decontare in
timpul noptii este folositd din ce in ce mai frecvent de sisteme in vederea facilitdrii decontdrii transferu-
rilor in mas3 si a celor individuale.

2. Protejarea garantiilor de efectele falimentului (insolventei)

2.1. BCE propune modificarea suplimentard a articolului 9 alineatul (1) din Directiva 98/26/CE pentru
urmdtoarele motive. Conform articolului 9 alineatul (1), drepturile BCE si ale bancilor centrale ale
statelor membre asupra garantiilor suplimentare care le sunt furnizate nu sunt afectate de procedura de
faliment (procedura insolventei) deschisd in privinta participantului sau partenerului (contrapartii) care
a furnizat garantia suplimentard. Astfel de garantii suplimentare pot fi valorificate pentru satisfacerea
acestor creante. Ar putea apdrea o anumitd ambiguitate in cazul in care articolul 9 alineatul (1) ar fi

(') COM(2008) 213 final.
(*) Directiva 98/26/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 19 mai 1998 privind caracterul definitiv al decontarii in
sistemele de plati si de decontare a titlurilor de valoare (JO L 166, 11.6.1998, p. 45).
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4.1.

interpretat in sensul ci garantiile suplimentare furnizate in legdturd cu operatiunile bdncii centrale,
inclusiv tranzactiile in situatii de urgentd, sunt protejate doar de efectele procedurii de faliment deschise
in privinta participantului sau partenerului bancii centrale care a furnizat garantiile suplimentare bancii
centrale. Atunci cind se evalueazd protectia conferitd garantiilor furnizate bincilor centrale pentru
operatiunile de credit ale bancii centrale in temeiul Directivei 98/26/CE, apar neclarititi legate de ches-
tiunea dacd protectia acordatd bincilor centrale se intinde asupra furnizirii de garantii suplimentare
provenind de la un tert care nu este participant la sistemul de operare al unei banci centrale sau parte-
nerul unei bdnci centrale.

In prezent, se pare cd unele state membre au transpus articolul 9 alineatul (1) din Directiva 98/26/CE
intr-un mod care nu protejeazd garantiile furnizate bancilor centrale de citre un terf care nu este unul
dintre participantii sau partenerii bancii centrale, in timp ce cele mai multe state membre au transpus
articolul 9 alineatul (1) astfel incit si protejeze in mod explicit garantiile suplimentare furnizate
bancilor centrale de astfel de terti. In plus, anumite state membre au transpus literalmente prevederea in
cauzd, iar in aceste jurisdictii, chestiunea daci garantiile furnizate bancilor centrale de astfel de terti sunt
protejate este supusd interpretarii.

Avand in vedere cele de mai sus, clarificarea formuldrii articolului 9 alineatul (1) din Directiva
98/26/CE ar asigura protectia armonizatd a garantiilor suplimentare furnizate bancilor centrale de orice
tert, inclusiv, insa fird a se limita la afiliatii participantilor la sistemul de operare al unei banci centrale
sau la partenerii bancilor centrale. Aceasta ar asigura securitatea juridicd cu privire la creditele insotite
de garantii acordate de bincile centrale si, mai exact, ar proteja serviciile moderne de cumulare (pooling)
a lichiditatii, de exemplu in TARGET2, impotriva falimentului oricarui tert care furnizeaza garantii supli-
mentare in numele unui participant la sistemul unei banci centrale. Aceastd modificare ar putea avea o
importantd deosebitd pentru operatiunile bancilor centrale cu lichiditdti din perioadele financiare difi-
cile, cand este posibil ca lichidititile acordate unui partener sd fie garantate de un terf in numele parte-
nerului.

Participarea la un sistem

Articolul 2 litera (f) din Directiva 98/26/CE permite statelor membre si considere un ,participant
indirect” ca ,participant” in cazul in care se justificd prin motive de risc sistemic si cu conditia ca parti-
cipantul indirect si fie cunoscut in sistem. A fi ,cunoscut in sistem” este o cerintd utild, in absenta
cdreia sistemul nu ar avea capacitatea si identifice care dintre participantii indirecti intrd sub incidenta
protectiei acordate sistemului. Pentru acest motiv ar trebui sd fie introdusi in definitia conceptului de
Lparticipant indirect” o conditie care si impund ca participantii indirecti sd fie cunoscuti de operatorul
de sistem. Aceasta va facilita si indeplinirea obligatiei operatorului de sistem prevdzutd la articolul 10 al
doilea paragraf, anume de a indica statului membru a cirui legislatie se aplicd participantii la sistemul
in cauzd, inclusiv eventualii participanti indirecti, precum si orice modificdri in legdturd cu acestia.

Pentru a evita orice dubiu, atat definitia pentru participant, cat si cea pentru participant indirect ar
trebui modificate pentru a clarifica ci aceste definitii sunt exhaustive si includ doar tipurile specifice de
entitdti enumerate de termenii definigi. Orice aplicare diferitd ar putea aduce atingere protectiei acordate
de Directiva 98/26/CE sistemelor care opereazd transfrontalier.

De asemenea, termenul ,sistem” inclus in definitia pentru participant si cea pentru participant indirect
ar trebui inlocuit, acolo unde este oportun, prin conceptul nou definit ,operator de sistem”, din
moment ce sistemele sunt in general lipsite de personalitate juridicd, iar operatorul de sistem este cel
care, de obicei, actioneazd ca participant intr-un alt sistem, asigurdnd astfel participarea transversald
intre sisteme.

