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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII

. Motivele si obiectivele propunerii

Comisia a adoptat astdzi un pachet de mdsuri menite sd aprofundeze uniunea pietelor de
capital, Impreuna cu comunicarea intitulata ,,Finalizarea uniunii pietelor de capital pand in
2019 — este timpul sa accelerdm ritmul”. Pachetul include prezenta propunere, precum si o
propunere care sa faciliteze distributia transfrontalierd a fondurilor de investitii, o propunere
privind legislatia aplicabild efectelor fatd de terti ale cesiunilor de creante si o comunicare
privind legislatia aplicabild efectelor patrimoniale ale tranzactiilor cu titluri de valoare.

Obligatiunile garantate sunt titluri de creantd emise de institutiile de credit si garantate printr-
un portofoliu de active separate la care detindtorii de obligatiuni pot recurge in mod direct in
calitate de creditori preferentiali. In acelasi timp, detinitorii de obligatiuni isi pastreazi
dreptul la creante fata de entitatea emitenta in calitate de creditori obisnuiti. Aceasta dubla
creantd fata de portofoliul de acoperire si fata de emitent este denumita mecanismul ,,cu dublu
recurs’.

Obligatiunile garantate sunt emise de institutii de credit si, ca atare, reprezintd o sursd de
finantare importantd si eficientd pentru bancile europene. Acestea faciliteazd finantarea
imprumuturilor ipotecare si a imprumuturilor destinate sectorului public, contribuind astfel la
sprijinirea creditarii la scara mai larga. Un avantaj semnificativ al obligatiunilor garantate fata
de alte tipuri de surse de finantare bancare, cum ar fi titlurile de valoare garantate cu active,
este faptul ca bancile pastreaza riscul in propriul bilant contabil, iar investitorii au creante
direct fatd de banca. Prin urmare, obligatiunile garantate permit nu doar ca bancile sa acorde
mai multe Tmprumuturi, ci si ca aceste imprumuturi sa fie mai sigure. Acesta este unul dintre
motivele importante pentru care obligatiunile garantate au rezistat mai bine decét alte
instrumente de finantare in timpul crizei financiare. Acestea s-au dovedit a fi o sursa de
finantare fiabila si stabila pentru bancile europene, intr-un moment in care alte canale de
finantare deveneau tot mai putin utilizabile.

Un cadru favorabil pentru obligatiunile garantate la nivelul UE ar face sa creasca utilizarea
acestora ca sursd de finantare stabild si eficientd din punctul de vedere al costurilor pentru
institutiile de credit, In special in cazul pietelor mai putin dezvoltate, pentru a contribui la
finantarea economiei reale in conformitate cu obiectivele uniunii pietelor de capital. Cadrul
favorabil ar oferi in acelasi timp investitorilor o gama mai larga si mai sigura de oportunitati
de finantare si ar contribui la mentinerea stabilitatii financiare Statele membre vor trebui sa
transpund aceste norme, asigurand respectarea de cétre cadrele nationale privind obligatiunile
garantate a cerintelor principiale stabilite in prezenta propunere. Prin urmare, toate
obligatiunile garantate din Europa vor trebuie sa respecte cerintele minime de armonizare
indicate in prezenta propunere.

Cadrul favorabil pentru obligatiunile garantate figureaza in programul de lucru al Comisiei pe
anul 2018, Tn scrisoarea de intentie care a urmat ultimului sau discurs privind starea Uniunii,
presedintele Comisiei Europene a confirmat cd un cadru favorabil pentru obligatiunile
garantate ar trebui lansat sau finalizat pana la sfarsitul lui 2018, pentru a asigura o piata
interna mai profunda si mai echitabila’. Comisia a confirmat aceastd intentie in cadrul

! COM(2017) 650.
Comisia Europeana (2017). ,,Starea Uniunii 2017: Scrisoarea de intentie adresata presedintelui Antonio
Tajani si prim-ministrului Jiiri Ratas”.
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evaludrii la jumatatea perioadei a Planului de actiune privind uniunea pietelor de capital,
efectuata in iunie 2017°.

Dezvoltarea obligatiunilor garantate in cadrul pietei unice este inegald; aceasta este foarte
importanta in unele state membre si mai putin in altele. In plus, obligatiunile garantate sunt
abordate doar partial in legislatia Uniunii. Desi acestea beneficiaza, din mai multe puncte de
vedere, de un tratament prudential si in materie de reglementare preferential, din cauza
riscurilor mai scazute (de exemplu din cauza faptului ca bancile care investesc in astfel de
instrumente nu trebuie sa aloce un volum la fel de mare de capital reglementat ca atunci cand
investesc in alte active), legislatia Uniunii nu specifica in mod exhaustiv ce anume reprezinta
o obligatiune garantatd. Tratamentele preferentiale sunt acordate pentru obligatiunile
garantate astfel cum sunt definite in Directiva 2009/65/CE*. Cu toate acestea, definitia
respectiva a fost elaboratd cu un scop specific — limitarea instrumentelor in care pot investi
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) — si nu este adecvata pentru
obiectivele mai generale de politica ale uniunii pietelor de capital.

Un cadru legislativ al Uniunii privind obligatiunile garantate ar trebui sa extinda capacitatea
institutiilor de credit de a oferi finantare economiei reale si ar trebui sa contribuie la
dezvoltarea obligatiunilor garantate in Uniune, in special in statele membre in care nu exista
incd o piatd pentru acestea.

Acest cadru ar face, de asemenea, sd creascd fluxurile transfrontaliere de capital si de
investitii, contribuind astfel la realizarea uniunii pietelor de capital si In special la cresterea,
printr-un efect de levier, a capacitatii institutiilor de credit de a sprijini economia in sens larg.
Tn particular, s-ar asigura astfel faptul ca bancile au la dispozitie o gami largd de instrumente
de finantare sigure si eficiente.

Cadrul este format dintr-o directiva si un regulament, care ar trebui considerate un singur
pachet.

Prezenta propunere de directiva va preciza elementele principale ale obligatiunilor garantate si
va prevedea o definitie comund, care sd serveasca drept punct de referintd consecvent si
suficient de detaliat Tn scopul reglementérii prudentiale si care sa fie aplicabil in toate
sectoarele financiare. Propunerea va stabili caracteristicile structurale ale instrumentului, o
supraveghere specificd pentru obligatiunile garantate, norme care sa permitd utilizarea
etichetei ,,obligatiuni garantate europene” si obligatiile de publicare ale autoritatilor
competente din domeniul obligatiunilor garantate.

Propunerea de regulament va modifica in principal articolul 129 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013 (Regulamentul privind cerintele de capital — CRR). Modificarile se bazeaza pe
tratamentul prudential actual, dar introduc cerinte suplimentare privind supragarantarea si
activele de substituire. Modificarile ar face mai stricte cerintele pentru acordarea unui
tratament preferential privind cerintele de capital obligatiunilor garantate.

. Coerenta cu dispozitiile existente in domeniul de politica

Propunerea face parte din activitatile in curs menite sa asigure faptul ca obligatiunile garantate
au o calitate suficientd incat sa se justifice continuarea tratamentului preferential al acestora.

3 COM(2017) 292.

4 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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Propunerea se bazeaza pe activitatea desfasuratd in prezent de Autoritatea Bancara Europeana
(ABE) pentru a identifica cele mai bune practici n ceea ce priveste emiterea de obligatiuni
garantate5. Aceastd activitate reprezintd un raspuns la recomandarea Comitetului european
pentru risc sistemic (CERS) privind identificarea si monitorizarea unor bune practici care sa
asigure cadre solide si consecvente pentru obligatiunile garantate in Intreaga Uniune®.

. Coerenta cu alte domenii de politica ale Uniunii

Unul dintre cele mai importante obiective ale Comisiei este de a stimula investitiile si a crea
locuri de muncd. Comisia a lansat o serie de initiative pentru a se asigura ca sistemul financiar
contribuie pe deplin la indeplinirea acestui obiectiv. Prima dintre acestea se refera la uniunea
pietelor de capital, care cuprinde o serie de initiative pentru deblocarea finantarii destinate sa
asigure cresterea economica a Europei. Obligatiunile garantate ar trebui privite in contextul
uniunii pietelor de capital, Intrucat creditele bancare reprezintd actualmente de departe cel mai
important canal de finantare in Europa, iar una dintre actiunile din cadrul uniunii pietelor de
capital este valorificarea in mai mare masura a capacititii de creditare a bancilor pentru
sprijinirea economiei in sens larg. Obligatiunile garantate reprezintd un instrument de
finantare eficient si stabil pentru bancile europene. Un cadru legislativ de armonizare a
obligatiunilor garantate ar trebui privit in acest context de politicd mai larg.

Un alt obiectiv important al Comisiei In domeniul pietelor financiare este de a se asigura ca
cerintele de capital aplicabile bancilor reflecta riscurile asociate activelor din bilanturile
acestora. In consecinta, prin cerintele previzute in CRR se asigurd ci in cazul obligatiunilor
garantate care beneficiazd in cea mai mare mdasura de tratamente preferentiale protectia
investitorilor se situeaza in mod uniform la un nivel ridicat. Cu toate acestea, deoarece dreptul
Uniunii nu precizeazd in mod exhaustiv ce anume reprezintd o obligatiune garantata (a se
vedea consideratiunile de mai sus), este necesara o armonizare pentru a se asigura cd
obligatiunile garantate au caracteristici structurale similare in intreaga Uniune, garantandu-se
astfel ca acestea respectd cerintele prudentiale relevante. Prin urmare, armonizarea
obligatiunilor garantate este in acord cu obiectivul Comisiei de asigurare a stabilitatii
financiare, pe care il urmareste in reglementarile sale privind pietele financiare.

2. TEMEI JURIDIC, SUBSIDIARITATE S| PROPORTIONALITATE
. Temei juridic

Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE) autorizeaza institutiile europene sa
stabileasca dispozitii corespunzatoare care au ca obiectiv instituirea si functionarea pietei
interne (articolul 114 din TFUE). Acest lucru este valabil si pentru legislatia care vizeaza
functionarea pietelor de obligatiuni garantate ca parte a legislatiei generale privind
functionarea pietelor financiare.

Raport referitor la cadrele UE privind obligatiunile garantate si tratamentul privind cerintele de
capital (Report on EU Covered Bond Frameworks and Capital Treatment), ABE (2014);

Raport privind obligatiunile garantate — recomanddri privind armonizarea cadrelor privind
obligatiunile garantate in UE (Report on covered bonds — recommendations on harmonisation of
covered bond frameworks in the EU), ABE (2016).

Recomandarea din 20 decembrie 2012 privind finantarea institutiilor de credit, Comitetul european
pentru risc sistemic (CERS/2012/2) (2013/C 119/01).
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. Subsidiaritate (in cazul competentelor neexclusive)

Deoarece caracteristicile structurale ale obligatiunilor garantate sunt stabilite in prezent in
principal la nivel national, tratamentul preferential de care acestea beneficiaza in temeiul
dreptului Uniunii este acordat in practica unor tipuri de produse diferite. Este necesara o
actiune la nivelul UE pentru a institui un cadru comun pentru obligatiunile garantate in
intreaga Uniune, care sa asigure alinierea caracteristicilor structurale ale acestora cu
caracteristicile de risc care justificd tratamentul preferential acordat la nivelul Uniunii.
Masurile intreprinse de UE pentru a institui un cadru comun sunt, de asemenea, necesare
pentru a dezvolta pietele obligatiunilor garantate in intreaga Uniune si a sprijini investitiile
transfrontaliere, in vederea indeplinirii obiectivelor uniunii pietelor de capital.

. Proportionalitatea

Dupa cum s-a subliniat in evaluarea impactului care insoteste prezentul document, optiunea
preferata (o armonizare minima bazata pe regimurile nationale) ar trebui sa ofere posibilitatea
de a realiza majoritatea obiectivelor acestei initiative la un cost rezonabil. Se va obtine, de
asemenea, un echilibru intre flexibilitatea necesara pentru a se tine cont de caracteristicile
fiecdrui stat membru si uniformitatea necesara pentru asigurarea coerentei la nivelul Uniunii.
Optiunea va fi eficace din punctul de vedere al atingerii obiectivelor si va minimiza in acelasi
timp perturbdrile si costurile ocazionate de tranzitie. Un obiectiv fundamental al abordarii
adoptate in acest pachet este de a se evita perturbarea pietelor nationale care sunt dezvoltate
deja si functioneaza bine, favorizand in acelasi timp o utilizare mai larga a obligatiunilor
garantate. Propunerea include dispozitii privind pastrarea drepturilor obtinute aferente
obligatiunilor garantate existente, vizdnd atenuarea costurilor pentru emitentii acestora si
pentru piete. Dupa cum se poate vedea din evaluarea impactului, costurile preconizate pot fi
considerate proportionale cu beneficiile scontate.

. Alegerea instrumentului

O directiva este instrumentul adecvat pentru a institui un cadru juridic armonizat la nivelul
UE pentru obligatiunile garantate. Prezenta directiva este bazatd pe principii, dispozitiile
detaliate ramanand la nivelul minim care este necesar pentru a se asigura aplicarea unui set de
norme structurale de baza comune in intreaga piatd unica. Statele membre vor dispune de o
marja de libertate cand isi vor formula legile prin care vor transpune principiile stabilite Tn
directiva.

3. REZULTATELE EVALUARILOR EX POST, ALE CONSULTARILOR CU
PARTILE INTERESATE SI ALE EVALUARII IMPACTULUI

. Evaluari ex post/verificari ale adecvarii legislatiei existente

Initiativa privind obligatiunile garantate se refera la un domeniu pe care legislatia Uniunii nu
il abordeaza in prezent decat intr-o masura foarte restransa.

Consultari cu partile interesate

Comisia s-a consultat cu partile interesate in mai multe randuri pe parcursul procesului de
pregatire a prezentei propuneri, in special prin urmatoarele mijloace:

i) o consultare publicd deschisd privind obligatiunile garantate (septembrie 2015-
6 ianuarie 2016);
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i) publicarea unei evaluari initiale a impactului (9 iunie 2017);

iii)  doua reuniuni ale Grupului de experti in materie de servicii bancare, asigurari si plati
si o reuniune a Comitetului pentru servicii financiare.

In cadrul Planului de actiune privind uniunea pietelor de capital, scopul consultarii publice a
fost de a evalua punctele slabe si vulnerabilitatile pietelor nationale de obligatiuni garantate si
avantajele unui cadru european. Respondentii s-au declarat ingrijorati cd o armonizare
realizata ,,pe acelasi calapod” ar putea afecta pietele care functioneaza bine si ar putea reduce
flexibilitatea si gama de produse oferite, dar au exprimat, in acelasi timp, un sprijin prudent
fatd de masuri ale UE cu tintd precisd, cu conditia ca armonizarea sa fie principiala si sa tind
cont de cadrele existente si de caracteristicile pietelor nationale. Rezultatele consultdrii
publice au fost discutate in cadrul unei audieri publice care a avut loc la 1 februarie 2016’

Comisia a primit patru raspunsuri privind evaluarea initiald a impactului, toate fiind favorabile
initiativei legislative a UE. Respondentii au abordat aspecte specifice ale cadrelor nationale
(de exemplu lichiditatea) si au confirmat opinia generald favorabild unei armonizarii, care sa
nu pund insd in pericol buna functionare a sistemelor nationale.

La prima reuniune a Grupului de experti in materie de servicii bancare, asigurari si plati (din
9 iunie 2017), majoritatea statelor membre si-au exprimat sprijinul pentru un cadru privind
obligatiunile garantate adoptat la nivelul Uniunii bazat pe avizul din 2016 al ABE, cu conditia
ca acest cadru sa ramand unul principial. La a doua reuniune (din 28 septembrie 2017),
discutia a fost mai detaliata, dar statele membre au continuat, in general, sa sprijine o abordare
principiala. Statele membre au exprimat opinii similare in cadrul reuniunii Comitetului pentru
servicii financiare din iulie 2017.

