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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII
1.1. Motivele si obiectivele propunerii

La rubrica ,,0 economie in serviciul cetatenilor”, programul de lucru al Comisiei pentru 2020
prevede o revizuire a regulamentului sdu privind indicii de referintd financiari, denumit
,»Regulamentul privind indicii de referintd”. Indicii de referintd financiari sunt indici in raport
cu care se stabileste suma de platit in cadrul unui instrument financiar sau al unui contract
financiar sau valoarea unui instrument financiar. Prin stabilirea unor standarde de guvernanta
si de calitate a datelor pentru indicii de referintd utilizati in contractele financiare,
Regulamentul privind indicii de referintd urmareste sa consolideze increderea participantilor
la piata de capital in indicii utilizati ca indici de referintd in Uniune. Regulamentul contribuie
la eforturile Comisiei de creare a unei uniuni a pietelor de capital (UPC).

Regulamentul privind indicii de referintd introduce obligatia detinerii unei autorizatii pentru
administratorii indicilor de referinta financiari, precum si cerinte pentru contribuitorii cu date
de intrare utilizate pentru calcularea indicelui de referintd financiar. Regulamentul privind
indicii de referintd reglementeaza, de asemenea, utilizarea indicilor de referinta financiari !. In
special, Regulamentul privind indicii de referintd prevede faptul ca entitatile supravegheate
din UE (cum ar fi bincile, firmele de investitii, societitile de asigurare, OPCVM?) trebuie si
utilizeze numai indici al caror administrator a fost autorizat. Indicii de referintd administrati in
tari terte pot fi utilizati in UE numai in urma unei proceduri de echivalare, recunoastere sau
avizare.

Regulamentul privind indicii de referintd se aplicd din ianuarie 2018°. Cu toate acestea, pani
la sfarsitul lunii decembrie 2021, cand expira regimul de tranzitie, participantii la piata UE pot
utiliza In continuare indicii de referintd administrati intr-o tard din afara Uniunii, indiferent
daca pentru acesti indici existd sau nu o decizie privind echivalarea si indiferent dacd acesti
indici au fost sau nu recunoscuti ori avizati pentru a fi utilizati in Uniune®.

1.1.1.  Incetarea ordonata a indicilor de referinta financiari

Din cauza ca existd preocupdri legate de capacitatea LIBOR de a reprezenta in mod adecvat o
piatd sau o realitate economica subiacentd care reflecta Imprumuturile interbancare,
autoritatea nationald competenta pentru LIBOR (Autoritatea de conduita financiara a
Regatului Unit — Financial Conduct Authority sau ,,FCA”) a anuntat incetarea probabila a
LIBOR dupi sfarsitul anului 2021. In toate declaratiile sale publice, FCA a precizat clar ca, in
cazul In care un indice de referintd nu mai este reprezentativ, fard sa existe perspectiva
restabilirii acestei reprezentativitati, entitdtile supravegheate nu trebuie sd mai utilizeze
indicele de referintd respectiv. Din cauza numadrului foarte mic de bdnci care constituie
esantionul LIBOR, acest indice nu mai este reprezentativ pentru piata sau realitatea
economica subiacentd pe care trebuia sa o masoare, ceea ce inseamna ca valoarea sa s-ar
putea abate Tn mod semnificativ de la realitatea economica respectiva si ar putea deveni mai
volatila.

Dupa cum s-a precizat in evaluarea de impact a Comisiei, la data de incetare estimata, dupa
sfarsitul anului 2021, numeroase instrumente si contracte financiare care fac referire la
LIBOR nu vor fi ajuns la scadentd. Multe dintre aceste contracte vizeaza datorii emise de
entitati supravegheate, instrumente de datorie Inscrise in bilantul entitatilor supravegheate,
portofoliul de credite al entitatilor supravegheate si contractele derivate pe care aceste entitati
le-au Incheiat pentru a-si acoperi pozitiile din titlurile de datorie. Dupa cum s-a mentionat mai
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sus, entitatile supravegheate care intrd in domeniul de aplicare al Regulamentului UE privind
indicii de referinta pot utiliza numai indici autorizati ca fiind conformi cu acest regulament.