Definitia unui sistem

Definitia unui sistem previzutd la articolul 2 litera (a) din Directiva 98/26/CE ar trebui modificatd.
Termenul ,sistem” ar trebui si reflecte in mod adecvat intreaga gamd a aranjamentelor existente, astfel
incat protectia acordatd de Directiva 98/26/CE sd se aplice celei mai largi game de sisteme posibile,
minimizand astfel riscul sistemic. In special, actuala definitie prevazuti la articolul 2 litera (a) prima si a
doua liniutd nu reflectd cu precizie modul in care sunt create majoritatea sistemelor. In cele mai multe
sisteme, aranjamentul prin care este creat sistemul nu este un simplu contract intre participanti, ci un
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set de reglementdri pentru operarea sistemului adoptat de operatorul de sistem sau prin intermediul
unor acte juridice. Participantii sunt obligati sd adere la aceste norme. Sistemele bazate pe acorduri
contractuale multilaterale reprezintd exceptia, nu regula, asa cum se presupune conform actualei formu-
lari a articolului 2 litera (a). Un operator de sistem, precum depozitarul central al titlurilor de valoare,
bursa de valori sau banca centrald, isi constituie un sistem, de reguli, in mod unilateral. In acest
context, articolul 2 litera (a) ar trebui redactat astfel incit si permitd ca un aranjament formal si poatd
fi stabilit prin contract, prin conditii generale sau prin legislatie, adicd prin statut sau prin regulamentul
de punere in aplicare. Din aceste motive, definitia unui sistem ar trebui si se refere la un aranjament
formal care ,care cuprinde”, in loc de ,intre”, trei sau mai multi participanti, iar aceastd modificare
impune, in consecintd, modificarea articolului 2 litera (a) a doua liniuta.

4.2. In baza actualei definitii a sistemului, nu este clar dacd sistemele de compensare, precum partenerii

centrali (contrapdrtile centrale) sau casele de compensatie (casele de compensare) sunt protejate prin
Directiva 98/26/CE impotriva riscului sistemic. Desi, pentru a evita incertitudinea, o serie de state
membre au notificat Comisiei sistemele de compensatie (compensare), astfel cum se impune in temeiul
articolului 2 litera (a) a treia liniutd, la articolul 2 litera (a) prima liniutd ar trebui addugate cuvintele

,compensarea sau” inainte de ,executarea ordinelor de transfer”, astfel incit aceste tipuri de entititi si
poatd fi in mod clar considerate, la randul lor, sisteme.

4.3. In plus, termenul ,sistem” ar trebui si fie definit in mod flexibil pentru a acoperi orice evolutii viitoare

5.1.

in materie de organizare a sistemelor. In special, ar trebui sd fie definit suficient de amplu incat si
acopere orice viitor sistem care ar putea fi dezvoltat de citre Eurosistem sau desemnat de citre BCE
atunci cand este creat printr-un instrument juridic al BCE care este obligatoriu pentru participanti in
virtutea unui aranjament incheiat cu BCE si reglementat de legea unui stat membru. In orice caz, un
sistem creat printr-un instrument juridic al BCE ar trebui, de asemenea, sd intre sub incidenta definitiei
termenului ,sistem” de la articolul 2 litera (a) din Directiva 98/26/CE.

Momentul intririi, irevocabilitatea i sistemele interoperabile

BCE considerd cd se impune clarificarea conceptului de ,moment de intrare” intr-un sistem in sensul
articolului 3 alineatul (3) din Directiva 98/26/CE. Mai exact, articolul 3 alineatul (3) prevede ci
momentul intrdrii unui ordin de transfer intr-un sistem este definit de normele de functionare ale siste-
mului. Momentul intririi in sine nu este definit, motiv pentru care variaza intre sisteme atét in functie
de definitia sa, cat si de momentul efectiv al intrarii. Atunci cind legislatia nationald care reglementeaza
sistemul defineste momentul intririi, normele sistemului trebuie sd fie conforme cu astfel de definitii.
Totusi, legislatia nationald ar trebui si confere suficientd flexibilitate normelor sistemului privind
momentul intrdrii, astfel inct sd fie adaptabile pentru a lua in considerare natura specificd a operatiu-
nilor unui anumit sistem si si protejeze procedurile sofisticate de decontare/optimizare. In plus, este
important ca, intre sistemele interoperabile, sd se permitd normelor tuturor sistemelor implicate s defi-
neascd momentul intrdrii in mod suficient de flexibil pentru a proteja decontarea transversald intre
sisteme i deci pentru a asigura interoperabilitatea. BCE recomandd clarificarea in mod corespunzitor a
articolului 3 alineatul (4) pentru a elimina orice ambiguitate privind faptul cd sistemele dispun de un
anumit grad de discretie in privinta specificdrii momentului de intrare adecvat, fird a fi constranse in
acest sens de legislatia nationald, care poate fi rigidd si dificil de modificat. Consideratii asemandtoare se
aplicd i conceptului de irevocabilitate in sensul articolului 5 din Directiva 98/26/CE.