Propunerea a tinut, de asemenea, cont de rezultatele unor reuniuni ulterioare cu partile
interesate si cu institutiile UE. Desi au avut tendinta de a se axa asupra aspectelor celor mai
importante pentru propria situatie, partile interesate s-au concentrat in general pe asigurarea
unui echilibru intre nevoia de a schimba cadrul existent astfel incat sd se raspunda
preocupdrilor de naturd prudentiala si dorinta de a evita perturbarea sistemelor nationale care
functioneaza bine. Contributiile axate pe preocupdrile de natura prudentiald referitoare la
tratamentul preferential al obligatiunilor garantate au provenit in principal de la CERS, ABE
si Banca Centrala Europeana, precum si, intr-0 oarecare masurd, de la autoritatile competente
ale statelor membre 1n care existd piete dezvoltate ale obligatiunilor garantate si de la agentiile
de rating, in timp ce raspunsurile axate pe pietele nationale care functioneaza bine au provenit
n principal de la statele membre cu piete ale obligatiunilor garantate dezvoltate, de la emitenti
si de la investitori.

Parlamentul European si-a exprimat, de asemenea, sprijinul pentru actiune, facand apel la
adoptarea unui cadrul legislativ european in materie de obligatiuni garantateg.

. Obtinerea si utilizarea expertizei

La 1 iulie 2014, ABE a publicat un raport in care erau identificate cele mai bune practici, in
vederea asigurarii unor cadre solide si consecvente pentru obligatiunile garantate in intreaga

Rezultatele consultarii publice pot fi consultate la adresa:
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/index_en.htm

Rezolutia din 4 iulie 2017 privind raportul Calea catre un cadru paneuropean pentru obligatiunile
garantate [2017/2005(INI].
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Uniune®. Raportul a fost elaborat ca raspuns la o recomandare a CERS din decembrie 2012
privind finantarea institutiilor de credit™ si a expus, de asemenea, opinia ABE privind
adecvarea actualului tratament prudential al obligatiunilor garantate in urma solicitarii de aviz
formulate de Comisie Tn decembrie 2013 pe baza articolului 503 din CRR*.

In urma acestei solicitari, CERS a recomandat ca ABE si monitorizeze functionarea pietei
obligatiunilor garantate raportandu-se la bunele practici pe care le-a identificat si a invitat
ABE sa recomande adoptarea de noi masuri daca este necesar.

Ca raspuns, ABE a publicat, in decembrie 2016, un Raport privind obligatiunile garantate —
recomandari privind armonizarea cadrelor privind obligatiunile garantate in UE (Report on
covered bonds — recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in the EU).
Acest raport include o analizd cuprinzdtoare a evolutiilor in materie de reglementare de la
nivelul cadrelor privind obligatiunile garantate din diverse state membre, cu un accent
deosebit pe nivelul alinierii la bunele practici identificate in raportul anterior. Pornind de la
rezultatele acestei analize, ABE a solicitat masuri legislative pentru armonizarea
obligatiunilor garantate la nivelul Uniunii.

Prezenta propunere se bazeaza pe analiza efectuata de ABE si pe avizul formulat de aceasta.
Propunerea se abate de la acestea doar intr-o masura foarte limitata, de exemplu in ceea ce
priveste nivelul de detaliere al instrumentelor derivate care apartin portofoliului de acoperire,
in ceea ce priveste faptul ca monitorul portofoliului de acoperire nu este obligatoriu si in ceea
ce priveste nivelul supragarantarii.

Tn august 2016, Comisia a comandat un studiu din partea ICF*? pentru a evalua performantele
actualelor piete ale obligatiunilor garantate, precum si costurile si beneficiile unei potentiale
actiuni a UE. Studiul, publicat in mai 2017, a examinat potentialele beneficii si costuri
aferente recomandarilor ABE. Concluzia globala a fost cd beneficiile potentiale ale unei
initiative legislative depasesc costurile potentiale, impunandu-se prin urmare adoptarea de
masuri legislative.

In decembrie 2017, Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara (BCBS) a finalizat
reformele cadrului international de reglementare Basel I1I pentru banci™® care nu fusesera inca
realizate Tn urma crizei. Ca parte a acestor reforme, BCBS a revizuit abordarea standard in
privinta riscului de credit, incluzand, printre altele, noi standarde privind expunerea la
obligatiunile garantate. Pentru prima data, noile standarde reproduc in mare parte si la nivel
international abordarea utilizatd de UE in cadrul CRR, permitind ca expunerile la obligatiuni
garantate s beneficieze de ponderi de risc mai mici, cu respectarea anumitor conditii. Se
recunoaste astfel ca tratamentul aplicat de UE obligatiunilor garantate este viabil din punct de
vedere prudential si justificat din perspectiva caracteristicilor instrumentului.

Raport referitor la cadrele UE privind obligatiunile garantate si tratamentul privind cerintele de
capital (,, Report on EU Covered Bond Frameworks and Capital Treatment”), ABE (2014).
Recomandarea din 20 decembrie 2012 privind finantarea institutiilor de credit, Comitetul european
pentru risc sistemic (CERS/2012/2) (2013/C 119/01).

Solicitare de aviz din partea ABE privind cerintele de capital aplicabile obligatiunilor garantate,
Ares(2013) 3780921 (20.12.2013).

Obligatiunile garantate in Uniunea Europeand: armonizarea cadrelor juridice si a comportamentelor
de piata, ICF (2017).

Basel Il1: finalizarea reformelor ulterioare crizei, Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara
(7.12.2017).
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. Evaluarea impactului

Prezenta propunere este insotita de o evaluare a impactului, care a fost prezentata Comitetului
de analiza a reglementarii la 6 octombrie 2017 si a fost aprobata la 17 noiembrie 2017,

Comitetul de analizd a reglementdrii a salutat caracterul cuprinzator si bine structurat al
evaluarii impactului si a notat faptul ca logica de interventie este aplicatd in mod sistematic,
iar evaluarea este sprijinita de un volum ridicat de date cantitative. Comitetul de analiza a
reglementdrii a recomandat imbunatatirea raportului in ceea ce priveste anumite detalii:

a) explicarea motivelor pentru care ,,al 29-lea regim” nu este considerat atragator;  si

b) clarificarea principalelor elemente ale abordarii ,,armonizarii minime” si precizarea
masurii (precum si a modului) 1n care acestea se abat de la avizul ABE. (In acest scop a fost
adaugata anexa 6.)

Evaluarea impactului a fost modificata in consecintd, abordandu-se, de asemenea, celelalte
sugestii formulate de Comitetul de analiza a reglementarii:

)] o explicatie mai detaliata referitoare la titlurile garantate europene (European Secured
Notes — ESN);
i) o argumentatie mai detaliata privind avantajele emiterii de obligatiuni garantate;

iii) o analizd mai amanuntitd a impactului armonizarii reglementarilor asupra tranzactiilor
transfrontaliere (emisiuni, investitii) cu obligatiuni garantate;

iv) o optiune care nu a fost retinuta, limitatd la ajustarea tratamentului prudential al
obligatiunilor garantate;

V) o explicatie mai cuprinzatoare a ,.efectului pass-through” evaluat in literatura de
specialitate; si

vi) un tabel in care sunt indicate legaturile dintre activitatea de monitorizare si beneficiile
referinta.

Comisia a avut In vedere o serie de optiuni de politicd pentru dezvoltarea pietelor
obligatiunilor garantate si pentru solutionarea preocuparilor de naturd prudentiald. Aceste
optiuni diferd in ceea ce priveste gradul de armonizare, mergand de la o optiune care nu
implica reglementarea la optiuni care presupun o armonizare deplind, dupa cum urmeaza:

o situatie de referinta: absenta oricarei masuri;

o optiunea 1: optiunea care nu implica reglementarea;

J optiunea 2: o armonizare minima bazatd pe regimurile nationale;

J optiunea 3: armonizare deplind, cu Inlocuirea regimurilor nationale; si
) optiunea 4: ,,al 29-lea regim”, care sa coexiste cu regimurile nationale.

Optiunea 1 (fara caracter de reglementare) a fost consideratd ineficace pentru atingerea
obiectivelor, intrucat nu existd nicio garantie ca statele membre ar aplica cele mai bune
practici. Optiunea 3 (armonizarea deplind) ar conduce probabil la atingerea obiectivelor, dar
ar putea perturba pietele existente care functioneaza bine. Eficacitatea optiunii 4 (,,al 29-lea
regim” insemnand un regim complet integrat pentru emitenti, functiondnd pe baza de
voluntariat ca alternativa la legislatiile nationale privind obligatiunile garantate, ceea ce nu ar

1 SWD(2018) 51 si SWD(2018) 50.
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necesita modificarea legislatiilor nationale existente) depinde de adoptarea sa de catre
industria de profil. In urma consultirilor a reiesit ca o astfel de adoptare ar fi improbabila,
ceea ce ar submina sansele de atingere a obiectivelor fixate. De asemenea, un regim paralel ar
contribui la accentuarea fragmentarii si la duplicarea costurilor.

A fost retinuta optiunea 2 (o armonizare minima bazata pe regimurile nationale). Aceasta se
bazeaza pe recomandarile formulate n cadrul raportului din 2016 al ABE, cu exceptia unor
abateri limitate (pentru a raspunde apelurilor insistente lansate de partile interesate in timpul
consultdrilor, unele dispozitii sunt mai putin detaliate decét cele sugerate in raport, cu scopul
de a lasa mai multa marja pentru protejarea sistemelor nationale existente care functioneaza
bine). Abaterile nu vizeaza caracteristicile structurale esentiale ale obligatiunilor garantate si
nici supravegherea acestora. Prin optiunea retinutd sunt atinse majoritatea obiectivelor
initiativei, cu un cost rezonabil. Se obtine, de asemenea, un echilibru intre flexibilitatea
necesard pentru a se tine cont de caracteristicile fiecarui stat membru si uniformitatea necesara
pentru asigurarea coerentei la nivelul Uniunii. Este probabil ca optiunea respectiva sa fie cea
mai eficace din punctul de vedere al atingerii obiectivelor, fiind in acelasi timp eficienta si
minimizadnd perturbarile si costurile ocazionate de tranzitie. Optiunea retinutd este, de
asemenea, una dintre cele mai ambitioase din punctul de vedere al reglementarii, beneficiind
in acelasi timp de cel mai mare sprijin din partea partilor interesate.

Aplicarea acestei optiuni ar stimula dezvoltarea pietelor obligatiunilor garantate in cazurile in
care acestea nu existd Inca sau sunt insuficient dezvoltate. Optiunea ar contribui, de asemenea,
la scaderea costurilor de finantare ale emitentilor si la diversificarea bazei de investitori, ar
facilita investitiile transfrontaliere si ar atrage investitorii din afara UE. S-ar reduce costurile
globale ale indatorarii.

Optiunea ar raspunde preocuparilor de natura prudentiald, inclusiv in ceea ce priveste
inovarea de pe piata, si ar avea avantajul prudential ca aliniaza caracteristicile structurale ale
produselor cu tratamentul prudential preferential de la nivelul Uniunii. Ar fi consolidata
protectia investitorilor, iar caracteristicile de consolidare a creditului ale optiunii ar reduce
costurile aferente obligatiei de diligenta suportate de investitori.

Se preconizeaza ca optiunea preferatd va conduce la cresterea costurilor administrative directe
recurente si a celor unice pentru emitentii din jurisdictii cu costuri reduse (a se vedea
evaluarea impactului). Autoritatile de supraveghere ar inregistra, de asemenea, o crestere a
costurilor. In acelasi timp, emitentii ar beneficia de scidderea costurilor de finantare si, la
randul lor, cetatenii ar avea de céstigat de pe urma unor costuri ale indatorarii mai mici. In
cazul investitorilor nu ar creste costurile, avand in vedere costurile mai scazute aferente
obligatiei de diligenta.

. Adecvarea reglementarilor si simplificarea

Pachetul privind obligatiunile garantate, in special prezenta directiva, vizeaza armonizarea
unui domeniu care 1n prezent este reglementat in principal la nivel national. Armonizarea
minima vizata de directivd va conduce la simplificari, constand in alinierea elementelor
principale ale regimurilor nationale.

. Drepturile fundamentale

UE se angajeazi si respecte standarde ridicate de protectie a drepturilor fundamentale. In
acest context, nu este probabil ca propunerea si aibd niciun impact direct asupra acestor
drepturi, astfel cum au fost enumerate in Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene.
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4. IMPLICATIILE BUGETARE

Propunerea nu va avea implicatii asupra bugetului Uniunii.

S5. ALTE ELEMENTE

. Planuri de punere in aplicare si masuri de monitorizare, evaluare si raportare

Dupa cinci ani de la termenul-limita de transpunere si in strdnsa cooperare cu ABE, Comisia
trebuie sa efectueze o evaluare a directivei si sa prezinte un raport Parlamentului European,
Consiliului si Comitetului Economic si Social European privind constatérile sale principale.
Evaluarea trebuie efectuatd in conformitate cu orientarile Comisiei privind o mai buna
legiferare.

Statele membre ar urma sa monitorizeze in mod regulat aplicarea directivei pe baza unui set
de indicatori (de exemplu tipul de emitent, numarul de autorizatii, tipul de active eligibile,
nivelul de supragarantare si emisiunile cu structuri de scadente prelungibile).

. Explicatii detaliate cu privire la prevederile specifice ale propunerii
Obiect, domeniu de aplicare si definitii

Directiva defineste obligatiunile garantate ca fiind titluri de creantd emise de institutiile de
credit si garantate printr-un portofoliu de active separate la care detindtorii de obligatiuni pot
recurge in mod direct in calitate de creditori preferentiali. Obligatiunile garantate sunt emise
in mod traditional de catre institutiile de credit. Directiva, continuand aceasta traditie, nu
permite decat institutiilor de credit sd emita obligatiuni garantate. Acest lucru este in
concordantd cu natura intrinsecd a instrumentului, care constd in a oferi finantare pentru
imprumuturi, iar acordarea de Tmprumuturi pe scara larga este activitatea unei institutii de
credit. Tn plus, institutiile de credit dispun de cunostintele si de capacitatea necesard de
gestionare a riscului de credit in ceea ce priveste imprumuturile din portofoliul de acoperire si
sunt supuse unor cerinte solide de capital care contribuie la sprijinirea protectiei investitorilor,
astfel cum se prevede Tn mecanismul cu dublu recurs.

Emitentii care se conformeazd prezentei directive au posibilitatea de a utiliza eticheta
»obligatiuni garantate europene”, care poate fi utilizatd impreuna cu etichetele nationale
specifice.