Disparitia LIBOR va avea importante consecinte economice, pe care entitatile supravegheate
din UE nu le-ar fi putut anticipa In momentul in care au incheiat aceste contracte, care adesea
au o scadentd mai lunga. Multe dintre aceste contracte, in special cele incheiate Tnainte de
adoptarea, Tn 2016, a Regulamentului privind indicii de referintd, nu au, de multe ori, nicio
dispozitie contractuald alternativa aplicabild in cazul incetarii definitive a ratei LIBOR. In
perioada scurtd ramasa pana la disparitia LIBOR, preconizatd pentru sfarsitul anului 2021, nu
se vor putea modifica clauzele a mii de contracte care utilizeaza in prezent LIBOR ca
referinta.

in cazul incetarii definitive a unui indice de referinta al ratei dobanzii, cum ar fi LIBOR,
multe dintre contractele existente in prezent privind datoriile, imprumuturile, depozitele si
multe dintre contractele derivate nu prevad o ratd contractuald alternativa care sa le permita
partilor sa 1si respecte in continuare obligatiile contractuale.

Daca nu se prevede luarea unor masuri corective, suprimarea unui indice de referinta al ratei
dobanzii utilizat pe scara larga va avea consecinte negative asupra entitdtilor supravegheate de
la nivelul UE si asupra contrapartilor contractuale de la care aceste entitati se Tmprumuta sau
carora le Imprumuta fonduri. Toate contrapartile la contracte care fac referire la un astfel de
indice de referintd care vor fi Incd in curs la data incetdrii se vor confrunta cu insecuritate
juridicd in ceea ce priveste valabilitatea si executarea obligatiilor lor contractuale. Printre
tipurile de contracte care vor fi afectate de Incetarea unui indice de referinta al ratei dobanzii
utilizat pe scard largd se numadra: (1) emisiuni de titluri de creantd ale entitdtilor
supravegheate; (2) datoriile detinute in bilantul entitdtilor supravegheate; (3) credite;
(4) depozite si (5) contracte derivate. O mare parte din contractele financiare care fac referire
la indicii de referintd ai ratei dobanzii utilizati pe scara larga vizeaza entitati supravegheate
care intrd sub incidenta Regulamentului privind indicii de referinta. Insecuritatea juridica si
impactul economic potential negativ care ar putea rezulta din dificultatile legate de
capacitatea de executare a obligatiilor contractuale vor constitui un risc la adresa stabilitatii
financiare a Uniunii.

Pentru a atenua riscul de imposibilitate a executarii contractului si riscul aferent la adresa
stabilitatii financiare, bancile centrale din diferite zone monetare au infiintat grupuri de lucru
care sa recomande rata alternativd care, in cazul incetdrii indicelui de referintd al ratei
dobanzii, sa se aplice stocului de contracte deja existente care se refera la acest indice si care
nu au putut fi renegociate pana la data incetarii definitive a indicelui de referinta. De exemplu,
Alternative Reference Rate Committee (ARRC) din Statele Unite a recomandat o cascada care
include un calcul al ratei de inlocuire bazat pe o rata a dobanzii overnight fara risc (SOFR)
plus o ajustare in functie de spread pentru ca proprietatile economice ale ratei de inlocuire sa
se asemene, pe cat posibil, cu cele ale indicelui de referinta abandonat. Scopul acestor rate de
inlocuire ar fi, prin urmare, de a imita, in masura posibilului, rezultatele pe care partile la
contract intentionau sa le obtina folosind indicele de referintd care inceteaza.

Politica aleasda in mod deliberat care std la baza tuturor recomandarilor privind rata de
inlocuire pentru contractele deja existente este cd niciun contract nou (respectiv niciun
contract Incheiat dupa incetarea indicelui de referintd) nu poate folosi ca referinta aceasta rata
de inlocuire. Aceasta deoarece rata de inlocuire este, cel mai probabil, o versiune sintetica a
indicelui de referintd care inceteazd si are rolul de a facilita tranzitia catre o ratd noua. De
exemplu, o ratd de inlocuire pentru LIBOR USD va fi calculatd cel mai probabil pe baza unei
rate overnight fara risc in ceea ce priveste imprumuturile (SOFR) plus o ajustare in functie de
spread care sa reflecte spreadul istoric dintre rata overnight fara risc si rata LIBOR 1nlocuita.
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Desi o versiune sintetica a unui indice de referintd ar trebui sa fie suficient de stabild pentru a
insoti lichidarea portofoliilor deja existente, aceasta nu este o solutie permanenta, care sa
reflecte costurile de finantare prospective ale unei entitati supravegheate.