5.2. BCE sustine modificirile referitoare la sistemele interoperabile, avand in vedere ¢ numdrul si impor-

()

tanta unor astfel de sisteme a crescut in mod semnificativ de la adoptarea Directivei 98/26/CE. in
special, sistemele au stabilit conexiuni directe sau chiar conexiuni indirecte intre ele si au acces la alte
sisteme in calitate de participanti sau prin alte interfete. Cu toate acestea, BCE sugereazd inlocuirea
termenului ,sistem” din definitia conceptului ,sistem interoperabil” cu ,aranjamente” intre doud sau mai
multe sisteme pentru a lua in considerare toate tipurile posibile de conexiuni evitdnd in acelasi timp sd
se lase impresia cd se creeazd o noud categorie de sisteme. Pentru a da un exemplu practic, infrastruc-
tura de pldti TARGET2 (') a Eurosistemului este formata dintr-o multitudine de sisteme de pliti separate
din punct de vedere juridic care sunt interconectate printr-o singurd platforma tehnicd in temeiul unei
orientiri a BCE. In plus, mai mult de 60 de alte sisteme, inclusiv cele din tirile din afara zonei euro,
sunt conectate la TARGET? fie prin participare, fie prin aranjamente bilaterale prin intermediul inter-
fetei sistemului auxiliar.

Orientarea BCE[2007/2 din 26 aprilie 2007 privind sistemul transeuropean automat de transfer rapid cu decontare pe
baza brutd in timp real (TARGET2) (JO L 237, 8.9.2007, p. 1).
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Notificarea operatorilor de sistem si supravegherea

BCE salutd definirea conceptului de operator de sistem in noul articol 2 litera (o) desi considerd cd
aceastd definitie ar trebui s fie usor modificatd pentru a asigura ci acopera si sistemele care cuprind
mai multi participanti fard niciun operator de sistem. Din acelasi motiv, cel de-al doilea paragraf al arti-
colului 3 alineatul (1) din directivd ar trebui de asemenea ugor modificat in scopul de a asigura ci
sarcina probei cu privire la cunoasterea stdrii de insolventd revine operatorului de sistem implicat. Mai
mult, BCE este de acord si cu propunerea de modificare a articolului 10 din Directiva 98/26/CE astfel
incat statele membre, pe langd notificarea sistemelor citre Comisie, sd indice si operatorul de sistem.
Totusi, in conformitate cu sugestia BCE de la punctul 4.3 de mai sus, prin care se propune ca definitia
sistemului s includd sistemele create printr-un instrument juridic al BCE, articolul 10 primul paragraf
ar trebui modificat astfel inct si permiti statelor membre sau BCE, dupd caz, sd notifice Comisiei siste-
mele si operatorii de sistem. BCE considerd necesar ca articolul 10 paragrafele al treilea si al patrulea,
care sunt omise din propunerea Comisiei, si fie reintroduse. In plus, articolul 10 paragraful al treilea,
care recunoaste autoritatilor nationale competente dreptul de a autoriza i de a supraveghea sistemele,
ar trebui sd prevadi obligatia respectdrii competentei de supraveghere a bancilor centrale, bazate pe
sarcinile lor in domeniul stabilititii financiare.

Institutiile emitente de monedi electronici ca participanti la sisteme

Definitia ,institutiei de credit” prevazutd la articolul 2 litera (b), modificat, din Directiva 98/26/CE care
face trimitere la definitia prevdzutd de Directiva 2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului
din 14 iunie 2006 privind initierea si exercitarea activititii institutiilor de credit (reformare) (!), permite
ca institutiile emitente de moneda electronici sd devind participanti la sistemele desemnate in conformi-
tate cu Directiva 98/26/CE, cu conditia ca institutiile emitente de moneda electronicd s fie reglementate
ca institutii de credit. BCE considerd acest aspect ca o modificare legislativd pozitivd care va duce la
imbunitdtirea stabilititii sistemelor. O modificare a statutului institutiilor emitente de moneda electro-

nicd ca institutii de credit ar necesita o revizuire ulterioard a Directivei 98/26/CE.

Conflictul de legi

O normd clard si simpld in ceea ce priveste conflictul de legi pentru toate aspectele legate de titlurile de
valoare inregistrate in cont (in formd dematerializatd) este importantd pentru detinerea si transferul
transfrontaliere de instrumente financiare in mod eficient si sigur. BCE impartiseste punctul de vedere
al Comisiei conform cdruia normele actuale privind conflictul de legi cuprinse in Directiva 98/26/CE,
in Directiva 2001/24/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 aprilie 2001 privind reorgani-
zarea si lichidarea institutiilor de credit (% si in Directiva 2002/47/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 6 junie 2002 privind contractele de garantie financiard (*) au sporit securitatea juridicd
cu privire la determinarea legii aplicabile. De asemenea, BCE ia notd de observatiile ficute de Comisie
in documentul siu ,Conflict of laws: modernisation of the PRIMA-rule for intermediated securities”
(,Conflictul de legi: modernizarea regulii PRIMA pentru titlurile de valoare care fac obiectul interme-
dierii”) in ceea ce priveste faptul cd aplicarea practici a unui singur regim privind conflictul de legi
privind compensarea si decontarea transfrontalierd a titlurilor de valoare in cadrul Comunittii continui
sd evidentieze diferentele dintre statele membre cu privire la interpretarea ,localizdrii contului”. Astfel,
regimul comunitar nu oferd incd gradul cel mai inalt posibil de previzibilitate si certitudine cu privire la
legile aplicabile.