Caracteristicile structurale ale obligatiunilor garantate

Aceastd sectiune prevede un set mai bine articulat de cerinte structurale decat cele din
Directiva OPCVM si ar trebui sa contribuie la Tmbunatatirea calitdtii obligatiunilor garantate
din UE. Mai exact:

— mecanismul cu dublu recurs oferd investitorilor o dubld creanta: fatd de emitentul
obligatiunilor garantate si fatd de activele din portofoliul de acoperire;

— indisponibilitatea in caz de faliment Inseamna ca scadenta obligatiunilor garantate nu
poate fi redusa automat in cazul insolventei sau rezolutiei emitentului. Este important
sa se asigure ca investitorii sunt rambursati in conformitate cu calendarul contractual
chiar si in cazul incapacitatii de plata a debitorului. Indisponibilitatea in caz de
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faliment este direct legatd de mecanismul cu dublu recurs si reprezintd un element
esential al cadrului obligatiunilor garantate;

- directiva contine dispozitii menite sd asigure calitatea portofoliului de acoperire, in
special prin garantarea faptului ca numai activele cu un nivel ridicat de calitate sunt
utilizate ca garantii reale. Exista dispozitii conexe cu privire la segregarea activelor
de acoperire si locul in care se gasesc acestea, la uniformitatea activelor, la
garantarea faptului ca activele situate in afara UE prezinta aceleasi caracteristici in
materie de calitate ca cele din UE, la garantarea faptului ca contractele derivate sunt
utilizate, in ceea ce priveste portofoliul de acoperire, doar in scopuri de acoperire
impotriva riscurilor si la modul de functionare a unui monitor al portofoliului de
acoperire. In sfarsit, datoriile aferente obligatiunilor garantate trebuie sa fie acoperite
prin active de acoperire in orice moment;

— dat fiind cd obligatiunile garantate sunt emise in principal de banci mari, beneficiile
acestor instrumente sunt adesea inaccesibile institutiilor mai mici. Directiva permite
emitentilor sa pund in comun, in anumite conditii, active de acoperire de la mai multe
institutii de credit. Acest lucru este menit sa incurajeze emiterile de catre institutiile
mai mici $i sd le ofere acestora acces la finantarea obligatiunilor garantate;

— evolutiile pietei in ceea ce priveste obligatiunile garantate includ noi structuri de
lichiditdti menite sd corecteze neconcordantele in materie de lichiditate si de
scadente. Avand in vedere utilizarea tot mai frecventa a obligatiunilor garantate care
permit prelungiri ale scadentei si faptul ca astfel de structuri minimizeaza riscul de
nerambursare, directiva reglementeaza structurile respective pentru a se asigura ca
acestea nu sunt inutil de complexe sau opace si ca nu schimba caracteristicile
structurale ale obligatiunilor garantate, expunand investitorii la riscuri sporite;

— pentru a aborda riscul de lichiditate, directiva stabileste cerinte privind o rezerva de
lichiditate care sa fie legata in mod specific de portofoliul de acoperire, completand
cerintele prudentiale cu privire la lichiditati din alte texte relevante ale legislatiei UE
din domeniul financiar;

— Directiva prevede posibilitatea statelor membre de a solicita numirea unui monitor al
portofoliului de acoperire. Existenta unui monitor al portofoliului de acoperire nu ar
trebui sd aducad atingere responsabilitatilor autoritdtilor competente in ceea ce
priveste efectuarea supravegherii publice specifice prevazute de prezenta directiva; si

— directiva contine cerinte in materie de transparentd care se bazeaza pe initiative ale
legiuitorilor nationali si ale participantilor de pe piatd privind furnizarea de informatii
destinate investitorilor in obligatiuni garantate. Acestea vor asigura un nivel uniform
de furnizare a informatiilor si vor permite investitorilor sa evalueze riscul aferent
obligatiunilor garantate.

Supravegherea publica a obligatiunilor garantate

Supravegherea publica a obligatiunilor garantate reprezintd un element esential in numeroase
cadre nationale In materie si este destinatd in mod specific sa protejeze investitorii. Prezenta
directivd armonizeazd componentele unei astfel de supravegheri si precizeaza sarcinile si
responsabilitatile autoritatilor nationale competente care efectueaza supravegherea. Avand in
vedere domeniul de aplicare al prezentei directive si tinand cont de faptul ca aceastd
supraveghere specifica a obligatiunilor garantate reprezinta o supraveghere a produselor care
este diferitd de supravegherea generala (de pilda, de cea prudentiald), statele membre ar trebui
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sd poatd desemna autoritati competente diferite. In astfel de cazuri, directiva prevede ca
autoritatile competente sa coopereze indeaproape.

Pentru a garanta respectarea dispozitiilor directivei, statele membre sunt obligate sa prevada
sanctiuni administrative si masuri administrative de alt tip care sa fie eficace, proportionale si
disuasive si sd fie puse in aplicare de catre autorititile competente. Sanctiunile si masurile
sunt supuse unor cerinte de bazd in ceea ce priveste destinatarii, criteriile de luat in
considerare pentru aplicarea acestora, publicarea, principalele competente de a impune
sanctiuni si nivelurile sanctiunilor.

Etichetarea

Obligatiunile garantate sunt deseori comercializate in Uniune cu denumiri si etichete
nationale. Prezenta directiva permite institutiillor de credit sa utilizeze eticheta specifica
,obligatiuni garantate europene” atunci cand emit obligatiuni garantate. Utilizarea etichetei ar
facilita evaluarea de catre investitori a calitatii obligatiunilor garantate. Cu toate acestea, ea ar
trebui sd fie facultativa, iar statele membre ar trebui sa isi poatd pastra propriile denumiri si
cadre nationale in materie de etichetare, in paralel cu eticheta ,obligatiuni garantate
europene”, cu conditia ca acestea sa fie conforme cu cerintele stabilite Tn prezenta directiva.

Relatia cu cadrul de rezolutie

Prezenta directiva nu isi propune sa armonizeze regimurile nationale in materie de insolventd
si nici tratamentul aplicat obligatiunilor garantate in caz de rezolutie in temeiul Directivei
2014/59/UE (Directiva privind redresarea si rezolutia institutiilor bancare, BRRD)™, ci
stabileste principiile generale care reglementeazd administrarea programelor de obligatiuni
garantate in cazul insolventei/rezolutiei emitentului. In cazul rezolutiei unei institutii de credit,
BRRD ii permite autoritatii de rezolutie sa isi exercite controlul asupra institutiei, in special
prin administrarea si instrainarea activelor si a bunurilor acesteia, inclusiv a programului de
obligatiuni garantate. Aceste sarcini pot fi exercitate direct de catre autoritatea de rezolutie
sau indirect de catre un administrator special sau de catre o altd persoand desemnata de catre
autoritatea de rezolutie. Prezenta directiva nu modifica tratamentul aplicat obligatiunilor
garantate in cadrul BRRD, care exclude obligatiunile garantate de la aplicarea instrumentului
de recapitalizare internd pana la nivelul garantiei reale din portofoliul de acoperire, astfel cum
se prevede la articolul 44 alineatul (2) al treilea paragraf din BRRD. Contractele derivate
incluse in portofoliul de acoperire servesc, de asemenea, drept garantie reala si nu pot fi
reziliate Tn cazul insolventei sau rezolutiei emitentului, pentru a se asigura faptul ca
portofoliul de acoperire ramane neafectat, segregat si cu fonduri suficiente. BRRD prevede,
de asemenea, mecanisme de sigurantd care sa prevind divizarea datoriilor, a drepturilor si a
contractelor conexate si limiteaza practicile legate de contractele incheiate cu aceeasi
contraparte care sunt acoperite de contracte de garantie reald, inclusiv obligatiuni garantate.
Atunci cand se aplica mecanisme de sigurantd, autoritatile de rezolutie ar trebui sa fie obligate
fie sa transfere toate contractele conexate in cadrul unui acord protejat, fie sa le mentind pe
toate la institutia in curs de a intra 1n dificultate.

1 Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui

cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii si de modificare a
Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE,
2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE si a Regulamentelor (UE)
nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European si ale Consiliului (JO L 173, 12.6.2014,
p. 190).
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Regimul privind tarile terte

In prezent nu exista in dreptul Uniunii niciun regim general privind tarile terte in materie de
obligatiuni garantate. Cu toate acestea, Regulamentul delegat (UE) 2015/61 al Comisiei
(Regulamentul delegat privind cerinta de acoperire a necesarului de lichiditate, LCR)™
permite acordarea unui tratament preferential obligatiunilor garantate strdine care respecta
anumite norme de echivalentd pentru stabilirea rezervei de lichiditate. Sfera echivalentei este
foarte limitata, intrucat se referd doar la o mica parte din rezerva de lichiditate.

Prezenta directiva prevede obligatia Comisiei de a determina, in stransd cooperare cu ABE,
dacd un regim de echivalenta general pentru emitentii de obligatiuni garantate si investitorii in
obligatiuni garantate din tarile terte este necesar sau adecvat.

Modificari aduse altor directive

Prezenta directiva va inlocui definitia obligatiunilor garantate de la articolul 52 alineatul (4)
din Directiva OPCVM si va deveni punctul de referintd unic pentru toata legislatia Uniunii
referitoare la obligatiunile garantate. Definitia din Directiva OPCVM ar trebui, prin urmare,
si fie eliminata si inlocuitd cu o trimitere la definitia prevazuta in prezenta directivi. In mod
similar, trimiterile din alte directive la definitia din Directiva OPCVM ar trebui inlocuitd cu o
trimitere la prezenta directiva.

1o 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).
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2018/0043 (COD)
Propunere de
DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

privind emiterea de obligatiuni garantate si supravegherea publica a obligatiunilor
garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a Directivei 2014/59/UE

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolele 53 si
114,

avand Tn vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,
avand in vedere avizul Bancii Centrale Europenel,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European?,
hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

ntrucat:

1) Articolul 52 alineatul (4) din Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a
Consiliului® prevede cerinte foarte generale cu privire la elementele structurale ale
obligatiunilor garantate. Aceste cerinte se limiteazd la necesitatea ca obligatiunile
garantate sa fie emise de o institutie de credit care isi are sediul social intr-un stat
membru si face obiectul unei supravegheri publice speciale, precum si unui mecanism
cu dublu recurs. Cadrele nationale ale obligatiunilor garantate abordeazd aceste
aspecte, reglementandu-le mult mai in detaliu. Cadrele nationale respective contin si
alte dispozitii structurale, mai precis norme privind componenta portofoliului de
acoperire, criteriile de eligibilitate a activelor, posibilitatea de a pune Tn comun
activele si obligatiile de transparentd si de raportare, precum si norme privind
minimizarea riscului de lichiditate. Abordarile statelor membre in materie de
reglementare diferd, de asemenea, in ceea ce priveste fondul. In mai multe state
membre nu existd niciun cadru national specific pentru obligatiunile garantate. In
consecintd, principalele elemente structurale pe care obligatiunile garantate emise in
Uniune trebuie sd le respecte nu sunt inca prevazute in dreptul Uniunii.

(2)  Articolul 129 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al
Consiliului* adauga conditii suplimentare fati de cele mentionate la articolul 52

! Joc,,p..

2 Joc,,p..

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 Tn 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 (JO L 176, 27.6.2013, p. 1).
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3)

(4)

(5)

alineatul (4) din Directiva 2009/65/CE pentru obtinerea tratamentului prudential
preferential in ceea ce priveste cerintele de capital, care permit institutiilor de credit sa
detind mai putin capital atunci cand investesc in obligatiuni garantate decat atunci
cand investesc in alte active. Desi aceste cerinte suplimentare sporesc gradul de
armonizare al obligatiunilor garantate in Uniune, ele servesc scopului specific de a
defini conditiile necesare pentru ca investitorii in obligatiuni garantate sd poata
beneficia de un astfel de tratament preferential si nu sunt aplicabile in afara cadrului
Regulamentului (UE) nr. 575/2013.

Si alte acte legislative ale Uniunii, inclusiv Regulamentul delegat (UE) 2015/61 al
Comisiei®, Regulamentul delegat (UE) 2015/35 al Comisiei® si Directiva 2014/59/UE
a Parlamentului European si a Consiliului’, fac trimitere la definitia prevazutd in
Directiva 2009/65/CE ca referinta pentru identificarea obligatiunilor garantate care pot
beneficia de tratamentul preferential pe care aceste acte il instituie pentru investitorii
in obligatiuni garantate. Cu toate acestea, textul actelor respective difera in functie de
scopul si de domeniile lor si, prin urmare, nu existd o utilizare consecventa a
termenului ,,obligatiuni garantate”.

Tratamentul obligatiunilor garantate poate fi considerat ca fiind in linii mari armonizat
in ceea ce priveste conditiile privind investitiile in obligatiuni garantate. Cu toate
acestea, existd o lipsd de armonizare la nivelul Uniunii in ceea ce priveste conditiile
privind emiterea de obligatiuni garantate, ceea ce are mai multe consecinte. In primul
rand, se acordd un tratament preferential egal unor instrumente care pot fi diferite in
ceea ce priveste natura lor, nivelul lor de risc si nivelul protectiei investitorilor pe care
il ofera. In al doilea rand, existenta unor cadre nationale diferite sau absenta acestora
creeazd obstacole in calea dezvoltdrii unei piete unice cu adevarat integrate pentru
obligatiunile garantate pe baza unei definitii convenite de comun acord care sa asigure
un nivel adecvat de protectie a investitorilor. In al treilea rand, diferentele in ceea ce
priveste mecanismele de sigurantd prevazute de normele nationale pot crea riscuri
pentru stabilitatea financiara in cazul in care obligatiunile garantate, care prezintd
niveluri diferite de protectie a investitorilor, pot fi cumparate ca atare in intreaga
Uniune si pot beneficia de tratamentul prudential preferential prevazut in
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 si in alte acte legislative ale Uniunii.

Prin urmare, este necesar sa se armonizeze regimurile nationale pentru a asigura o
dezvoltare armonioasa si continud a pietelor de obligatiuni garantate care functioneaza
bine din Uniune si pentru a limita riscurile si vulnerabilitatile potentiale in ceea ce
priveste stabilitatea financiara. Aceastd armonizare bazata pe principii va stabili o baza
comund pentru toate emiterile de obligatiuni garantate din Uniune. Armonizarea
prevede obligatia tuturor statelor membre de a institui cadre pentru obligatiunile
garantate, ceea ce ar urma sa contribuie, de asemenea, la facilitarea dezvoltarii pietelor

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
desfasurarea activitatii de asigurare si de reasigurare (Solvabilitate IT) JO L 12, 17.1.2015, p. 1)
Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui
cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii si de modificare a
Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE,
2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE si a Regulamentelor (UE)
nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European si ale Consiliului (JO L 173, 12.6.2014,
p. 190).
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(6)

(")
(8)

(9)

(10)

(11)

de obligatiuni garantate in statele membre in care astfel de piete nu exista in prezent.
Aceste piete ar oferi o sursd de finantare stabila pentru institutiile de credit care, pe
aceastd baza, ar fi mai In masura sa ofere credite ipotecare la preturi accesibile pentru
consumatori si Intreprinderi si ar pune la dispozitia investitorilor investitii mai sigure.

Comitetul european pentru risc sistemic (,,CERS”) a emis o recomandare® prin care
invita autoritdtile nationale competente si Autoritatea Bancard Europeana (,,ABE”) sa
identifice cele mai bune practici in ceea ce priveste obligatiunile garantate si sa
incurajeze o armonizare a cadrelor nationale. Acesta recomanda, de asemenea, ca ABE
sd coordoneze actiunile intreprinse de catre autoritdtile nationale de supraveghere, in
special in ceea ce priveste calitatea si segregarea portofoliilor de acoperire,
indisponibilitatea in caz de faliment a obligatiunilor garantate, riscurile aferente
activelor si datoriilor care afecteaz portofoliile de acoperire si furnizarea de informatii
privind compozitia portofoliillor de acoperire. Recomandarea invita, de asemenea,
ABE sa monitorizeze pentru o perioadd de doi ani functionarea pietei obligatiunilor
garantate in raport cu cele mai bune practici identificate de ABE, pentru a evalua
necesitatea unor masuri legislative si a raporta aceasta necesitate CERS si Comisiei.