Cu toate acestea, chiar si dupa ce aceste rate de nlocuire vor fi disponibile, va fi dificil sa se
modifice toate contractele deja existente, avand in vedere numarul mare al contractelor care se
raporteazd la LIBOR si perioada scurta de timp care ramane panad la incetarea LIBOR.

Prin urmare, o reforma a Regulamentului UE privind indicii de referintd este instrumentul
adecvat pentru stabilirea unei rate de inlocuire legale care sd atenueze consecintele negative
asupra securitatii juridice si a stabilitatii financiare care ar putea aparea in cazul in care
LIBOR, sau orice alt indice a cérui incetare ar duce la perturbari semnificative ale functionarii
pietelor financiare din Uniune, ar fi abandonat fara ca o astfel de rata de inlocuire sd fie atat
disponibild, cat si integratd in contractele deja existente in care este implicatd o entitate
supravegheata ce intrd sub incidenta Regulamentului privind indicii de referinta.

1.1.2.  Cursurile de schimb valutar la vedere

Cursurile de schimb valutar la vedere joacd un rol esential in economia internationald, nsa
pentru mai multe monede, ratele disponibile sunt in mare masura nereglementate si reflecta
adesea politicile monetare ale bancilor centrale. In unele tiri, bancile centrale au introdus
controale pentru a limita publicarea ratelor de schimb valutar la vedere 1n afara jurisdictiei lor
locale. Pe langa prevenirea publicarii ratelor de schimb valutar off-shore, anumite tari au
impus controale asupra capitalului care limiteaza convertibilitatea propriilor monede.

Intrucat monedele lor nu sunt convertibile in mod liber, sunt disponibile putine instrumente de
acoperire a riscului de valutd on-shore, cum ar fi contractele la termen de tip forward pe
valutd, swapurile valutare sau optiunile pe valutid. Cererea de instrumente de acoperire a
riscului de volatilitate a monedei in aceste tari depaseste lichiditatile scazute oferite de piata
on-shore. In consecinti, institutiile financiare europene au dezvoltat piete derivate off-shore
pe care, din cauza restrictiilor de convertibilitate existente, se tranzactioneaza in moneda de
baza a entitatii de acoperire, dar prin referire la cursul de schimb valutar publicat in momentul
expirdrii contractului de acoperire. Prin urmare, operatiunile de acoperire impotriva
fluctuatiilor monedelor care fac obiectul unor astfel de restrictii de convertibilitate se
efectueaza cu contracte derivate off-shore. Este vorba de instrumente financiare cum ar fi
contractele la termen de tip forward pe valuta nelivrabile si swapurile valutare nelivrabile.

In cazul in care aceste contracte la termen de tip forward si aceste swapuri sunt oferite de o
entitate supravegheatd din UE (o bancd care asigurd intermedierea)' si sunt tranzactionate
intr-un loc de tranzactionare din UE sau prin intermediul unui operator independent din UE,
cursul de schimb la vedere care este utilizat pentru a stabili suma datoratd in temeiul
contractului la termen de tip forward sau al swapului constituie o ,,utilizare” a cursului de
schimb prin care oferta de contracte la termen de tip forward si de swapuri facutd de o entitate
supravegheata intra in domeniul de aplicare al Regulamentului privind indicii de referinta.