In consecintd, BCE urmdreste cu mare interes initiativa Comisiei de imbunitatire a clarititii regimului
comunitar actual. Avind in vedere complexitatea acestei chestiuni, BCE considerd ci o astfel de revizuire
generald nu ar trebui sd aiba loc in contextul directivei propuse.

Modificiri ale Directivei 2002/47/CE

Creante private

BCE considerd cu fermitate cd modificdrile propuse cu privire la Directiva 2002/47/CE sunt binevenite,
atunci cind acestea au ca obiectiv facilitarea utilizdrii creantelor private ca garantii de citre bancile
centrale. Aceste modificdri fac mai sigurd pozitia juridici a bancilor centrale in Uniunea Europeand
atunci cand acceptd creante private ca garantii, date fiind seturile de norme, de altfel nearmonizate,

(') JOL177,30.6.2006, p. 1.

() JOL125,5.5.2001, p. 15.
() JOL168,27.6.2002, p. 43.
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9.3.

9.4.

privind creantele private din diferitele jurisdictii ale UE. Posibilitatea de a utiliza creante private ca
garantii in cadrul operatiunilor biancilor centrale este de mare important3 pentru institutiile de credit
din zona euro, in al ciror bilant figureazd un volum ridicat de creante private. Ar fi de importantd
majord pentru Eurosistem sd poatd folosi creantele private ca garantii in baza regimului prevdzut de
Directiva 2002/47/CE, facilitind astfel gestiunea operationald informald si eficientd a acelor tipuri de
active, in special prin mijloace electronice si, de asemenea, pentru operatiuni transfrontaliere. In conse-
cintd, BCE sprijind in aceastd privintd adoptarea textului astfel cum a fost propus de Comisie fird a
prevedea optiuni de punere in aplicare pentru statele membre, fapt care ar aduce atingere validitdtii si
securitdtii juridice a unor astfel de garantii.

Modificirile propuse cu privire la articolul 1 alineatul (4) litera (a) din Directiva 2002/47|CE restring
aplicabilitatea acestuia la creantele private eligibile pentru constituirea de garantii in cadrul operatiunilor
de credit efectuate de bincile centrale. Din perspectiva BCE si a Eurosistemului acest lucru este suficient.
Cu toate acestea, modificarea propusi merge dincolo de utilizarea creantelor private doar pentru opera-
tiunile bancilor centrale, propunind ca normele cuprinse in Directiva 2002/47|CE si se aplice oricdrei
creante private care ar putea fi eligibild pentru constituirea de garantii in cadrul operatiunilor de credit
efectuate de bincile centrale in UE. Apare o problemd de transparentd cu privire la mdsura in care
modificarea propusd ar permite, de asemenea, beneficiarilor garantiilor, altii decat bancile centrale, si
foloseasc astfel de creante private eligibile pentru bancile centrale in scop de garantare. In special, este
posibil ca nu toate bancile centrale din UE sd aibd criterii de eligibilitate usor accesibile pentru accep-
tarea creantelor private ca garantii, ceea ce ar face ca pentru un beneficiar al garantiei, altul decat o
banci centrald, si fie dificil s3 determine in mod eficient dacd acea creantd privatd pe care intentioneazd
sd o constituie ca garantie este eligibild sau nu. Mai mult, criteriile de eligibilitate folosite de Eurosistem
si de bancile centrale situate in afara zonei euro ar putea si fie diferite, iar astfel de criterii ar putea, de
asemenea, si fie modificate in timp. in mod corespunzitor, pentru a asigura securitatea juridicd si
conditii egale in intreaga UE, BCE recomandi stabilirea unei definitii simple §i uniforme a creantelor
private reglementate de Directiva 2002/47/CE, care sd nu lege astfel de creante private de criteriile de
eligibilitate folosite de bancile centrale. O astfel de definitie a creantelor private in scopul definirii sferei
de aplicare a Directivei 2002/47|CE ar trebui si fie suficient de ampla pentru a include creantele private
declarate eligibile de Eurosistem. In cazul in care o astfel de definitie uniforma nu poate fi adoptati, este
important sd se asigure cel putin cd acele creante private efectiv mobilizate ca garantii in Eurosistem
intrd sub incidenta noii definitii din Directiva 2002/47|CE.