In decembrie 2013, Comisia a emis o solicitare de aviz adresatd ABE in conformitate
cu articolul 503 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

Ca raspuns atat la recomandarea CERS din 20 decembrie 2012, cat si la solicitarea de
aviz din partea Comisiei din decembrie 2013, ABE a emis un raport la 1 iulie 2014°.
Raportul respectiv recomandd o mai mare convergentd a cadrelor legale nationale de
reglementare si de supraveghere ale obligatiunilor garantate, pentru a se incuraja si
mai mult existenta unui tratament unic preferential privind ponderea de risc aplicat
obligatiunilor garantate din Uniune.

Dupa cum a prevazut CERS, ABE a monitorizat In continuare, pentru o perioada de
doi ani, functionarea pietei obligatiunilor garantate in raport cu cele mai bune practici
stabilite Tn recomandarea respectiva. Pe aceastd baza, ABE a emis la 20 decembrie 2016
un al doilea raport privind obligatiunile garantate destinat CERS, Consiliului si
Comisiei'®. Raportul a concluzionat ca, pentru a se asigura definitii mai uniforme si un
tratament mai consecvent In materie de reglementare in ceea ce priveste obligatiunile
garantate din Uniune, va fi necesard o mai mare armonizare. Raportul a mai
concluzionat cd armonizarea ar trebui sd se bazeze pe pietele din anumite state
membre care functioneaza bine.

Obligatiunile garantate sunt emise in mod traditional de catre institutiile de credit.
Natura intrinsecd a instrumentului este de a oferi finantare pentru imprumuturi, iar una
dintre activitdtile de baza ale institutiilor de credit este acordarea de imprumuturi pe
scara largd. Prin urmare, legislatia Uniunii care acordd un tratament preferential
obligatiunilor garantate prevede obligatia ca acestea sa fie emise de institutii de credit.

Prin asigurarea faptului ca activitatea de emitere de obligatiuni garantate este rezervata
doar institutiilor de credit se asigurd faptul ca emitentul are cunostintele necesare
pentru a gestiona riscul de credit aferent imprumuturilor din portofoliul de acoperire.
De asemenea, se asigurd faptul cd emitentul face obiectul cerintelor de capital aflate la

10

Recomandarea Comitetului european pentru risc sistemic din 20 decembrie 2012 privind finantarea
institutiilor de credit (CERS/2012/2) (2013/C 119/01).

Raportul ABE referitor la cadrele UE privind obligatiunile garantate si tratamentul privind cerintele de
capital (,, Report on EU Covered Bond Frameworks and Capital Treatment”), 2014.

Raportul ABE privind obligatiunile garantate — reCOmandari privind armonizarea cadrelor pentru
obligatiuni garantate in UE (2016), EBA-Op-2016-23.
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baza protectiei investitorilor care este prevazutd de mecanismul cu dublu recurs, care
acorda investitorilor o creanta atat asupra emitentului de obligatiuni garantate, cat si
asupra activelor din portofoliul de acoperire. Limitarea activitatii de emitere de
obligatiuni garantate doar la institutiile de credit asigura, prin urmare, faptul ca
obligatiunile garantate raman un instrument de finantare sigur si eficient, contribuind
astfel la protectia investitorilor si la stabilitatea financiara, care reprezintd obiective
de politica publicd importante pentru interesul general. Aceastd abordare ar fi, de
asemenea, in concordantd cu abordarea pietelor nationale care functioneaza bine, care
permit doar institutiilor de credit sd emita obligatiuni garantate.

Prin urmare, este oportun ca numai institutiile de credit, astfel cum sunt definite la
articolul 4 alineatul (1) punctul 1 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, sa poata emite
obligatiuni garantate in temeiul dreptului Uniunii. Principalul obiectiv al prezentei
directive este de a reglementa conditiile in care respectivele institutii de credit pot
emite obligatiuni garantate ca instrument de finantare, prin stabilirea cerintelor privind
aceste produse si a supravegherii specifice a produselor la care acestea sunt supuse, in
vederea garantarii unui nivel ridicat de protectie a investitorilor.

Existenta unui mecanism cu dublu recurs este un concept si un element esential din
numeroase cadre nationale existente pentru obligatiunile garantate si este, de
asemenea, un element central al obligatiunilor garantate astfel cum sunt mentionate la
articolul 52 alineatul (4) din Directiva 2009/65/CE. Prin urmare, este necesar sa se
specifice conceptul respectiv, astfel incat sd se asigure ca investitorii de pe intreg
teritoriul Uniunii au o creantd atat asupra emitentului de obligatiuni garantate, cat si
asupra activelor din portofoliul de acoperire, In conditii armonizate.

De asemenea, indisponibilitatea in caz de faliment ar trebui sa fie o caracteristica
esentiala a obligatiunilor garantate, pentru a se asigura faptul cad investitorii in
obligatiuni garantate sunt platiti la scadenta obligatiunii. Accelerarea automata a platii
in caz de neindeplinire a obligatiilor emitentului poate perturba clasamentul celor care
au investit in obligatiuni garantate si, prin urmare, este important sa se asigure faptul
ca investitorii Tn obligatiuni garantate sunt platiti in conformitate cu calendarul
contractual inclusiv in cazul neindeplinirii obligatiilor debitorului. Astfel,
indisponibilitatea in caz de faliment este direct legatd de mecanismul cu dublu recurs
si ar trebui ca atare sd reprezinte un element esential al cadrului obligatiunilor
garantate.

O altd caracteristica esentiald a cadrelor nationale existente pentru obligatiunile
garantate este faptul ca activele care servesc drept garantie reala ar trebui sa fie de o
calitate foarte ridicata, pentru a asigura soliditatea portofoliului de acoperire. Activele
de calitate ridicata se caracterizeaza prin trasaturi specifice care le fac eligibile pentru
acoperirea creantelor aferente obligatiunii garantate. Prin urmare, este oportun sd se
defineasca caracteristicile calitative generale pe care activele ar trebui sa le aiba pentru
a fi eligibile drept garantii reale. Activele enumerate la articolul 129 alineatul (1)
literele (a)-(g) din Regulamentul (UE) nr.575/2013 ar trebui sia fie considerate
eligibile pentru a servi drept garantii reale in portofoliul de acoperire, in contextul unui
cadru pentru obligatiunile garantate, la fel ca si Tmprumuturile care implica
intreprinderi publice 1in sensul definitiei de la articolul 2 litera (b) din
Directiva 2006/111/CE a Comisiei, dar si alte active similare de calitate ridicata ar
putea fi considerate eligibile in temeiul prezentei directive, cu conditia sa se poatd
stabili fie valoarea lor de piat, fie valoarea lor ipotecara. in plus, directiva ar trebui si
prevadd norme prin care sd se asigure cd activele, inclusiv imprumuturile garantate,
pot fi reluate in posesie sau se poate cere rambursarea lor anticipatad printr-un acord de
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protectie executoriu, fie sub formad de ipotecad traditionald, fie sub formd de drept
asupra activului, de drept de retentie sau de garantie care sa ofere acelasi nivel de
protectie juridica si, prin urmare, sd asigure acelasi nivel de sigurantd pentru
investitori. Cu toate acestea, dispozitiile cu privire la eligibilitatea activelor nu ar
trebui sa impiedice statele membre sd permita si altor categorii de active sa serveasca
drept garantii reale in cadrele lor nationale, cu conditia ca activele sd respecte dreptul
Uniunii. Statele membre ar trebui, de asemenea, sd fie libere sda excluda activele in
cadrele lor nationale.

Obligatiunile garantate au anumite caracteristici structurale care au scopul de a proteja
investitorii Tn orice moment. Aceste caracteristici includ cerinta ca investitorii in
obligatiuni garantate sd aibd o creantd nu numai asupra emitentului, ci si asupra
activelor dintr-un portofoliu de acoperire specific. Pentru a asigura faptul ca activele
respective sunt de bund calitate, ar trebui stabilite cerinte specifice privind calitatea
activelor care pot fi incluse in portofoliu. Aceste cerinte structurale legate de produs
difera de cerintele prudentiale aplicabile institutiilor de credit care emit obligatiuni
garantate. Cerintele structurale legate de produs nu ar trebui sd se concentreze pe
asigurarea sdnatatii prudentiale a institutiei emitente, ci sa vizeze, mai degraba,
protectia investitorilor, prin impunerea unor cerinte specifice obligatiunii garantate
propriu-zise. Tn plus fatd de cerinta specifica privind utilizarea anumitor active de
calitate ridicatd in portofoliul de acoperire, este, de asemenea, oportun si se
reglementeze cerintele generale privind caracteristicile portofoliului de acoperire,
pentru a se consolida si mai mult protectia investitorilor. Respectivele cerinte ar trebui
sd includa norme specifice care sd vizeze protejarea portofoliului de acoperire, inclusiv
norme privind segregarea (inclusiv prin intermediul unui vehicul cu scop special) si
locul activelor in portofoliul de acoperire, pentru a asigura respectarea drepturilor
investitorului, inclusiv in caz de rezolutie sau insolventd a emitentului. Este, de
asemenea, important sa se reglementeze compozitia portofoliului de acoperire pentru a
se asigura omogenitatea si a se facilita realizarea unei evaluari corecte a riscurilor de
citre investitor. In plus, cerintele privind acoperirea ar trebui sa fie definite in prezenta
directiva, fard a aduce atingere dreptului statelor membre de a permite diferite
mijloace de minimizare, de exemplu, a riscului valutar si a riscului de rata a dobanzii.
Calcularea acoperirii si conditiile in care contractele derivate pot fi incluse in
portofoliul de acoperire ar trebui, de asemenea, sa fie definite, astfel incat sa se asigure
faptul ca portofoliile de acoperire sunt supuse unor standarde comune de inalta calitate
n Tntreaga Uniune.

O serie de state membre au cerut deja ca un monitor al portofoliului de acoperire sa
indeplineasca sarcini specifice cu privire la calitatea activelor eligibile si sa asigure
conformitatea cu cerintele nationale privind acoperirea. Prin urmare, in vederea
armonizdrii tratamentului aplicat obligatiunilor garantate in intreaga Uniune, este
important ca sarcinile si responsabilitatile monitorului portofoliului de acoperire, n
cazul 1n care cadrul national impune existenta unui astfel de monitor, s fie clar
definite. Existenta unui monitor al portofoliului de acoperire nu elimina
responsabilitatile autoritatilor nationale competente in ceea ce priveste supravegherea
publica speciala.

Institutiile de credit mici se confruntd cu dificultati atunci cand emit obligatiuni
garantate, Intrucat instituirea de programe de obligatiuni garantate implicad adesea
costuri initiale ridicate. Lichiditatea este, de asemenea, deosebit de importantd pe
pietele obligatiunilor garantate si este determinatd, In mare parte, de volumul
obligatiunilor garantate raimase de rambursat. Prin urmare, este adecvat sa se permita
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finantarea in comun de catre doud sau mai multe institutii de credit, pentru a permite
emiterea de obligatiuni garantate de institutiile de credit mai mici. Acest lucru ar
permite punerea in comun a activelor de catre mai multe institutii de credit pentru a
servi drept garantii reale pentru obligatiunile garantate emise de o singurd institutie de
credit si ar facilita emiterea de obligatiuni garantate in acele state membre in care nu
existd in prezent piete bine dezvoltate. Este important ca cerintele privind utilizarea
acordurilor de finantare comund sa asigure faptul cd activele transferate catre
institutiile de credit emitente indeplinesc cerintele privind eligibilitatea activelor si
segregarea activelor de acoperire prevazute de dreptul Uniunii.

Articolul 129 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 stabileste o serie de conditii
privind obligatiunile garantate pe care entitdtile de securitizare trebuie sd le
indeplineascd. Una dintre aceste conditii se refera la masura in care poate fi utilizat
acest tip de garantie reald si limiteaza utilizarea unor astfel de structuri la 10 sau 15 %
din cuantumul obligatiunilor garantate ramase de rambursat. Autoritatile competente
pot acorda, in conformitate cu Regulamentul (UE) nr.575/2013, o derogare de la
aceastd conditie. Analiza realizati de Comisie' cu privire la adecvarea acestei
derogdri a concluzionat ca posibilitatea de a utiliza instrumente de securitizare sau
obligatiuni garantate drept garantii reale pentru emiterea de obligatiuni garantate ar
trebui sa fie permisd doar pentru alte obligatiuni garantate (,,structuri intragrup de
obligatiuni garantate puse in comun’), insa fara limite stabilite in raport cu cuantumul
obligatiunilor garantate rdmase de rambursat. Capacitatea de a pune in comun
obligatiuni garantate de la diferiti emitenti drept active de acoperire Tn scopuri de
finantare intragrup ar facilita dezvoltarea emisiunilor de obligatiuni garantate si pe
pietele emergente si, prin urmare, ar fi oportun sa se introduca in dreptul Uniunii un
cadru pentru utilizarea acestor structuri.

Transparenta portofoliului de acoperire care garanteaza obligatiunea garantata este o
parte esentiald a acestui tip de instrument financiar, dat fiind cd Tmbunatateste
comparabilitatea si le permite investitorilor sd efectueze evaluarea necesard a
riscurilor. Directiva 2003/71/CE* a Parlamentului European si a Consiliului cuprinde
norme privind intocmirea, aprobarea si difuzarea prospectului care urmeaza sa fie
publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor
mobiliare la tranzactionarea pe o piata reglementatd situata sau operand pe teritoriul
unui stat membru. Legiuitorii nationali si participantii de pe piatd au dezvoltat de-a
lungul timpului mai multe initiative In ceea ce priveste informatiile care trebuie
comunicate investitorilor in obligatiuni garantate in vederea completarii
Directivei 2003/71/CE. Cu toate acestea, este necesar sa se specifice, la nivelul
Uniunii, care este nivelul comun minim de informatii la care investitorii ar trebui sa
aibd acces inainte sau in momentul achizitionarii de obligatiuni garantate. Statele
membre ar trebui sd aibd posibilitatea de a completa aceste cerinte minime cu
dispozitii suplimentare.

Un element esential In asigurarea protectiei investitorilor in obligatiuni garantate este
minimizarea riscului de lichiditate al instrumentului. Acest lucru este esential pentru a

11

12

Raport al Comisiei catre Parlamentul European si Consiliu prezentat in temeiul articolului 503 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 Cerinte de capital pentru obligatiunile garantate (COM/2015/0509
final).

Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind
prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea
valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO L 345, 31.12.2003,
p. 64).
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asigura rambursarea in timp util a datoriilor aferente obligatiunii garantate. Prin
urmare, este oportun sd se introducd o rezervd de lichiditate a portofoliului de
acoperire pentru a aborda riscurile aferente deficitelor de lichiditati, cum ar fi
neconcordantele in materie de scadente si de rate ale dobanzii, intreruperea platilor,
riscul confuziei intre fonduri (commingling), instrumentele financiare derivate si alte
datorii operationale scadente in cadrul programului de obligatiuni garantate. Rezerva
de lichiditate pentru portofoliul de acoperire diferd de cerintele generale in materie de
lichiditate impuse institutiilor de credit in conformitate cu alte acte din dreptul Uniunii
prin aceea ca rezerva de lichiditate este direct legata de portofoliul de acoperire si
vizeaza minimizarea riscurilor de lichiditate specifice acesteia. Pentru a reduce la
minimum sarcinile administrative, statele membre ar trebui sd poatd permite o
interactiune adecvata cu cerintele de lichiditate care sunt stabilite prin alte acte din
legislatia Uniunii sau din legislatiile nationale si care au scopuri diferite fata de cele
ale rezervei de lichiditati a portofoliului de acoperire. Prin urmare, statele membre ar
putea prevedea obligatia ca cerinta privind rezerva de lichiditate a portofoliului de
acoperire sa fie aplicabild numai in cazul in care nicio alta cerintd de lichiditate nu este
impusa institutiei de credit in temeiul legislatiei Uniunii sau al legislatiei nationale pe
parcursul perioadei acoperite de alte cerinte de acest tip.