Dupa ce se va incheia actuala perioada de tranzitie prevazuta la articolul 51 din Regulamentul
privind indicii de referintd, contractele la termen de tip forward pe valutd sau swapurile
valutare tranzactionate 1n UE nu se vor mai putea raporta la cursuri de schimb valutar la
vedere. Aceasta inseamna ca, la inceputul anului 2022, entitatile supravegheate din UE risca

O entitate supravegheatd conform definitiei de la articolul 3 alineatul (1) punctul (17) litera (b) din
Regulamentul privind indicii de referintd. De asemenea, trebuie precizat ca se considerd cd doar banca
intermediara care oferd instrumentul financiar derivat utilizeaza indicele de referintd, nu si
intreprinderile care sunt clienti finali dornici sa isi acopere riscul de schimb valutar.
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sd nu mai aibd acces la numeroase cursuri de schimb utilizate pentru politicile publice
gestionate in afara UE, inclusiv la cursurile de schimb valutar la vedere utilizate in contractele
derivate pe care le oferd contrapartilor corporative pentru a le ajuta sa isi gestioneze
operatiunile zilnice de acoperire impotriva riscului de schimb valutar.

Caracterul urgent al problemei deriva din faptul ca aproape nicio altd jurisdictie In afard de
UE nu reglementeaza cursurile de schimb la vedere. Din cauza lipsei de reglementare,
cursurile de schimb la vedere nu pot, prin urmare, sa faca obiectul unei evaluari a echivalentei
in temeiul Regulamentului privind indicii de referinta. Cursurile de schimb la vedere nu pot fi
nici recunoscute, nici avizate pentru a fi utilizate in Uniune in temeiul Regulamentului privind
indicii de referinta, Intrucat fiecare dintre aceste doud mecanisme necesitd o anumita forma de
reglementare si de supraveghere. In concluzie, cursurile de schimb valutar la vedere nu se
preteaza la echivalare, avizare sau recunoastere pana la incheierea perioadei de tranzitie.

Prin urmare, prezenta propunere aduce o modificare punctuald a domeniului de aplicare a
Regulamentului privind indicii de referintd, pentru a se asigura ca Intreprinderile europene au
in continuare acces la instrumente de acoperire impotriva volatilitatii monedelor care nu sunt
liber convertibile iIn moneda lor de baza, astfel incat acestea sa isi poatd continua fara
intrerupere activitatea comerciald in strainatate dupa sfarsitul anului 2021, cand expird
perioada de tranzitie.

1.2. Coerenta cu dispozitiile deja existente in domeniul de politica vizat

Politica Uniunii Europene in materie de servicii financiare favorizeazad securitatea juridica si
stabilitatea financiara. Acest obiectiv de politica se extinde la contractele care sunt esentiale
pentru finantarea sectorului bancar. Ca parte a planului de actiune privind uniunea pietelor de
capital, Uniunea depune eforturi pentru a crea un cadru juridic care sd asigure stabilitatea
imprumuturilor acordate intreprinderilor, a emisiunilor de titluri de creanta de catre sectorul
bancar si a securitizarilor.

Avand in vedere incetarea prevdzutda a LIBOR dupd sfarsitul anului 2021, entitatile
supravegheate din Uniunea Europeand se vor confrunta cu insecuritate juridica in privinta a
sute de mii de contracte financiare. Pentru a evita consecintele negative asupra capacitatii de
creditare a sectorului bancar european, trebuie clarificata rapid disponibilitatea unei rate de
inlocuire legale pe care sa o utilizeze entitdtile supravegheate in toate contractele avand ca
referintd rata LIBOR care ajung la scadentd dupa sfarsitul anului 2021. Modificarile care
urmeaza a fi aduse Regulamentului privind indicii de referinta sunt, prin urmare, o consecinta
atat a uniunii pietelor de capital, cat si a unor initiative mai recente menite sd ajute economia
sa se redreseze dupa repercusiunile economice ale pandemiei de COVID-19.

1.3. Coerenta cu alte politici ale Uniunii

In conformitate cu recomandarile Consiliului pentru Stabilitate Financiara, reforma indicilor
de referinta critici, cum ar fi ratele IBOR, reprezinta o prioritate absoluta a Planului de actiune
al Comisiei privind uniunea pietelor de capital. Pregatirea pentru eliminarea ordonata a unui
indice de referintd major contribuie la indeplinirea unuia dintre principalele obiective stabilite
in evaluarea la jumadtatea perioadei a uniunii pietelor de capital, si anume consolidarea
activitatii de creditare bancard si asigurarea stabilitatii finantarii sectorului corporativ prin
intermediul pietelor de capital.