Modificirile propuse nu includ o clarificare a normelor privind conflictul de legi aplicabile utilizarii
transfrontaliere a creantelor private ca garantii. Textul actual al articolului 9 din Directiva 2002/47/CE
cu privire la normele privind conflictul de legi se referd doar la titlurile de valoare inregistrate in cont
(in formd dematerializatd) si, in mod evident, nu se aplicd creantelor private. Pentru mobilizarea trans-
frontalierd a creantelor private ca garantii este extrem de important si se armonizeze normele privind
conflictul de legi aplicabile. Creantele private utilizate ca garantii pot implica mai multe jurisdictii, de
exemplu cea a debitorului, a creditorului, a contractului, etc., iar in scopul asigurdrii securitatii juridice,
partile trebuie sd stie exact care lege se aplicd in vederea validititii si prioritdtii mobilizérii creantelor
private ca garantii. In prezent, nu sunt armonizate normele privind conflictul de legi in ceea ce priveste
efectele asupra tertilor ale cesiondrilor creantelor private in UE; existd incertitudine cu privire la legile
aplicabile, iar partile pot s fie nevoite si respecte cerintele prevdzute in mai mult de o jurisdictie
pentru a avea o anumitd certitudine cu privire la soliditatea juridicd a garantiilor acceptate. Aceastd
situatie reprezintd un obstacol semnificativ, iar existenta unui set uniform de norme privind conflictul
de legi convenite pentru aceste efecte asupra tertilor ar facilita in mare masurd utilizarea transfrontalierd
in interiorul UE a creantelor private ca garantii. Avand in vedere ci nu a avut loc o astfel de modificare
in Regulamentul Roma I (!), este deosebit de important si fie incluse astfel de norme in Directiva
2002/47|CE. Existenta unor astfel de norme comune ar aduce avantaje semnificative.

BCE face, de asemenea, urmdtoarele propuneri de ordin tehnic pentru a asigura coerenta in cadrul
directivei propuse in ceea ce priveste includerea creantelor private in sfera de aplicare a Directivei
2002/47|CE. Pentru a asigura cd nu doar cesionarea creantelor private, ci si garantia reald mobiliard
asupra creantelor private intrd in sfera de aplicare a Directivei 2002/47|CE, articolul 2 alineatul (1)
litera (c) ar trebui modificat astfel incat si se refere la dreptul deplin asupra garantiilor financiare,
pentru a clarifica faptul cd garantia reald mobiliard sau sarcina asupra creantelor private este, de
asemenea, acoperitd de sintagma ,contract de garantie financiard fird transfer de proprietate”. in plus,

(') COM(2005) 650 final.
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in definitia instrumentelor financiare ar trebui addugati o referire la creantele private de la articolul 2
alineatul (1) litera (e). in cele din urmd, articolul 3 ar trebui modificat pentru a include si ,transferul
posesiei”, aldturi de inregistrare §i notificare, in legiturd cu conditiile de validitate ale contractului de
garantie financiar.

Compensare (netting)

Directiva propusd nu include nicio modificare a dispozitiilor privind compensarea (netting) in caz de
faliment fie in Directiva 2002/47|CE, fie in Directiva 98/26/CE. Este insd adevirat cd posibilitatea de a
invoca exigibilitatea imediatd ca urmare a falimentului unui partener are o importantd majord pe pietele
financiare. Din acest motiv, chestiunea punerii in executare a compensdrii cu exigibilitate imediatd nu
se limiteazd la contractele de garantie financiard individuale, ci are relevantd pentru toate tipurile de
aranjamente care au ca scop reducerea riscului de credit si a expunerii. Este necesard realizarea de noi
progrese cu privire la tratamentul compensdrii (netting), nu numai in Directiva 2002/47/CE, ci in
general, in intreg acquis-ul comunitar din domeniul financiar. Ar fi util, de exemplu, dacd s-ar putea
ajunge la o mai mare coerentd intre diferitele definitii ale compensdrii (netting) si compensdrii bilaterale
(set-off) in diferitele acte juridice ale UE. In acelasi timp, avand in vedere importanta sistemicd a exerci-
tdrii drepturilor automate de a invoca exigibilitatea imediatd impotriva institutiilor de credit si financiare
semnificative din punct de vedere sistemic care opereazd pe pietele financiare internationale, este nevoie
de o discutie mai ampla la nivelul UE referitoare la aplicarea clauzelor de compensare cu exigibilitate
imediatd in cazul institutiilor financiare de pe piata over-the-counter a instrumentelor derivate, si nu
numai in contextul contractelor de garantie financiar.

Propuneri de redactare

Anexa contine propuneri de redactare pentru situatiile in care recomandarile de mai sus ar duce la
modificarea directivei propuse.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 7 august 2008.

Presedintele BCE
Jean-Claude TRICHET
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ANEXA

PROPUNERI DE REDACTARE (')

Text propus de Comisie (')

Modificiri propuse de BCE ()

Modificarea 1

Articolul 1 din directiva propusa

Modificare a Directivei 98/26/CE, articolul 2 litera (a)

Articolul 2
in sensul prezentei directive:
(a) ,sistem” inseamnd un acord formal:

— intre trei sau mai multi participanti, la care se poate
adduga un potential agent de decontare, un partener
central, o potengialé casi de compensatie, sau chiar
un participant indirect, cu norme comune si
sisteme standardizate pentru executarea ordinelor
de transfer intre participanti,

— reglementat de legea unui stat membru care a fost
ales de citre participanti; cu toate acestea, partici-
pantii nu pot alege decat legea unui stat membru in
care cel putin unul dintre ei are sediul central si

— desemnat ca sistem, fird si aducd prejudiciu altor
conditii mai stricte cu aplicare generald stabilite de
legislagia internd, notificat Comisiei de citre statul
membru a cdrui lege este aplicabild, dupa ce statul
membru se asigurd cd normele de functionare ale
sistemului sunt corespunzitoare.