Intr-o serie de state membre au fost elaborate structuri inovatoare pentru profilurile de
scadentd pentru a aborda riscurile de lichiditate potentiale, inclusiv neconcordantele in
materie de scadente. Aceste structuri includ posibilitatea de a prelungi scadenta
programata a obligatiunii garantate cu o anumitd perioada de timp sau pentru a permite
trecerea directa a fluxurilor de numerar generate de activele din portofoliul de
acoperire catre detindtorii de obligatiuni garantate. Pentru a armoniza structurile de
scadente prelungibile in intreaga Uniune, este important sa fie definite conditiile in
care statele membre pot accepta aceste structuri, astfel incat sa se asigure ca acestea nu
sunt prea complexe si nici nu expun investitorii la riscuri mai mari.

Existenta unui cadru al supravegherii publice speciale este un element care defineste
obligatiunile garantate 1n conformitate cu articolul 52 alineatul (4) din
Directiva 2009/65/CE. Cu toate acestea, directiva nu stabileste natura, continutul si
autoritatile care ar trebui sd fie responsabile pentru realizarea acestei supravegheri.
Prin urmare, este esential ca elementele constitutive ale acestei supravegheri publice
speciale a obligatiunilor garantate sd fie armonizate si ca sarcinile si responsabilitatile
autoritatilor nationale competente care efectueaza supravegherea sa fie clar stabilite.

Dat fiind cd supravegherea publicd a obligatiunilor garantate este distinctd de
supravegherea institutiilor de credit n Uniune, statele membre ar trebui sd poata numi
alte autoritati nationale competente care sa indeplineasca aceste roluri de supraveghere
decat autoritatea care efectueaza supravegherea generala a institutiei de credit. Cu
toate acestea, pentru a asigura consecventa in exercitarea supravegherii publice a
obligatiunilor garantate in intreaga Uniune, este necesar sda se prevadd obligatia
autoritatilor competente care efectuecaza supravegherea publicd a obligatiunilor
garantate de a coopera indeaproape cu autoritatea competentd care efectueaza
supravegherea generala a institutiilor de credit.

Supravegherea publica a obligatiunilor garantate ar trebui sa presupund autorizarea
institutiilor de credit sa emitd obligatiuni garantate. Intrucit numai institutiile de credit
ar trebui sa aiba dreptul sd emitd obligatiuni garantate, autorizatia de a functiona ca
institutie de credit ar trebui sa fie o conditie prealabild pentru acordarea acestui drept.
Prezenta directiva ar trebui sa includa dispozitii care sa reglementeze conditiile in care
institutiile de credit autorizate in temeiul dreptului Uniunii pot obtine autorizatia in
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vederea continudrii activitatii de emitere de obligatiuni garantate in cadrul unui
program de obligatiuni garantate.

In ceea ce priveste sfera de aplicare a autorizatiei, un program de obligatiuni garantate
inseamnd ca unul sau mai multe portofolii de acoperire au fost instituite pentru
emiterea initiald a obligatiunilor garantate. Emisiuni diferite [numere internationale de
identificare a valorilor mobiliare (ISIN) diferite] ale aceluiasi program de obligatiuni
garantate nu constituie neapdrat programe separate de obligatiuni garantate.

Pentru a asigura respectarea obligatiilor impuse institutiilor de credit emitente de
obligatiuni garantate si a garanta un tratament si un grad de conformare similare in
intreaga Uniune, statele membre ar trebui sd aiba obligatia de a prevedea sanctiuni
administrative si masuri administrative de alt tip care sa fie eficace, proportionale si cu
efect de descurajare.

Respectivele sanctiuni administrative si masuri administrative de alt tip stabilite de
statele membre ar trebui sd respecte anumite cerinte esentiale in ceea ce priveste
destinatarii acestor sanctiuni sau masuri, criteriile care trebuie luate in considerare
pentru aplicarea acestora, obligatiile de publicare ale autoritdtilor competente care
efectueaza supravegherea publicd a obligatiunilor garantate, competenta de a impune
sanctiuni si nivelul sanctiunilor administrative pecuniare care pot fi impuse.

Statele membre ar trebui sd aiba obligatia de a se asigura cd, atunci cand stabilesc tipul
sanctiunilor administrative sau al masurilor administrative de alt tip si nivelul
sanctiunilor respective, autoritdtile competente care efectueaza supravegherea publica
a obligatiunilor garantate iau in considerare toate imprejurdrile relevante pentru a
asigura o aplicare consecventd a sanctiunilor administrative sau a masurilor
administrative de alt tip Tn toate statele membre.

Pentru a detecta posibilele incalcari ale cerintelor privind emiterea si comercializarea
obligatiunilor garantate, autoritdtile competente care efectueaza supravegherea publica
a obligatiunilor garantate ar trebui sa aiba competentele de investigare necesare si sa
dispund de mecanisme eficace pentru a incuraja raportarea incalcarilor potentiale sau
efective. Aceste mecanisme nu ar trebui sa aducd atingere dreptului la aparare al
oricdrei persoane sau entitati afectate de exercitarea acestor competente si de utilizarea
acestor mecanisme.

Autoritdtile competente care efectueazd supravegherea publicd a obligatiunilor
garantate ar trebui, de asemenea, sd aiba competenta de a impune sanctiuni
administrative si de a adopta masuri administrative de alt tip pentru a asigura o marja
de actiune cat mai larga in urma unei incalcari si pentru a contribui la prevenirea altor
incalcari, indiferent daca aceste masuri sunt considerate sau nu drept sanctiuni
administrative sau masuri administrative de alt tip in temeiul dreptului intern. Statele
membre ar trebui sa poatd dispune sanctiuni suplimentare fata de cele prevazute in
prezenta directivd, precum si sanctiuni administrative pecuniare mai mari decat cele
prevazute in prezenta directiva.

Legislatia nationala existentd in materie de obligatiuni garantate se caracterizeaza prin
faptul ca acestea fac obiectul unor reglementari detaliate la nivel national si al unei
supravegheri a emisiunilor si a programelor de obligatiuni garantate menite sa asigure
faptul ca drepturile investitorilor n ceea ce priveste emiterea de obligatiuni garantate
sunt protejate in orice moment. Aceastd supraveghere include o monitorizare continua
a caracteristicilor programului, a cerintelor de acoperire si a calitdtii portofoliului de
acoperire. Un nivel adecvat de informare a investitorilor cu privire la cadrul de
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reglementare al emiterii de obligatiuni garantate reprezintd un element esential al
protectiei investitorilor. Prin urmare, este oportun sd se asigure faptul ca autoritatile
competente publicd informatii periodice privind masurile nationale de transpunere a
prezentei directive si modul in care efectueaza supravegherea publica a obligatiunilor
garantate.

Obligatiunile garantate sunt in prezent comercializate in Uniune cu denumiri si
etichete nationale, unele dintre acestea fiind deja consacrate. In mai multe state
membre, insa, astfel de denumiri sau etichete nu exista. Prin urmare, este necesar sa se
permitd institutiilor de credit emitente de obligatiuni garantate din Uniune sd utilizeze
eticheta specificd ,,obligatiuni garantate europene” atunci cand vand obligatiuni
garantate atat investitorilor din Uniune, cat si celor din tarile terte, cu conditia ca
aceste obligatiuni garantate sd respecte cerintele stabilite in dreptul Uniunii. Este
necesar sd se stabileascd o astfel de eticheta pentru a permite respectivilor investitori
sa evalueze calitatea obligatiunile garantate, ceea ce ar spori atractivitatea lor ca
vehicule de investitii atat in interiorul, cat si in afara Uniunii. Cu toate acestea,
utilizarea etichetei ar trebui sd fie facultativa, iar statele membre ar trebui sa isi poata
pastra propriile denumiri si cadre nationale in materie de etichetare, in paralel cu
eticheta ,,obligatiuni garantate europene”.

Pentru a evalua punerea in aplicare a prezentei directive, Comisia ar trebui sa
monitorizeze, In stransd cooperare cu ABE, dezvoltarea obligatiunilor garantate in
Uniune si sa prezinte un raport Parlamentului European si Consiliului cu privire la
nivelul de protectie a investitorilor si la dezvoltarea pietelor obligatiunilor garantate.
De asemenea, raportul ar trebui sa se concentreze asupra evolutiilor in ceea ce priveste
activele folosite ca garantii pentru emiterea de obligatiuni garantate, inclusiv
posibilitatea ca statele membre sa permita emiterea de obligatiuni garantate in vederea
finantarii imprumuturilor care implica Intreprinderi publice.

In prezent nu existd niciun regim de echivalenti pentru recunoasterea la nivelul
Uniunii a obligatiunilor garantate emise de institutiile de credit din tari terte, cu
exceptia unui context prudential n care tratamentul preferential privind lichiditatile
este acordat unor obligatiuni din tari terte, in anumite conditii. Prin urmare, Comisia ar
trebui, in strAnsa cooperare cu ABE, sa evalueze necesitatea si relevanta introducerii
unui regim de echivalentd pentru emitentii de obligatiuni garantate si investitorii in
obligatiuni garantate din tarile terte. In termen de maximum 3 ani de la data la care
statele membre trebuie sa aplice dispozitiile de transpunere a prezentei directive,
Comisia ar trebui sd prezinte un raport Parlamentului European si Consiliului,
impreuna cu o propunere legislativa, daca este cazul, cu privire la aceasta chestiune.

Obligatiunile garantate se caracterizeaza printr-o scadentd de mai multi ani. Prin
urmare, este necesara includerea de masuri tranzitorii pentru a se asigura ca
obligatiunile garantate emise deja la [OP: a se introduce data prevazuta la articolul 32
alineatul (1) al doilea paragraf din prezenta directiva] nu sunt afectate.

Ca o consecintd a stabilirii unui cadru uniform pentru obligatiunile garantate,
descrierea obligatiunilor garantate de la articolul 52 alineatul (4) din Directiva
2009/65/CE ar trebui sa fie modificatd. Directiva 2014/59/UE defineste obligatiunile
garantate prin trimitere la articolul 52 alineatul (4) din Directiva 2009/65/CE si, avand
in vedere ca aceasta descriere este modificata, Directiva 2014/59/UE ar trebui sa fie la
randul sdu modificatd. In plus, pentru a evita ca obligatiunile garantate emise in
conformitate cu articolul 52 alineatul (4) din Directiva 2009/65/CE inainte de [OP: a
se introduce data prevazuta la articolul 32 alineatul (1) al doilea paragraf din prezenta
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(38)

(39)

(40)

directivd] sa fie afectate, aceste obligatiuni garantate ar trebui sia continue sa fie
mentionate sau definite ca obligatiuni garantate pana la data scadentei lor. Prin urmare,
Directivele 2009/65/CE si 2014/59/UE ar trebui modificate In consecinta.

In conformitate cu Declaratia politicdi comuna din 28 septembrie 2011 a statelor
membre si a Comisiei privind documentele explicative®®, statele membre s-au angajat
sa Insoteascd, In cazurile justificate, notificarea masurilor de transpunere cu unul sau
mai multe documente care sa explice relatia dintre componentele unei directive si
partile corespunzitoare din instrumentele nationale de transpunere. In ceea ce priveste
prezenta directiva, legiuitorul considera cd transmiterea unor astfel de documente este
justificata.

Dat fiind ca obiectivele prezentei directive nu pot fi realizate in mod satisfacadtor de
catre statele membre si cd este necesar sa se instituie un cadru comun pentru
obligatiunile garantate, care sa asigure alinierea caracteristicilor structurale ale
obligatiunilor garantate din intreaga Uniune la caracteristicile de risc care stau la baza
tratamentului preferential de la nivelul Uniunii, dar ca aceste obiective pot fi realizate
mai bine la nivelul Uniunii, avand in vedere necesitatea de a dezvolta mai mult pietele
de obligatiuni garantate In intreaga Uniune si de a sprijini investitiile transfrontaliere,
Uniunea poate adopta masuri, In conformitate cu principiul subsidiaritatii, astfel cum
se prevede la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeani. In conformitate cu
principiul proportionalitatii stabilit la acelasi articol, prezenta directivd nu depaseste
ceea ce este necesar pentru realizarea acestor obiective.

Autoritatea Europeand pentru Protectia Datelor a fost consultatd in conformitate cu
articolul 28 alineatul (2) din Regulamentul (CE) nr. 45/2001 al Parlamentului
European si al Consiliului™ si a formulat un aviz la...™,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

TITLUL I
OBIECT, DOMENIU DE APLICARE SI DEFINITII
Articolul 1
Obiect
Prezenta directiva stabileste urmatoarele norme privind protectia investitorilor in ceea ce
priveste:
(1) cerintele privind emiterea de obligatiuni garantate;
(2) caracteristicile structurale ale obligatiunilor garantate;
3) supravegherea publica a obligatiunilor garantate;
4) cerintele de publicare aplicabile autoritdtilor competente In ceea ce priveste

obligatiunile garantate.

13
14

15

JO C 369, 17.12.2011, p. 14.

Regulamentul (CE) nr. 45/2001 al Parlamentului European si al Consiliului din 18 decembrie 2000
privind protectia persoanelor fizice cu privire la prelucrarea datelor cu caracter personal de catre
institutiile si organele comunitare si privind libera circulatie a acestor date (JO L 8, 12.1.2001, p. 1).
[JOC(...)]
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Articolul 2
Domeniul de aplicare

Prezenta directiva se aplica obligatiunilor garantate emise de institutiile de credit stabilite n
Uniune.

Articolul 3
Definitii

In sensul prezentei directive se aplica urmatoarele definitii:

(1) ,obligatiune garantatd” Tnseamna un titlu de creantd emis de o institutie de credit si
garantat printr-un portofoliu de active de acoperire la care investitorii in obligatiuni
garantate pot recurge In mod direct in calitate de creditori preferentiali;

(2) »program de obligatiuni garantate” inseamnd activele si datoriile mentionate la
articolul 15, precum si activitatile institutiei de credit legate de emiterea de
obligatiuni garantate In cadrul unei singure autorizatii acordate in conformitate cu
articolul 19;

3) ,portofoliu de acoperire” inseamnd activele care constituie garantii reale pentru
obligatiunile garantate si care sunt segregate de celelalte active detinute de institutia
de credit emitentd de obligatiuni garantate;

4) »institutie de credit” inseamnd o institutie de credit astfel cum este definita la
articolul 4 alineatul (1) punctul 1 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

(5) »institutie de credit ipotecar specializatd” inseamnd o institutie de credit care
finanteaza imprumuturi exclusiv prin emiterea de obligatiuni funciare, care este
autorizata prin lege sd execute doar credite ipotecare si imprumuturi cétre sectorul
public si care nu are dreptul de a atrage depozite, dar poate atrage alte fonduri
rambursabile din partea publicului;

(6) »accelerarea unei obligatiuni garantate” inseamna o situatie in care institutia de credit
care a emis obligatiunea garantatd sau un reprezentant al institutiei declard ca o
obligatiune garantatd este imediat exigibild si trebuie platita, iar platile catre
investitorii in obligatiunea garantata trebuie efectuate mai devreme decat data initiald
a scadentei;

@) ,valoare de piatd” Inseamnd, in ceea ce priveste bunurile imobile, valoarea de piatd
astfel cum este definita la articolul 4 alineatul (1) punctul 76 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013;

(8) ,valoare ipotecard” inseamnd, in ceea ce priveste bunurile imobile, valoarea
ipotecara astfel cum este definitd la articolul 4 alineatul (1) punctul 74 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013,;

9) ,bun imobil locativ”’ inseamnd un bun imobil locativ astfel cum este definit la
articolul 4 alineatul (75) punctul 1 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

(10) »activ primar” inseamnd un activ dominant din portofoliul de acoperire care
determina natura portofoliului de acoperire;

(11) »activ de Inlocuire” Tnseamna un activ care contribuie la cerintele de acoperire, dar
nu este un activ primar;

(12) »supragarantare” inseamnd nivelul statutar sau contractual al garantiilor care
depaseste cerinta de acoperire prevazuta la articolul 15;
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(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

»cerintd de finantare echivalentd” inseamnd normele care prevad cd fluxurile de
lichiditati dintre datorii si active care ajung la scadentd trebuie sa fie corelate prin
garantarea faptului ca platile de la debitori sunt primite inainte de efectuarea platilor
catre investitorii in obligatiuni garantate si ca sumele primite de la debitori sunt cel
putin echivalente ca valoare cu platile care trebuie efectuate catre investitorii in
obligatiuni garantate;

»lesiri nete de lichiditati” Tnseamna toate datoriile, inclusiv principalul si plati ale
dobanzii, precum si platile efectuate n cadrul contractelor derivate ale programului

de obligatiuni garantate, dupd deducerea intrdrilor provenite din activele din
portofoliul de acoperire;

nstructura de scadenta prelungibild” inseamna un mecanism care prevede
posibilitatea de a prelungi scadenta programata a obligatiunilor garantate pentru o
anumita perioada de timp, in cazul in care are loc un factor declansator specific;

»supravegherea publica a obligatiunilor garantate” inseamnd supravegherea
programelor de obligatiuni garantate care asigura respectarea si asigurarea respectarii
cerintelor aplicabile emiterii de obligatiuni garantate;

»administrator special” inseamna persoana sau entitatea desemnata sd administreze
un program de obligatiuni garantate in cazul insolventei institutiei de credit emitente
de obligatiuni garantate in cadrul respectivului program.