Ratele dobanzii interbancare sunt indici importanti utilizati atat pentru a calcula dobanda
datorata pentru Tmprumuturile acordate intreprinderilor, cat si pentru emiterea de titluri de
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datorie pe termen scurt si mediu si pentru acoperirea pozitiilor din titluri de datorie. Prin
urmare, disponibilitatea si securitatea juridica a ratelor interbancare afecteazd capacitatea
bancilor de a acorda imprumuturi economiei reale si de a-si indeplini functiile de baza.

Prezenta propunere introduce diferite instrumente pentru a se asigura ca eliminarea treptata a
unei rate interbancare utilizate pe scard largd nu afecteazd in mod nejustificat capacitatea
sectorului bancar de a oferi finantare Intreprinderilor din UE si, prin urmare, nu pune in
pericol un obiectiv-cheie al uniunii pietelor de capital. in cele din urma, masurile propuse
trebuie considerate ca sustinand ,,0 economie In serviciul cetitenilor”, care este una dintre
ambitiile emblematice stabilite in programul de lucru al Comisiei pentru 2020. Imprumuturile
bancare pentru clientii persoane fizice reprezinta un element important al unei economii care
serveste nevoile populatiei. Pentru creditele cu amanuntul se folosesc ca referintd ratele
IBOR, a caror fluctuatie determina valoarea rambursdarilor aferente imprumutului, care pentru
multi cetateni reprezintd un element esential in gestionarea finantelor personale. Prin punerea
la dispozitie a instrumentelor pentru o tranzitie solidd din punct de vedere juridic de la ratele
IBOR, prezenta initiativa aduce beneficii clientilor persoane fizice care au contractat
imprumuturi ce au ca referinta ratele respective.

2. TEMEIUL JURIDIC, SUBSIDIARITATEA SI PROPORTIONALITATEA
2.1. Temei juridic

Temeiul juridic pentru adoptarea Regulamentului privind indicii de referinta este articolul 114 din
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE). Adoptarea modificarilor care vizeaza
imbunatatirea eficientei prezentului regulament prin acordarea de competente care sd asigure
continuitatea contractelor in contextul incetdrii unui indice de referintd de importanta sistemica in
Uniune si prin excluderea din domeniul de aplicare a regulamentului a anumitor indici de referinta
ar trebui sa intre sub incidenta aceluiasi temei juridic.

Mai precis, articolul 114 din TFUE 1{i confera Parlamentului European si Consiliului competenta
de a adopta masuri pentru armonizarea dispozitiilor stabilite in legi, reglementari sau actiuni
administrative din statele membre, care au ca obiect instituirea si functionarea pietei interne.
Articolul 114 din TFUE autorizeaza UE sd ia masuri nu numai pentru a elimina obstacolele
actuale 1n calea exercitarii libertdtilor fundamentale, ci si pentru a preveni, in cazul in care sunt
suficient de previzibile in mod concret, aparitia unor astfel de obstacole, inclusiv a celor care ii
impiedica pe operatorii economici, inclusiv pe investitori, sa beneficieze pe deplin de avantajele
pietei interne. Astfel, articolul 114 din TFUE confera UE dreptul de a actiona (1) pentru a remedia
problemele de continuitate a contractelor care apar in contextul in care este foarte probabil ca un
indice de referinta de importantd sistemica in Uniune sa inceteze in viitorul apropiat; si (2) pentru
a asigura disponibilitatea continud a cursurilor de schimb valutar la vedere care pot fi utilizate in
instrumentele de acoperire a riscurilor emise in Uniunea Europeand dupa decembrie 2021, cand se
va incheia perioada de tranzitie a Regulamentului privind indicii de referinta.