Articolul 2
In sensul prezentei directive:
(a) .sistem” inseamnd un acerd aranjament formal (*):

— intre care cuprinde trei sau mai multi participanti,
la care se poate adduga un potential agent de decon-
tare, un partener central, o potentiald casi de
compensatie, sau chiar un participant indirect, cu
norme comune i sisteme standardizate pentru
compensarea sau executarea ordinelor de transfer
intre participanti,

— reglementat de legea unui stat membru eare—a—fost

50 3

sau
creat printr-un act juridic al BCE care este obliga-
toriu pentru participanti in virtutea unui aranja-
ment incheiat cu BCE si reglementat de legea
unui stat membru, si

— desemnat ca sistem;—fard—si—aduei—prejudiciu—altor

conditii—mai—striete—eu—apleare—generali—stabilitede
legislatiainternd i notificat Comisiei, fie (i) de citre
statul membru a cdrui lege este aplicabild, dupi ce
statul membru se asigurd ci normele de functionare
ale sistemului sunt corespunzitoare, si fird a aduce
atingere conditiilor de aplicare generaldi mai
stricte previzute in legislatia internd sau (ii) de
citre BCE in cazul unui sistem creat printr-un
act juridic al BCE.

Justificare — A se vedea punctul 4 din aviz

Modificarea 2
Articolul 1 din directiva propusi
Modificare a Directivei 98/26/CE, articolul 2 literele (f) si (g)

Articolul 2

(f) ,participant” inseamnd o institutie, un partener central,
un agent de decontare, o casd de compensatie sau un
sistem. [...]

Articolul 2

(f) ,participant” inseamni doar o institutie, un partener
central, un agent de decontare, o casi de compensatie
sau un operator de sistem. [...]

(") Propunerile de redactare din anexa se intemeiazd pe textul directivei propuse, precum si pe textul Directivei 98/26/CE si al Directivei
2002/47|CE care, din punctul de vedere al BCE necesitd, de asemenea, modificdri. Propunerile de redactare se limiteazi la modificarile care
reflectd propunerile BCE din prezentul aviz. Propunerile ar trebui s se aplice mutatis mutandi si, dacd este cazul, celorlalte directive comuni-

tare modificate de directiva propusa.
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Text propus de Comisie (')

Modificiri propuse de BCE (9

” oA

(g) ,participant indirect” inseamnd o institutie, un partener
central, un agent de decontare, o casd de compensatie
sau un sistem care are o relatie contractuald cu o insti-
tutie participantd la sistem care executd ordinele de
transfer §i care ii permite participantului indirect sd
treacd ordinele de transfer prin sistem;

(g) ,participant indirect” inseamnd doar o instituie, un
partener central, un agent de decontare, o casid de
compensatie sau un operator de sistem care are o
relatie contractuald cu o institutie participanti la sistem
care executd ordinele de transfer si care ii permite parti-
cipantului indirect sd treacd ordinele de transfer prin
sistem, cu conditia ca, totusi, participantul indirect
sd fie cunoscut de operatorul de sistem;

Justificare — A se vedea punctul 3 din aviz

Modificarea 3
Articolul 1 din directiva propusi
Modificare a Directivei 98/26/CE, articolul 2 litera (n)

Articolul 2

(n) ,sistem interoperabil” inseamnd un sistem care incheie
cu unul sau mai multe sisteme un acord care presupune
stabilirea de solutii reciproce, si nu simpla conectare la
ofertele de servicii standard existente;

Articolul 2

(n) ,aranjamentesister interoperabile” inseamnd wa-sistem
care—trehele—co—uhtlSatma—Araliesistere—on orice
aranjamente incheiate intre unul sau mai mulgi
operatori de sistem care presupun stabilirea de solutii
reciproce, si nu simpla conectare la ofertele de servicii
standard existente;

Justificare — A se vedea punctul 5.2 din aviz

Modificarea 4
Articolul 1 alineatul (2) litera (f) din directiva propusi

Modificare a Directivei 98/26/CE, articolul 2 litera (o)

(0) ,operator de sistem” inseamna entitatea responsabild cu
functionarea de zi cu zi a unui sistem. Un operator de
sistem poate actiona si ca agent de decontare, partener
central sau casd de compensatie.

” A

(0) ,operator de sistem” Inseamnd entitatea sau, daci este
cazul, entititile responsabild(e) cu functionarea de zi
cu zi a unui sistem. Un operator de sistem poate
actiona si ca agent de decontare, partener central sau
casd de compensatie.

Justificare — A se vedea punctul 6 din aviz

Modificarea 5

Articolul 1 alienatul (3) din directiva propusid

Modificare a Directivei 98/26/CE, articolul 3 alineatul (1) paragraful al doilea

in cazul in care, in mod exceptional, ordinele de transfer
sunt introduse in sistem ulterior declangdrii procedurii de
faliment si sunt executate in cursul zilei lucritoare, astfel
cum este definitd de regulile sistemului, in care a fost
declansatd procedura, ele au caracter executoriu §i sunt
obligatorii pentru terfi numai in cazul in care, ulterior
momentului decontdrii, operatorul de sistem poate dovedi
cd nu a stiut, nici nu ar fi trebuit s3 stie c3 a fost declangatd
aceastd procedurd.

in cazul in care, in mod exceptional, ordinele de transfer
sunt introduse in sistem ulterior declangirii procedurii de
faliment si sunt executate in cursul zilei lucritoare, astfel
cum este definitd de regulile sistemului, in care a fost
declansatd procedura, ele au caracter executoriu si sunt obli-
gatorii pentru terti numai in cazul in care, ulterior momen-
tului decontdrii, operatorul de sistem implicat poate dovedi
¢ nu a stiut, nici nu ar fi trebuit s stie ¢ a fost declangatd
aceastd procedurd.