TITLUL I
CARACTERISTICILE STRUCTURALE ALE
OBLIGATIUNILOR GARANTATE

Capitolul 1

Mecanismul cu dublu recurs si indisponibilitatea in caz de

faliment

Articolul 4
Mecanismul cu dublu recurs

Statele membre stabilesc norme care acorda investitorilor In obligatiuni garantate
urmadtoarele creante:

(@) o creantd asupra institutiei de credit care emite obligatiunile garantate;

(b) 1in cazul insolventei sau rezolutiei institutiei de credit emitente de obligatiuni
garantate, o creantd prioritard asupra principalului si asupra oricaror dobanzi
acumulate din activele incluse Tn portofoliul de acoperire;

(c) in cazul insolventei institutiei de credit emitente de obligatiuni garantate si in
eventualitatea Tn care creanta prioritara mentionata la litera (b) nu poate fi
satisfacutd 1n totalitate, o creantd asupra masei bunurilor care face obiectul
insolventei institutiei de credit respective, care are rang egal cu creantele
creditorilor chirografari obisnuiti ai institutiei de credit astfel cum sunt stabilite
in conformitate cu legislatia nationald care reglementeaza rangul de prioritate
in procedurile obisnuite de insolventa.

Creantele mentionate la alineatul (1) se limiteazd la obligatiile de plata integrale
aferente obligatiunilor garantate.
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3. In sensul alineatului (1) litera (c), in cazul insolventei unei institutii de credit ipotecar
specializate, statele membre pot prevedea norme pentru a acorda investitorilor in
obligatiuni garantate o creantd care are rang superior fatd de creantele creditorilor
chirografari obisnuiti ai respectivei institutii de credit ipotecar specializate stabilite in
conformitate cu legislatia nationald care reglementeaza rangul de prioritate al
creditorilor in procedurile obisnuite de insolventd, dar un rang inferior fatd de
creantele altor creditori preferentiali.

Articolul 5
Indisponibilitatea in caz de faliment a obligatiunilor garantate

Statele membre se asigurd cd obligatiile de platd aferente obligatiunilor garantate nu fac
obiectul accelerdrii automate in cazul insolventei sau rezolutiei institutiei de credit emitente
de obligatiuni garantate.

Capitolul 2
Portofoliul de acoperire si acoperirea

SECTIUNEA |
ACTIVE ELIGIBILE

Articolul 6
Active eligibile

1. Statele membre asigurd protectia investitorilor prin impunerea obligatiei ca
obligatiunile garantate sa fie permanent garantate cu activele de calitate ridicatd
prevazute la articolul 129 alineatul (1) literele (a)-(g) din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013 sau de alte active de calitate ridicata care respecta cel putin urmatoarele
cerinte:

(a) fie valoarea de piata, fie valoarea ipotecara a activelor poate fi determinata;

(b) ipotecile, drepturile asupra activului, drepturile de retentie sau alte garantii
asupra activului sunt executorii;

(c) toate cerintele legale pentru constituirea ipotecii, a dreptului asupra activului, a
dreptului de retentie sau a unei alte garantii asupra activului au fost indeplinite;

(d) ipotecile, drepturile asupra activului, drepturile de retentie sau alte garantii care
acopera activul permit institutiei de credit emitente de obligatiuni garantate sa
realizeze valoarea activului fara intarzieri nejustificate.

Tn sensul literei (a), statele membre stabilesc norme privind evaluarea activelor.

Tn sensul literei (b), statele membre stabilesc norme care garanteazi depunerea si inregistrarea
promptd a ipotecilor, drepturilor asupra activului, drepturilor de retentie sau altor garantii
asupra activelor din portofoliul de acoperire.

In sensul literelor (b) si (d), statele membre se asigurd ci institutiile de credit
emitente de obligatiuni garantate evalueaza caracterul executoriu al activelor inainte
de a include astfel de active in portofoliul de acoperire.

2. Statele membre asigura protectia investitorilor prin impunerea obligatiei ca
institutiile de credit emitente de obligatiuni garantate sa dispuna de proceduri pentru
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a monitoriza daca activele utilizate drept garantii reale sunt asigurate Tn mod adecvat
Tmpotriva riscului de daune.

3. In sensul alineatelor (1) si (2), statele membre prevad obligatia institutiilor de credit
emitente de obligatiuni garantate de a documenta activele utilizate drept garantii
reale si politicile lor de creditare in ceea ce priveste conformitatea cu respectivele

alineate.
Articolul 7
Active aflate in afara Uniunii
1. Sub rezerva dispozitiilor de la alineatul (2), statele membre pot permite institutiilor

de credit emitente de obligatiuni garantate sa includa in portofoliul de acoperire
active aflate in afara Uniunii.

2. Tn cazul In care permit includerea previzuta la alineatul (1), statele membre asigura
protectia investitorilor verificand dacd activele situate in afara Uniunii indeplinesc
toate cerintele stabilite la articolul 6 si dacd realizarea acestor active este executorie
din punct de vedere juridic intr-un mod similar cu cel al activelor aflate in interiorul
Uniunii.

Articolul 8
Structuri intragrup de obligatiuni garantate puse in comun

Statele membre pot stabili norme in ceea ce priveste utilizarea, prin intermediul unei tranzactii
intragrup, a obligatiunilor garantate emise de o institutie de credit care apartine unui grup
(,,obligatiuni garantate emise la nivel intern”) ca garantii reale pentru emiterea externa de
obligatiuni garantate de cdtre o altd institutiec de credit care apartine aceluiasi grup
(,,obligatiuni garantate emise la nivel extern”). Statele membre asigurd protectia investitorilor
incluzand in aceste norme cel putin urmatoarele cerinte:

(@) obligatiunile garantate emise la nivel intern care sunt utilizate ca garantii reale
pentru obligatiunile garantate emise la nivel extern sunt inregistrate in bilantul
institutiei de credit care emite obligatiunile garantate emise la nivel extern;

(b) institutia de credit care emite obligatiunile garantate emise la nivel extern are o
creantd asupra institutiei de credit care emite obligatiunile garantate emise la
nivel intern, creantd care este garantatd prin obligatiunile garantate emise la
nivel intern;

(c) obligatiunile garantate emise la nivel extern sunt vandute unor investitori in
obligatiuni garantate din afara grupului;

(d) atat obligatiunile garantate emise la nivel intern, cat si obligatiunile garantate
emise la nivel extern se calificd pentru nivelul 1 de calitate a creditului
mentionat Tn partea a treia titlul II capitolul 2 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013 si sunt garantate cu ipoteci imobiliare rezidentiale sau comerciale.

Articolul 9
Finantare comuna

1. Sub rezerva dispozitiilor de la alineatul (2), statele membre autorizeaza utilizarea de
imprumuturi garantate prin ipoteci imobiliare rezidentiale sau comerciale, drepturi
asupra activului, drepturi de retentie sau alte drepturi de garantie comparabile
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acordate de o institutie de credit drept active din portofoliul de acoperire pentru
emiterea de obligatiuni garantate de catre o alta institutie de credit.

2. Statele membre asigurd protectia investitorilor prin stabilirea unor norme care sa
reglementeze transferul de imprumuturi si credite ipotecare, drepturi asupra activului,
drepturi de retentie sau alte drepturi de garantie comparabile de la institutia de credit
care le-a emis catre institutia de credit emitentda de obligatiuni garantate. Aceste
norme garanteazd faptul cd toate cerintele prevazute la articolele 6 si 12 sunt
indeplinite.

Articolul 10
Comporzitia portofoliului de acoperire

Statele membre asigura protectia investitorilor prin asigurarea unui nivel suficient de
omogenitate a activelor din portofoliul de acoperire, astfel incét acestea sa fie similare in ceea
ce priveste caracteristicile structurale, durata de viata a activelor sau profilul de risc.

Articolul 11
Contractele derivate din portofoliul de acoperire

1. Statele membre asigura protectia investitorilor autorizdnd includerea contractelor
derivate in portofoliul de acoperire numai in cazul in care sunt respectate cel putin
urmatoarele cerinte:

(@) contractele derivate sunt incluse in portofoliul de acoperire numai in scopul
acoperirii riscurilor;

(b) contractele derivate sunt suficient de bine documentate;
(c) contractele derivate sunt segregate in conformitate cu articolul 12;

(d) contractele derivate nu pot fi reziliate in cazul insolventei sau rezolutiei
institutiei de credit emitente de obligatiuni garantate;

(e) contractele derivate respecta normele stabilite in conformitate cu alineatul (2).

2. Pentru a asigura conformitatea cu cerintele mentionate la alineatul (1), statele
membre stabilesc norme pentru contractele derivate din portofoliul de acoperire, care
cuprind cel putin urmatoarele elemente:

(@) criteriile de eligibilitate pentru contrapartile la operatiunile de acoperire a
riscurilor;

(b) limitele valorii contractelor derivate din portofoliul de acoperire;

(c) documentatia necesara care trebuie furnizata in ceea ce priveste contractele
derivate.

Articolul 12
Segregarea activelor din portofoliul de acoperire

1. Statele membre asigurd protectia investitorilor impunand obligatia ca segregarea
activelor din portofoliul de acoperire sa respecte cel putin urmatoarele cerinte:

(@) toate activele din portofoliul de acoperire sunt identificabile de catre institutia
de credit emitenta de obligatiuni garantate;
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(b) toate activele din portofoliul de acoperire fac obiectul unei separari obligatorii
din punct de vedere juridic si executorii efectuate de catre institutia de credit
emitentd de obligatiuni garantate;

(c) toate activele din portofoliul de acoperire sunt protejate impotriva oricarei
creante a unei parti terte si nu fac parte din masa bunurilor care face obiectul
insolventei institutiei de credit emitente de obligatiuni garantate.

In sensul primului paragraf, activele din portofoliul de acoperire cuprind orice garantii reale
primite in legatura cu pozitiile pe contracte derivate.

2.

Segregarea activelor din portofoliul de acoperire mentionata la alineatul (1) se aplica,
de asemenea, in cazul insolventei sau rezolutiei institutiei de credit emitente de
obligatiuni garantate.

Articolul 13
Monitorul portofoliului de acoperire

Statele membre pot prevedea obligatia institutiilor de credit emitente de obligatiuni
garantate de a numi un monitor al portofoliului de acoperire care sa efectueze
monitorizarea continud a portofoliului de acoperire In ceea ce priveste cerintele
prevazute la articolele 6-12 si la articolele 14-17.

In cazul in care utilizeazd optiunea prevazuta la alineatul (1), statele membre
stabilesc norme cel putin cu privire la urmatoarele aspecte:

(@) numirea si destituirea monitorului portofoliului de acoperire;
(b) criteriile de eligibilitate privind monitorul portofoliului de acoperire;

(c) rolul si sarcinile monitorului portofoliului de acoperire, inclusiv in cazul
insolventei sau rezolutiei institutiei de credit emitente de obligatiuni garantate;

(d) obligatia de a raporta autoritatii competente desemnate in temeiul articolului 18
alineatul (2);

(e) dreptul de acces la informatiile necesare pentru indeplinirea sarcinilor
monitorului portofoliului de acoperire.

Monitorul portofoliului de acoperire trebuie sa actioneze separat si sa fie independent
de institutia de credit emitentd de obligatiuni garantate si de auditorul respectivei
institutii de credit.

In cazul in care recurg la optiunea previzuti la alineatul (1), statele membre notifica
ABE n acest sens.

Articolul 14
Informatii pentru investitori

Statele membre se asigurd ca institutia de credit emitentd de obligatiuni garantate
ofera informatii cu privire la programele de obligatiuni garantate care sunt suficient
de detaliate pentru a permite investitorilor sia evalueze profilul si riscurile
programului respectiv si s isi indeplineasca obligatia de diligenta.

In sensul alineatului (1), statele membre se asigurd cd informatiile sunt puse la
dispozitia investitorilor cel putin trimestrial si ca printre acestea se numara cel putin
urmatoarele informatii privind portofoliul:
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(@)
(b)
(©)
(d)
(€)
(f)

valoarea portofoliului de acoperire si a obligatiunilor garantate ramase de
rambursat;

distributia geografica si tipul de active din portofoliul de acoperire, cuantumul
imprumuturilor acordate si metoda de evaluare;

detalii cu privire la riscurile legate de ratele dobanzii, moneda, credit, piata si
lichiditate;

structura scadentelor activelor din portofoliul de acoperire si a obligatiunilor
garantate;

nivelurile de acoperire obligatorie si ale supragarantdrii contractuale si
voluntare;

procentul de imprumuturi care sunt restante de peste noudzeci de zile.

Statele membre se asigurd ca informatiile sunt furnizate investitorilor pe baza agregata.
Statele membre pot prevedea, de asemenea, obligatia furnizarii informatiilor pentru fiecare
fmprumut n parte.

3. Statele membre asigurd protectia investitorilor impunand obligatia institutiilor de
credit emitente de obligatiuni garantate de a publica pe site-ul lor web informatii
aflate la dispozitia investitorilor in conformitate cu alineatele (1) si (2).

SECTIUNEA |1
CERINTE PRIVIND ACOPERIREA SI LICHIDITATEA

Articolul 15
Cerinte privind acoperirea

1. Statele membre asigurd protectia investitorilor impunand obligatia ca programele de
obligatiuni garantate sa respecte in orice moment cel putin urmdtoarele cerinte de
acoperire:

(@)

(b)

(©)

toate datoriile aferente obligatiunilor garantate, inclusiv obligatiile de platd a
principalului si a oricarei dobanzi acumulate a obligatiunilor garantate ramase
de rambursat, precum si costurile legate de intretinerea si administrarea unui
program de obligatiuni garantate sunt acoperite de activele din portofoliul de
acoperire;

calculul nivelului de acoperire necesar asigura faptul ca cuantumul nominal
total al tuturor activelor din portofoliul de acoperire este cel putin egald cu
cuantumul nominal total al obligatiunilor garantate ramase de rambursat
(,,principiul nominal”);

urmatoarele active din portofoliul de acoperire contribuie la cerinta de
acoperire:

(i) activele primare;

(if) activele de nlocuire;

(iii) activele lichide detinute in conformitate cu articolul 16;

(iv) contractele derivate detinute in conformitate cu articolul 11;

(v) supragarantarea statutara;
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(d) in cazul in care se considerd ca a survenit o situatie de neindeplinire a
obligatiilor de plata in conformitate cu articolul 178 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013, creantele negarantate nu contribuie la portofoliul de acoperire.