Mai precis, din cauza faptului ca Regulamentul privind indicii de referintd nu prevede mecanisme
care sd permitd organizarea incetarii ordonate a unui indice de referinta de importanta sistemica in
Uniune, existd riscul ca statele membre sa recurga la solutii eterogene la nivel legislativ sau de
punere in aplicare. Acest lucru ar crea confuzie in randul utilizatorilor indicilor de referinta si al
investitorilor finali, ceea ce ar duce la perturbari ale pietei interne, impiedicandu-i sa beneficieze
pe deplin de piata unica. Prin urmare, utilizarea articolului 114 din TFUE pare a fi cel mai adecvat
temei juridic pentru a aborda aceste probleme in mod cuprinzdtor si uniform si a evita
fragmentarea.
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In ceea ce priveste continuitatea accesului utilizatorilor din UE la cursul de schimb valutar la
vedere al tarilor terte, prezenta actiune are scopul de a evita situatiile Tn care competitivitatea
anumitor parti interesate din UE si eficacitatea sistemului financiar pentru economia, cetatenii si
intreprinderile Uniunii ar putea fi afectate, asa cum s-ar intampla in cazul in care aceste cursuri de
schimb ar face in continuare obiectul Regulamentului privind indicii de referintd. Prezenta actiune
urmareste, de asemenea, sa evite obstacolele din calea pietei unice care ar putea fi cauzate de
obstacolele in calea schimburilor transfrontaliere din cauza faptului ca nu se mai poate utiliza
ca referintd cursul de schimb valutar la vedere al unei tari terte. Prin urmare, articolul 114 din
TFUE este temeiul juridic adecvat pentru atingerea acestui obiectiv coordonat de dereglementare.

Prin urmare, instituirea unui mecanism al UE care sd gestioneze contractele deja existente si a
unui regim de exceptare care sa permita utilizarea in continuare ca referintd a cursurilor de schimb
la vedere ar intra in sfera de competenta a UE, in conformitate cu articolul 114 din TFUE.

2.2, Subsidiaritatea (pentru competenta neexclusiva)

Conform principiului subsidiaritatii [articolul 5 alineatul (3) din TUE], UE ar trebui sa
intervind numai daca obiectivele preconizate nu pot fi realizate in mod satisfacator de statele
membre si, prin urmare, avand in vedere dimensiunile sau efectele actiunii preconizate, pot fi
realizate mai bine la nivelul UE. Cu toate cd unii indici de referintd sunt nationali, industria
indicilor de referintd luatd in ansamblul sdu este internationald, atat in ceea ce priveste
elaborarea indicilor, cat si utilizarea acestora. Aspectele privind indicii de referintda de
importantd sistemica In Uniune, precum si utilizarea indicilor de referintd din afara UE au,
prin definitie, o dimensiune europeana.

Aspectele pe care prezenta propunere legislativa doreste sa le abordeze nu ar putea fi abordate
prin actiuni individuale ale statelor membre. In ceea ce priveste problema lichidarii ordonate a
indicilor de referintd a caror incetare ar duce la perturbari semnificative ale functionarii
pietelor financiare din Uniune, statele membre ar putea interveni prin introducerea unor
dispozitii legislative care sd indice rata de inlocuire nationald in contractele care utilizeaza ca
referintd indicele de referintd care inceteazd. Cu toate acestea, daca actioneazd individual,
probabil cd statele membre nu vor reusi sd abordeze decat partial aspectele identificate (in
special deoarece unele state membre pot legifera, iar altele nu). In plus, diferentele de
abordare intre statele membre in ceea ce priveste ratele de inlocuire pentru contractele deja
existente ar introduce fragmentare pe piata unica. Prin urmare, pentru a se asigura coerenta si
pentru a se imbundtdti Tn continuare functionarea pietei unice, este necesard o actiune la
nivelul UE, prin instituirea, pentru indicii de referinta de importanta sistemica, a unui regim
armonizat de tranzitie ordonatd a contractelor deja existente care sa functioneze la nivelul
intregii Uniuni. Mai precis, este posibil ca actiunile intreprinse la nivel national in ceea ce
priveste indicii de referinta a caror incetare ar cauza perturbari semnificative ale functionarii
pietelor financiare din Uniune sa conducd la un mozaic de norme divergente, sd creeze
conditii de concurentad inegale pe piata interna si sd genereze incoerentd si lipsd de
coordonare. In eventualitatea unui mozaic de norme nationale, indicii de referintd care
inceteaza utilizati ITn numeroase tranzactii transfrontaliere privind creante, imprumuturi sau
instrumente derivate nu ar putea beneficia de acelasi tratament si, prin urmare, aceste
tranzactii ar necesita o gestionare mai complexa.