Justificare — A se vedea punctul 6 din aviz
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Text propus de Comisie (')

Modificiri propuse de BCE (9

Modificarea 6

Articolul 1 din directiva propusd

Modificare a Directivei 98/26/CE, noul articol 3 alineatul (4)

Articolul 3

4. In cazul sistemelor interoperabile, fiecare sistem isi
stabileste propriile norme cu privire la momentul intrérii in
sistemul sdu. Normele unui sistem cu privire la momentul
intrdrii nu sunt afectate de niciuna din normele celorlalte
sisteme cu care acesta este interoperabil.

Articolul 3

4. In cazul aranjamentelor interoperabile, fiecare sistem
isi stabileste prin propriile norme momentul intrdrii in

sistemul siu—Nermele—unui-sistem—eu—privire la—momentul
o e ; e rrici ! e_celorlal

il., astfel incat si se
asigure, in masurd posibilului, cd normele tuturor siste-
melor care sunt parte la aranjamentul interoperabil
sunt coordonate sub acest aspect.

Cu exceptia cazului in care este previzut in mod
expres de citre normele sistemelor interoperabile
implicate, normele unui sistem cu privire la momentul
intrdrii nu sunt afectate de niciuna din normele celorlalte
sisteme cu care acesta este interoperabil.

Justificare — A se vedea punctul 5.1 din aviz

Modificarea 7
Articolul 1 din directiva propusd

Modificare a Directivei 98/26/CE, articolul 5

Articolul 5

Un ordin de transfer nu poate fi revocat de un participant
la sistem sau de un tert, de la data stabilitd prin normele de
functionare ale sistemului.

in cazul sistemelor interoperabile, fiecare sistem isi stabi-
leste propriile norme cu privire la momentul revocirii in
sistemul sdu. Normele unui sistem cu privire la momentul
revocdrii nu sunt afectate de niciuna din normele celorlalte
sisteme cu care acesta este interoperabil.

Articolul 5

Un ordin de transfer nu poate fi revocat de un participant
la sistem sau de un tert, de la data stabilitd prin normele de
functionare ale sistemului.

In cazul aranjamentelor interoperabile, fiecare sistem isi
stabileste prin propriile norme momentul revecsi—in

< : e niciunadi e celoslal
sisterne—et—eare—acesta—este—interoperabil: irevocabilititii,
astfel incit si se asigure, in mdsura posibilului, ci
normele tuturor sistemelor care sunt parte la aranja-
mentul interoperabil sunt coordonate sub acest aspect.

Cu exceptia cazului in care este previzut in mod
expres de citre normele sistemelor interoperabile
implicate, normele unui sistem cu privire la momentul
irevocabilititii nu sunt afectate de niciuna din normele
celorlalte sisteme cu care acesta este interoperabil.

Justificare — A se vedea punctul 5.1 din aviz

Modificarea 8
Articolul 1 din directiva propusi
Modificare a Directivei 98/26/CE, articolul 9 alineatul (1)

Articolul 9

1. Drepturile unui sistem sau ale unui participant asupra
garantiilor suplimentare care 1i sunt furnizate in legturd cu
un sistem si drepturile bédncilor centrale ale statelor
membre sau ale Bincii Centrale Europene asupra garantiilor
suplimentare care le sunt furnizate nu sunt afectate de apli-
carea procedurii de faliment unui participant sau unui
partener al bancilor centrale ale statelor membre sau al
Bincii Centrale Europene care a constituit garantiile supli-
mentare. Garantiile suplimentare pot fi executate pentru
onorarea acestor drepturi.

Articolul 9

1. Drepturile unui operator de sistem sau ale unui
participant asupra garantiilor suplimentare care i sunt
furnizate in legdturd cu un sistem si drepturile bancilor
centrale ale statelor membre sau ale Bincii Centrale
Europene asupra garantiilor suplimentare care le sunt furni-
zate nu sunt afectate de aplicarea procedurii de faliment
unui participant sau unui partener al bancilor centrale ale
statelor membre sau al Bincii Centrale Europene sau
oricirui tert, inclusiv, insd fird a se limita la afiliatii
unui astfel de participant sau partener, care a constituit
garantiile suplimentare. Garantiile suplimentare pot fi
executate pentru onorarea acestor drepturi.

Justificare — A se vedea punctul 2 din aviz
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Text propus de Comisie (')

Modificiri propuse de BCE (9

Modificarea 9
Articolul 1 din directiva propusd
Modificare a Directivei 98/26/CE, articolul 10

Articolul 10

Statele membre precizeazd sistemele si operatorii de sistem
ai acestora care urmeazd a face parte din sfera de aplicare a
prezentei directive, transmit o notificare Comisiei in acest
sens si informeazd Comisia cu privire la autorititile pe care
le-au ales in conformitate cu articolul 6 alineatul (2).