In sensul literei (b) de la primul paragraf, statele membre pot autoriza si alte principii de
calcul in masura in care acestea nu conduc la un nivel de acoperire mai scazut decat cel
calculat conform principiului nominal.

2.

Statele membre se asigurd ca calculul acoperirii si calculul datoriilor se bazeaza pe
aceeasi metodologie.

Articolul 16
Cerinta privind rezerva de lichiditate din portofoliul de acoperire

Statele membre asigurda protectia investitorilor prin impunerea obligatiei ca
portofoliul de acoperire sd detind in orice moment o rezerva de lichiditate compusa
din active lichide disponibile pentru a acoperi iesirile nete de lichiditati ale
programului de obligatiuni garantate.

Rezerva de lichiditate din portofoliul de acoperire acopera iesirile nete de lichiditati
pentru o perioada de 180 de zile calendaristice.

Statele membre se asigurd ca rezerva de lichiditate din portofoliul de acoperire
mentionata la alineatul (1) consta din urmatoarele tipuri de active:

(@) active care se incadreaza ca active de nivel 1, de nivel 2A si de nivel 2B in
temeiul articolelor 10, 11 si 12 din Regulamentul delegat (UE) 2015/61,
evaluate in conformitate cu articolul 9 din respectivul regulament delegat si
segregate in conformitate cu articolul 13 din prezenta directiva;

(b) expuneri fata de institutii de credit care se califica pentru nivelul 1 de calitate a
creditului  in conformitate cu articolul 129 alineatul (1) litera (c) din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

Tn sensul literei (b) de la primul paragraf, statele membre se asigura ca creantele negarantate
din expunerile aflate Tn stare de nerambursare in conformitate cu articolul 178 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 nu pot contribui la rezerva de lichiditate din portofoliul de
acoperire.

4.

In cazul in care institutia de credit emitenti de obligatiuni garantate este supusa
cerintelor de lichiditate prevazute in alte acte cu putere de lege ale Uniunii, statele
membre pot decide cd normele nationale care transpun alineatele (1), (2) si (3) nu se
aplica pe parcursul perioadei prevazute 1n aceste acte cu putere de lege ale Uniunii.

Statele membre pot permite calcularea principalului pentru structurile de scadente
prelungibile pe baza datei finale a scadentei obligatiunilor garantate.

Statele membre se asigurd ca cerintele prevazute la alineatul (1) nu se aplica
obligatiunilor garantate care fac obiectul cerintelor de finantare echivalenta.

Articolul 17
Conditii privind structurile de scadente prelungibile

Statele membre pot permite emiterea de obligatiuni garantate cu structuri de scadente
prelungibile in cazul in care protectia investitorilor este asiguratd cel putin de
urmatoarele elemente:
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(@) factorii declansatori ai prelungirii scadentei sunt specificati in contract sau in
statut;

(b) declansarea prelungirii scadentei nu este lasata la latitudinea institutiei de credit
care emite obligatiunile garantate;

(c) informatiile furnizate investitorilor cu privire la structura scadentei sunt
suficiente pentru a le da acestora posibilitatea de a determina riscul aferent
obligatiunii garantate si includ o descriere detaliata a urmatoarelor elemente:

(i) factorul declansator al prelungirii scadentei;

(if)  consecintele prelungirilor scadentelor in cazul insolventei sau rezolutiei
institutiei de credit emitente de obligatiuni garantate;

(iii) rolul jucat in ceea ce priveste prelungirea scadentei de autoritatea
competentd desemnata in temeiul articolului 18 alineatul (2) si de
administratorul special, daca este cazul;

(d) data finala a scadentei obligatiei garantate poate fi determinata in orice
moment;

(e) prelungirea scadentei nu afecteazd rangul de prioritate al investitorilor in
obligatiuni garantate;

(f)  prelungirea scadentei nu schimba caracteristicile structurale ale obligatiunilor
garantate 1n ceea ce priveste dublul recurs mentionat la articolul 4 si
indisponibilitatea in caz de faliment mentionatd la articolul 5.

Statele membre care permit emiterea de obligatiuni garantate cu structuri de scadente
prelungibile informeaza ABE cu privire la decizia lor.

TITLUL I

SUPRAVEGHEREA PUBLICA A OBLIGATIUNILOR

GARANTATE

Articolul 18
Supravegherea publica a obligatiunilor garantate

Statele membre asigurd protectia investitorilor prevazand obligatia ca emiterea de
obligatiuni garantate sa fie supusa supravegherii publice a obligatiunilor garantate.

In scopul supravegherii publice a obligatiunilor garantate mentionate la alineatul (1),
statele membre desemneazd una sau mai multe autoritdti competente. Acestea
informeaza Comisia si ABE cu privire la autoritatile desemnate respective si indica
orice separare a functiilor si atributiilor.

Statele membre se asigurd ca autorititile competente desemnate in temeiul
alineatului (2) monitorizeazd emiterea de obligatiuni garantate pentru a evalua
conformitatea cu cerintele stabilite in dispozitiile nationale de transpunere a prezentei
directive.

Statele membre se asigurd ca institutiile de credit emitente de obligatiuni garantate
inregistreaza toate tranzactiile aferente programului de obligatiuni garantate si dispun
de mecanisme adecvate si de sisteme si procese de documentare corespunzatoare.

In plus, statele membre se asigurd ci sunt instituite masuri adecvate pentru a le
permite autoritatilor competente desemnate in temeiul alineatului (2) sa obtinad
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informatiile necesare pentru a evalua conformitatea cu cerintele stabilite in
dispozitiile nationale de transpunere a prezentei directive, a investiga eventualele
incdlcari ale acestor cerinte si a impune sanctiuni administrative si masuri de
remediere Tn conformitate cu dispozitiile nationale de transpunere a articolului 23.

Statele membre se asigurda ca autorititile competente desemnate in temeiul
alineatului (2) dispun de cunostintele de specialitate, resursele, capacitatea
operationala, competentele si independenta necesare pentru indeplinirea functiilor
legate de supravegherea publica a obligatiunilor garantate.

Articolul 19
Autorizatia acordata pentru programele de obligatiuni garantate

Statele membre asigura protectia investitorilor prin impunerea unei autorizatii pentru
programul de obligatiuni garantate care trebuie obtinutd inaintea emiterii de
obligatiuni garantate in cadrul respectivului program. Statele membre conferd
competenta de a acorda astfel de autorizatii autoritatilor competente desemnate in
temeiul articolului 18 alineatul (2).

Statele membre stabilesc cerintele pentru acordarea autorizatiei mentionate la
alineatul (1), care trebuie sa includa cel putin urmatoarele elemente:

(@ un program de activitate adecvat care sa prezinte calendarul de emitere a
obligatiunilor garantate;

(b) politici, procese si metodologii adecvate — care sa vizeze protectia investitorilor
— privind aprobarea, modificarea, reinnoirea si refinantarea imprumuturilor
incluse in portofoliul de acoperire;

(c) membrii conducerii si ai personalului responsabili de programul de obligatiuni
garantate care au calificdrile si cunostintele adecvate in ceea ce priveste
emiterea de obligatiuni garantate si administrarea programului de obligatiuni
garantate;

(d) o structurda administrativa a portofoliului de acoperire care sa indeplineasca
cerintele aplicabile prevazute de dispozitiile nationale de transpunere a
prezentei directive.

Articolul 20

Supravegherea publica a obligatiunilor garantate in cazul insolventei sau al rezolutiei

In cazul rezolutiei unei institutii de credit emitente de obligatiuni garantate,
autoritatile competente desemnate in temeiul articolului 18 alineatul (2) coopereaza
cu autoritatea de rezolutie pentru a garanta ca drepturile si interesele investitorilor in
obligatiunile garantate sunt conservate, cel putin prin verificarea gestionarii continue
a programului de obligatiuni garantate pe durata procesului de rezolutie.

Statele membre pot prevedea numirea unui administrator special n cazul insolventei
unei institutii de credit emitente de obligatiuni garantate, pentru a garanta ca
drepturile si interesele investitorilor in obligatiunile garantate sunt conservate, cel
putin prin verificarea gestionarii continue a programului de obligatiuni garantate pe
durata procesului de insolventa.

In cazul in care utilizeaza aceastd optiune, statele membre impun obligatia ca autoritatile
competente desemnate in temeiul articolului 18 alineatul (2) sa fie consultate cu privire la
numirea si demiterea administratorului special.
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In cazul in care prevad numirea unui administrator special in conformitate cu
alineatul (2), statele membre adoptd norme care stabilesc atributiile si
responsabilitatile administratorului special respectiv cel putin in ceea ce priveste
urmatoarele elemente:

(@) stingerea datoriilor aferente obligatiunilor garantate;

(b) gestionarea si lichidarea activelor din portofoliul de acoperire, inclusiv
transferul acestora Impreuna cu datoriile aferente obligatiunilor garantate catre
o altd institutie de credit emitentd de obligatiuni garantate;

(c) efectuarea demersurilor juridice necesare pentru buna administrare a
portofoliului de acoperire, pentru monitorizarea continua a acoperirii datoriilor
aferente obligatiunilor garantate si pentru initierea de proceduri n vederea
recuperarii activelor din portofoliul de acoperire si a transferdrii activelor
ramase — dupd ce toate obligatiile aferente obligatiunilor garantate sunt
indeplinite — catre masa bunurilor care face obiectul insolventei apartinand
institutiei de credit care a emis obligatiunile garantate.

Statele membre asigurd coordonarea si schimbul de informatii in scopul procesului
de insolventd sau de rezolutie intre autoritatile competente desemnate in temeiul
articolului 18 alineatul (2), administratorul special, ih cazul in care un astfel de
administrator a fost numit, si autoritatea de rezolutie.

Articolul 21
Raportarea destinata autoritatilor competente

Statele membre asigura protectia investitorilor impunand obligatia ca institutiile de
credit emitente de obligatiuni garantate sa raporteze informatiile prevazute la
alineatul (2) cu privire la programele de obligatiuni garantate autoritétilor
competente desemnate in temeiul articolului 18 alineatul (2). Raportarea se
efectueaza in mod regulat si la cerere. Statele membre stabilesc in mod regulat norme
privind frecventa raportarii.

Obligatiile de raportare care urmeaza sa fie stabilite in temeiul alineatului (1) trebuie
sd prevada furnizarea de informatii cel putin in ceea ce priveste urmatoarele cerinte
privind programul de obligatiuni garantate:

(@) dublul recurs, in conformitate cu articolul 4;

(b) indisponibilitatea in caz de faliment a obligatiunii garantate, in conformitate cu
articolul 5;

(c) eligibilitatea activelor si cerintele privind portofoliul de acoperire, in
conformitate cu articolele 6 si 11;

(d) segregarea activelor din portofoliul de acoperire, in conformitate cu articolul
12;

() modul de functionare a monitorului portofoliului de acoperire, in conformitate
cu articolul 13;

(f)  cerintele privind informatiile pentru investitori, in conformitate cu articolul 14;
(9) cerintele privind acoperirea, in conformitate cu articolul 15;

(h) rezerva de lichiditate din portofoliul de acoperire, in conformitate cu articolul
16;
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(i) conditiile pentru structurile de scadente prelungibile, Tn conformitate cu
articolul 17.

Statele membre prevad norme privind raportarea efectuatd catre autoritatea
competentd desemnata in conformitate cu articolul 18 alineatul (2) cu privire la
cerintele stabilite la alineatul (2) de catre institutiile de credit emitente de obligatiuni
garantate, in caz de insolventd sau de rezolutie a institutiei de credit emitente de
obligatiuni garantate.

Articolul 22

Competentele autoritatilor competente in scopul supravegherii publice a obligatiunilor

garantate

Statele membre asigurd protectia investitorilor conferind autoritatilor competente
desemnate Tn temeiul articolului 18 alineatul (2) toate competentele de supraveghere,
de investigare si de sanctionare necesare pentru a-si indeplini sarcinile de
supraveghere publica a obligatiunilor garantate.

Competentele mentionate la alineatul (1) includ urmatoarele:
(@) competenta de a acorda sau de a refuza autorizatiile prevazute la articolul 19;

(b) competenta de a revizui cu regularitate programul de obligatiuni garantate
pentru a evalua conformarea cu prezenta directiva;

(c) competenta de a efectua inspectii in situ si ex situ;

(d) competenta de a impune sanctiuni administrative si masuri de remediere in
conformitate cu dispozitiile nationale de transpunere a articolului 23;

(e) competenta de a adopta si de a pune in aplicare orientarile in materie de
supraveghere privind emiterea de obligatiuni garantate.

Articolul 23
Sanctiuni administrative si masuri de remediere

Statele membre instituie norme care stabilesc sanctiuni administrative si masuri de
remediere corespunzatoare aplicabile cel putin In urmatoarele situatii:

(@) o institutie de credit a fost autorizata sd emitda obligatiuni garantate in urma
unor declaratii false sau a altor mijloace neregulamentare;

(b) o institutie de credit nu mai indeplineste conditiile in care a fost acordata o
autorizatie;

(c) o institutie de credit emite obligatiuni garantate fara a obtine o autorizatie in
acest sens, In conformitate cu dispozitiile de transpunere a articolului 19;

(d) o institutie de credit emitenta de obligatiuni garantate nu indeplineste cerintele
stabilite In dispozitiile de transpunere a articolului 4,

(e) o institutie de credit autorizatd sa emita obligatiuni garantate emite obligatiuni
garantate care nu indeplinesc cerintele stabilite in dispozitiile de transpunere a
articolului 5;

(f) o institutie de credit autorizatd sa emita obligatiuni garantate emite obligatiuni
garantate care nu sunt garantate in conformitate cu dispozitiile de transpunere a
articolului 6;
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()

(h)

(i)

()

(k)

(1

(m)

(n)

(0)

(p)

o institutie de credit autorizatd sa emitd obligatiuni garantate emite obligatiuni
care sunt garantate cu active situate in afara Uniunii, incdlcand astfel cerintele
prevazute in dispozitiile de transpunere a articolului 7;

o institutie de credit autorizata sa emita obligatiuni garantate emite obligatiuni
garantate in cadrul unei structuri intragrup de obligatiuni garantate puse in
comun, incalcand astfel cerintele prevazute in dispozitiile de transpunere a
articolului 8;

o institutie de credit emitenta de obligatiuni garantate nu Indeplineste conditiile
de finantare comuna stabilite in dispozitiile de transpunere a articolului 9;

o institutie de credit emitentd de obligatiuni garantate nu indeplineste cerintele
privind compozitia portofoliului de acoperire stabilite in dispozitiile de
transpunere a articolului 10;

o institutie de credit emitentd de obligatiuni garantate include contractele
derivate Tn portofoliul de acoperire in alte scopuri decéat in scopul acoperirii
impotriva riscurilor sau nu indeplineste cerintele stabilite in dispozitiile de
transpunere a articolului 11;

o institutie de credit emitenta de obligatiuni garantate nu indeplineste cerintele
privind segregarea activelor din portofoliul de acoperire, prevazutd 1in
dispozitiile de transpunere a articolului 12;

o institutie de credit emitentd de obligatiuni garantate nu raporteaza
informatiile sau furnizeaza informatii incomplete sau inexacte, incdlcand astfel
dispozitiile de transpunere a articolului 14;

o institutie de credit emitentd de obligatiuni garantate nu isi indeplineste, in
mod repetat sau constant, obligatia de a mentine o rezerva de lichiditate in
portofoliul de acoperire, incalcand astfel dispozitiille de transpunere a
articolului 16;

o institutie de credit emitentd de obligatiuni garantate nu indeplineste conditiile
privind structurile de scadente prelungibile stabilite in dispozitiile de
transpunere a articolului 17,

o institutie de credit emitentd de obligatiuni garantate nu raporteaza
informatiile sau furnizeazd informatii incomplete sau inexacte aferente
obligatiilor, incdlcand astfel dispozitiile de transpunere a articolului 21
alineatul (2) literele (a)-(i).

Sanctiunile si masurile mentionate la alineatul (1) trebuie sd fie eficace,
proportionale si disuasive si sa cuprinda cel putin urmatoarele elemente:

(@)
(b)

(©)
(d)

0 retragere a autorizatiei de a emite obligatiuni garantate;

o declaratie publicd 1n care sd se specifice identitatea persoanei fizice sau
juridice si natura incalcarii, in conformitate cu articolul 24;

un ordin prin care persoanei fizice sau juridice i se solicitd sd pund capat
comportamentului respectiv si sd se abtind de la repetarea acestuia;

sanctiuni administrative pecuniare.

De asemenea, statele membre se asigurd ca sanctiunile administrative si masurile de
remediere sunt puse efectiv in aplicare.
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Statele membre se asigura ca, atunci cand stabilesc tipul sanctiunilor administrative
sau al altor masuri de remediere si cuantumul sanctiunilor administrative pecuniare,
autoritatile competente iau in considerare toate circumstantele urmatoare, daca este
cazul:

(a) gravitatea si durata incalcarii;

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

(c) capacitatea financiara a persoanei fizice sau juridice responsabile de incélcare,
inclusiv prin raportare la cifra de afaceri totala a persoanei juridice sau la
venitul anual al persoanei fizice;

(d) amploarea profiturilor obtinute sau a pierderilor evitate prin savarsirea
incdlcdrii de catre persoana fizicd sau juridicd responsabild de incalcare, In
masura 1n care aceasta poate fi stabilitd;

(e) pierderile cauzate partilor terte prin incalcare, in masura in care aceste pierderi
pot fi determinate;

() masura in care persoana fizica sau juridicd responsabild de incalcare
coopereaza cu autoritatea competenta;

(9) incalcarile anterioare comise de persoana fizica sau juridica responsabila de
incalcare;

(h) orice consecinte sistemice reale sau potentiale ale incalcarii.

Atunci cand dispozitiile alineatului (1) se aplica persoanelor juridice, statele membre
se asigurd, de asemenea, cd autoritatile competente desemnate in temeiul articolului
18 alineatul (2) aplica sanctiunile administrative si masurile de remediere prevazute
la alineatul (2) de la prezentul articol membrilor organului de conducere, precum si
altor persoane care, in temeiul legislatiei nationale, sunt responsabile de incalcare.

Statele membre se asigurd cd, inainte de a lua orice decizie de impunere a
sanctiunilor administrative sau a masurilor de remediere prevazute la alineatul (2),
autoritatile competente desemnate in temeiul articolului 18 alineatul (2) acorda
persoanei fizice sau juridice in cauza posibilitatea de a fi audiata.

Statele membre se asigurd cd orice decizie de impunere a sanctiunilor administrative
sau a masurilor de remediere prevazute la alineatul (2) este justificatd in mod
corespunzator si face obiectul dreptului la o cale de atac.

Articolul 24
Publicarea sanctiunilor administrative si a masurilor de remediere

Statele membre se asigurad ca dispozitiile de transpunere a prezentei directive includ
norme care prevad ca sanctiunile administrative si masurile de remediere se publica
fara intarziere pe site-ul web al autoritdtilor competente desemnate in conformitate
cu articolul 18 alineatul (2).

Normele adoptate in conformitate cu alineatul (1) prevad cel putin obligatia de a
publica orice decizie care nu poate face obiectul unei cdi de atac si care este impusa
pentru incélcarea dispozitiilor de transpunere a prezentei directive.

Statele membre se asigura ca o astfel de publicare include informatii privind tipul si
natura incalcarii si identitatea persoanei fizice sau juridice sanctionate. De asemenea,
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ele se asigurd cd aceste informatii sunt publicate fard intarzieri nejustificate dupa ce
persoana respectiva este informata cu privire la sanctiunile respective si sub rezerva
dispozitiilor de la alineatul (4).

In cazul in care statele membre permit publicarea sanctiunilor impotriva carora exista
o cale de atac, autoritatile competente desemnate 1n temeiul articolului 18
alineatul (2) publica fara intarzieri nejustificate pe site-urile lor web oficiale si
informatii privind stadiul caii de atac si rezultatul acesteia.

Statele membre se asigurd ca autorititile competente desemnate in temeiul
articolului 18 alineatul (2) publica sanctiunile cu respectarea anonimatului si intr-un
mod conform cu dreptul intern in oricare dintre urmatoarele situatii:

(@) atunci cand sanctiunea este impusa unei persoane fizice, iar publicarea datelor
cu caracter personal sa dovedeste a fi disproportionata;

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

(c) atunci cand publicarea ar cauza, in masura in care se poate stabili acest lucru,
daune disproportionate institutiilor sau persoanelor fizice implicate.

Tn cazul deciziei de a publica o sanctiune sau o misuri cu respectarea anonimatului,
statele membre pot permite amanarea publicarii datelor relevante.

Statele membre se asigurd ca orice hotarare definitivd a unei instante judecatoresti
care anuleaza o decizie de impunere a unei sanctiuni administrative sau a unei masuri
de remediere este, de asemenea, supusd obligatiei de a fi publicata.

Statele membre se asigura ca oricare dintre publicarile mentionate la alineatele (2)-(6)
ramane pe site-ul web oficial al autoritatii competente desemnate in temeiul
articolului 18 alineatul (2) pentru o perioada de cel putin cinci ani de la publicare.
Datele cu caracter personal incluse in publicare se pastreaza pe site-ul web oficial
numai pe perioada necesara si in conformitate cu normele aplicabile in materie de
protectie a datelor cu caracter personal.

Autoritatile competente desemnate in temeiul articolului 18 alineatul (2) informeaza
ABE cu privire la toate sanctiunile administrative si masurile de remediere impuse,
inclusiv, dacd este cazul, cu privire la cdile de atac introduse si la rezultatul acestora.
Statele membre se asigurd cd autorititile competente primesc informatii si detalii
privind hotdrarea judecdtoreasca definitiva in legdturd cu orice sanctiune penalad
impusa si ca le transmit, la randul lor, ABE.

ABE mentine o bazad de date centralizatd a sanctiunilor administrative si a masurilor
de remediere care i-au fost comunicate. Aceastd baza de date poate fi accesata doar
de autoritdtile competente si este actualizatd pe baza informatiilor furnizate de
autoritatile competente in conformitate cu alineatul (9).

Articolul 25
Obligatii de cooperare

Statele membre se asigurd ca autoritatile competente desemnate in temeiul
articolului 18 alineatul (2) coopereaza indeaproape cu autoritatea competenta care
efectueaza supravegherea generald a institutiilor de credit in conformitate cu
legislatia relevanta a Uniunii aplicabila institutiilor respective.
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In plus, statele membre se asigurd ci autorititile competente desemnate in temeiul
articolului 18 alineatul (2) coopereaza indeaproape unele cu altele. Aceasta cooperare
include furnizarea reciproca de informatii relevante pentru exercitarea atributiilor de
supraveghere ale celorlalte autoritati care decurg din dispozitiile nationale de
transpunere a prezentei directive.

In sensul alineatului (2) a doua tezi, statele membre se asigurd ci autorititile
competente desemnate in temeiul articolului 18 alineatul (2) intreprind urmatoarele
actiuni:

(@) comunica toate informatiile relevante la cererea unei alte autorititi competente;

(b) comunica din proprie initiativd orice informatii esentiale altor autoritati
competente din alte state membre.

Statele membre se asigurd, de asemenea, cad autoritdtile competente mentionate la
alineatul (1) coopereaza cu ABE in scopul aplicarii prezentei directive.

In sensul prezentului articol, informatiile sunt considerate esentiale in cazul in care
pot avea un impact semnificativ asupra evaluarii emiterii de obligatiuni garantate
intr-un alt stat membru.

Articolul 26
Cerinte privind furnizarea de informatii
Statele membre se asigura cd urmatoarele informatii sunt publicate de autoritatile
competente desemnate n temeiul articolului 18 alineatul (2) pe site-ul lor web
oficial:
(a) textele actelor cu putere de lege, ale actelor administrative si ale

recomandarilor generale adoptate la nivel national in ceea ce priveste emiterea
de obligatiuni garantate;

(b) lista institutiilor de credit autorizate sa emita obligatiuni garantate;

(c) lista obligatiunilor garantate care au dreptul de a utiliza eticheta ,,obligatiuni
garantate europene’.

Informatiile publicate in conformitate cu alineatul (1) trebuie sa fie suficiente pentru
a permite efectuarea unei comparatii relevante intre abordirile adoptate de
autoritatile competente din diferite state membre. Aceste informatii trebuie
actualizate pentru a tine seama de orice modificari.

In sensul alineatului (1) literele (b) si (c), autorititile competente desemnate in
temeiul articolului 18 alineatul (2) informeaza anual ABE cu privire la listele
institutiilor de credit si ale obligatiunilor garantate.

TITLUL IV
ETICHETAREA

Articolul 27
Etichetarea

Statele membre permit institutiilor de credit sa utilizeze eticheta ,,obligatiuni garantate
europene” in ceea ce priveste obligatiunile garantate care indeplinesc conditiile stabilite in
dispozitiile de transpunere a prezentei directive.
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TITLULV
MODIFICARI ADUSE ALTOR DIRECTIVE

Articolul 28
Modificare adusa Directivei 2009/65/CE

Articolul 52 alineatul (4) din Directiva 2009/65/CE se modifica dupa cum urmeaza:
(1) primul paragraf se inlocuieste cu urméatorul text:

»Statele membre pot ridica limita de 5 % prevazuta la alineatul (1) primul paragraf pana la
maximum 25 %, in cazul in care obligatiunile au fost emise inainte de [OP: a se introduce
data prevazuta la articolul 32 alineatul (1) al doilea paragraf din prezenta directiva + 1 zi] si
indeplinesc cerintele stabilite la prezentul alineat, In versiunea aplicabila la data la care au fost
emise, sau in cazul in care obligatiunile se incadreaza in definitia obligatiunilor garantate in
conformitate cu articolul 3 alineatul (1) din Directiva (UE) 20XX/XX a Parlamentului
European si al Consiliului*.

* [OP: a se introduce trimiterea la Directiva (UE) .../... a Parlamentului European si a

Consiliului din ... privind emiterea de obligatiuni garantate si supravegherea publica a
obligatiunilor garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a Directivei 2014/59/UE

JgocCl...,[...Lp- [---D1.75

2 al treilea paragraf se elimina.

Articolul 29
Modificare adusa Directivei 2014/59/UE

La articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2014/59/UE, punctul 96 se inlocuieste cu urmatorul
text:

»(96) «obligatiune garantata» inseamna un instrument astfel cum este mentionat la articolul
52 alineatul (4) din Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului*, in
versiunea aplicabild la data la care a fost emis, si emis Tnainte de [OP: a se introduce data
prevazuta la articolul 32 alineatul (1) al doilea paragraf din prezenta directiva + 1 zi] sau o
obligatiune garantata, astfel cum este definitd la articolul 3 alineatul (1) din Directiva (UE)
20XX/XX a Parlamentului European si al Consiliului**;

* 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).

*x [OP: a se introduce trimiterea la Directiva (UE) .../... a Parlamentului European si a
Consiliului din ... privind emiterea de obligatiuni garantate si supravegherea publica a
obligatiunilor garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a Directivei 2014/59/UE

JOC[.1[...1p.[...D]".
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TITLUL VI
DISPOZITII FINALE

Articolul 30
Masuri tranzitorii

Statele membre se asigura ca obligatiunile garantate care au fost emise inainte de XX [OP: a
se introduce data prevazutd la articolul 32 alineatul (1) al doilea paragraf din prezenta
directiva + 1 zi] si care respectd cerintele prevazute la articolul 52 alineatul (4) din Directiva
2009/65/CE, in versiunea aplicabild la data la care au fost emise, nu fac obiectul cerintelor
prevazute la articolele 5-12 si la articolele 15, 16, 17 si 19 din prezenta directiva, dar pot fi in
continuare denumite obligatiuni garantate in conformitate cu prezenta directiva pana la data
scadentei acestora.

Articolul 31
Revizuiri si rapoarte

1. Pana la XX [OP: a se introduce data prevazuta la articolul 32 alineatul (1) al doilea
paragraf din prezenta directiva + 3 ani], Comisia transmite, n strdnsa cooperare cu
ABE, un raport Parlamentului European si Consiliului pentru a stabili daca ar putea
fi introdus un regim de echivalentd pentru institutiile de credit emitente de
obligatiuni garantate din tarile terte si pentru investitorii in obligatiuni garantate,
luand in considerare evolutiile internationale in materie de obligatiuni garantate, in
special dezvoltarea cadrelor legislative din tarile terte.

2. Pana la XX [OP: a se introduce data prevazuta la articolul 32 alineatul (1) al doilea
paragraf din prezenta directiva + 3 ani], Comisia transmite, in strdnsa cooperare cu
ABE, un raport Parlamentului European si Consiliului cu privire la punerea in
aplicare a prezentei directive Tn ceea ce priveste nivelul de protectie a investitorilor si
evolutiile 1n ceea ce priveste emiterea de obligatiuni garantate n Uniune, inclusiv:

(@) evolutiile in ceea ce priveste numarul de autorizatii acordate in vederea emiterii
de obligatiuni garantate;

(b) evolutiile in ceea ce priveste numarul de obligatiuni garantate emise in
conformitate cu dispozitiile de transpunere a prezentei directive si cu
articolul 129 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013,;

(c) evolutiile in ceea ce priveste activele constituite ca garantii reale pentru
emiterea de obligatiuni garantate;

(d) evolutiile in ceea ce priveste nivelul supragarantarii;

(e) investitiile transfrontaliere in obligatiuni garantate, inclusiv investitiile interne
si externe dinspre si catre tari terte;

(f)  evolutiile in ceea ce priveste emiterea de obligatiuni garantate cu structuri de
scadente prelungibile.

3. in sensul alineatului (2), statele membre transmit Comisiei, pana la XX [OP: a se
introduce data prevazuta la articolul 32 alineatul (1) al doilea paragraf din prezenta
directiva + 2 ani], informatii cu privire la literele (a)-(f).
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Articolul 32
Transpunere

1. Statele membre adopta si publica, cel tarziu pana la [a se completa — intrarea in
vigoare + 1 an], actele cu putere de lege si actele administrative necesare pentru a se
conforma prezentei directive. Statele membre comunica de indatd Comisiei textul
acestor acte.

Statele membre aplica aceste dispozitii de la [a se completa — la fel ca la primul paragraf + 1
zi].
Atunci cand statele membre adopta aceste acte, ele cuprind o trimitere la prezenta

directiva sau sunt insotite de o astfel de trimitere la data publicarii lor oficiale. Statele
membre stabilesc modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.

2. Statele membre comunica Comisiei textul principalelor dispozitii de drept intern pe
care le adopta Tn domeniul reglementat de prezenta directiva.

Articolul 33
Intrarea in vigoare

Prezenta directiva intra 1n vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene.

Articolul 34
Destinatari

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.

Adoptata la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedintele Presedintele
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