Operatorul de sistem indicd statului membru a crui lege
este aplicabild care sunt participantii la sistem, inclusiv
eventualii participanti indirecti, precum si orice modificare
in legdturd cu acestia.

Articolul 10

Statele membre sau BCE, atunci cand sistemul este creat
printr-un act juridic al BCE, precizeazi sistemele si opera-
torii de sistem ai acestora care urmeazd a face parte din
sfera de aplicare a prezentei directive, transmit o notificare
Comisiei in acest sens si informeazd Comisia cu privire la
autoritatile pe care le-au ales in conformitate cu articolul 6
alineatul (2).

Operatorul de sistem indicd statului membru a cdrui lege
este aplicabild care sunt participantii la sistem, inclusiv
eventualii participanti indirecti, precum si orice modificare
in legdturd cu acestia.

in plus fati de indicatia previzuti in al doilea paragraf,
statele membre pot impune cerinte de supraveghere
sau autorizare operatorilor de sistem aflati sub juris-
dictia lor. De asemenea, ar trebui si se asigure respec-
tarea competentelor de supraveghere ale Bincii
Centrale Europene si ale bincilor centrale nationale.

Orice persoand care are un interes legitim poate soli-
cita unei institutii informatii referitoare la sistemele
din care face parte si si-i furnizeze informatii cu
privire la principalele norme de functionare ale siste-
melor respective.

Justificare — A se vedea punctul 6 din aviz

Modificarea 10
Modificare a Directivei 2002/47CE, articolul 2 alineatul (1) litera (c)

Articolul 2 alineatul (1) litera (c)

(c) ,contract de garantie financiard fird transfer de proprie-
tate” inseamnd un contract in temeiul cdruia cel care
constituie garantia pune la dispozitia beneficiarului
garantia financiard, pdstrdnd proprictatea deplind
asupra garantiei financiare la momentul constituirii
acesteia;

Articolul 2 alineatul (1) litera (c)

(c) ,contract de garantie financiard fard transfer de proprie-
tate” inseamnd un contract in temeiul ciruia cel care
constituie garantia pune la dispozitia beneficiarului
garantia financiard, pastrand proprietatea deplind, sau
dreptul deplin, asupra garantiei financiare la
momentul constituirii acesteia;

Justificare — A se vedea punctul 9 din aviz

Modificarea 11
Modificare a Directivei 2002/47|CE, articolul 2 alineatul (1) litera (e)

Articolul 2 alineatul (1) litera (e)

(e) ,instrumente financiare” inseamnd actiunile si alte titluri
de valoare asimilate actiunilor, obligagiunile si alte titluri
de creantd, negociabile pe piata de capital si orice alte
titluri tranzactionate in mod curent si care conferd
dreptul de a dobandi astfel de actiuni, obligatiuni sau
alte titluri prin subscriere, achizitionare sau schimb sau
care conduc la o decontare in numerar (sunt excluse
instrumentele de platd), inclusiv unititi la organisme de
plasament colectiv, instrumente de pe piata monetara si
creante sau drepturi asupra sau privind oricare dintre
cele mentionate anterior;

Articolul 2 alineatul (1) litera (e)

(e) ,instrumente financiare” inseamnd actiunile si alte titluri
de valoare asimilate actiunilor, obligatiunile si alte titluri
de creantd, negociabile pe piata de capital §i orice alte
titluri tranzactionate in mod curent §i care conferd
dreptul de a dobandi astfel de actiuni, obligatiuni sau
alte titluri prin subscriere, achizitionare sau schimb sau
care conduc la o decontare in numerar (sunt excluse
instrumentele de platd), inclusiv unitdti la organisme de
plasament colectiv, instrumente de pe piata monetara si
creante sau drepturi asupra sau privind oricare dintre
cele mentionate anterior, precum si creantele private
in mdsura in care se prevede in prezenta directiva;

Justificare — A se vedea punctul 9 din aviz
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Text propus de Comisie (')

Modificiri propuse de BCE (9

Modificarea 12
Articolul 2 alineatul (3) din directiva propusi
Modificare a Directivei 2002/47/CE, articolul 3

Articolul 3
Noul paragraf

Atunci cand se furnizeazd drept garantii financiare creante
private, statele membre nu conditioneazi constituirea, vala-
bilitatea sau admisibilitatea ca mijloc de probi a furnizarii
lor ca garantie financiard in cadrul unui acord de garantie
financiard de incheierea unui act solemn cum ar fi inregis-
trarea sau notificarea a debitorului creantei private furnizate
ca garantie.

Articolul 3
Noul paragraf

Atunci cand se furnizeazd drept garantii financiare creante
private, statele membre nu conditioneazd constituirea, vala-
bilitatea sau admisibilitatea ca mijloc de proba a furnizrii
lor ca garantie financiara in cadrul unui contract de garantie
financiard de incheierea unui act solemn cum ar fi inregis-
trarea, transferul posesiei sau notificarea debitorului
creantei private furnizate ca garantie.

Justificare — A se vedea punctul 9 din aviz

(") Textul taiat indica pasajele pe care BCE le propune spre eliminare.

(3) Caracterele ingrosate indicd propunerile BCE de introducere a unui nou text.
(*) Acest termen ar trebui sd fie folosit in toate celelalte cazuri in care termenul ,acord formal” apare in Directiva 98/26/CE.