De asemenea, este necesar sa se ia masuri la nivelul UE pentru a se asigura utilizarea in
continuare a cursurilor de schimb valutar la vedere, deoarece acestea sunt deja reglementate
printr-un regulament adoptat la nivel european (Regulamentul privind indicii de referintd), iar
actiunea la nivel national nu ar fi suficienta pentru atingerea acestui obiectiv.
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2.3. Proportionalitate

Propunerea de modificare a Regulamentului privind indicii de referinta este proportionala,
astfel cum se prevede la articolul 5 alineatul (4) din TUE. Propunerea urmareste o abordare
proportionald, asigurand faptul ca entitétilor supravegheate care utilizeaza indici de referinta
ce fac deja obiectul unor cerinte similare in temeiul Regulamentului privind indicii de
referinta li se impun noi obligatii limitate.

In plus, procedura care insoteste lichidarea indicilor de referinta de importanta sistemica are
ca scop asigurarea vizibilitdtii si a securitatii juridice pentru utilizatorii indicilor de referinta
care ar putea sd nu fie Tn masurd sa isi modifice sau sd isi renegocieze contractele deja
existente. Sectorul financiar, precum si clientii finali, atat persoane juridice, cat si persoane
fizice, ar trebui, prin urmare, sa beneficieze in mod semnificativ de Tmbunatatirile aduse de
prezentul regulament de modificare.

2.4. Alegerea instrumentului

O modificare a Regulamentului privind indicii de referintd este cel mai adecvat instrument
juridic pentru solutionarea problemelor care decurg din disparitia probabild a anumitor rate
IBOR utilizate pe scara larga in UE care sunt reglementate prin Regulamentul privind indicii
de referinta.

Utilizarea unui regulament, care este direct aplicabil, fara a fi necesara legislatia nationala, va
limita posibilitatea ca autoritdtile competente sd ia masuri divergente la nivel national si va
asigura o abordare consecventd si 0 mai mare securitate juridica in intreaga UE.

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

3.1. Consultari cu partile interesate

Comisia a efectuat consultari ample cu diverse grupuri de parti interesate pentru a obtine o
imagine completd a diferitelor puncte de vedere ale participantilor la piatd in ceea ce priveste
aspectele abordate In prezentul regulament.

La 18 martie, DG FISMA a publicat o evaluare initiala a impactului menitd sd informeze
partile interesate cu privire la domeniul de aplicare al revizuirii Regulamentului (UE)
2016/1011 (Regulamentul privind indicii de referintd), in care a prezentat diferitele optiuni de
politicd avute in vedere. Perioada de consultare s-a incheiat la 15 aprilie 2020. Comisia a
primit raspunsuri din partea a 22 de respondenti, in special intreprinderi private si asociatii de
intreprinderi.

La 26 noiembrie 2019, Comisia a organizat un atelier axat pe trei teme principale:

(1)  primul grup a analizat dacd autoritatile de reglementare dispun de instrumentele
necesare pentru a mentine, a sustine si, eventual, a modifica metodologiile care stau la
baza indicilor de referinta critici;

(2) al doilea grup a examinat mai in detaliu daca Regulamentul privind indicii de referinta
este adecvat pentru a Insoti tranzitia ratelor interbancare existente (IBOR) la noile rate
fara risc si a evaluat daca Regulamentul privind indicii de referinta este suficient
pentru a insoti tranzitia de la Eonia la €STR,;
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3) al treilea grup a oferit o perspectivd transversald asupra necesitdtii reevaludrii
domeniului de aplicare al Regulamentului privind indicii de referintd, precum si a
dispozitiilor referitoare la tarile terte.

La 11 octombrie, DG FISMA a publicat o consultare publicd menita sa sprijine revizuirea
Regulamentului privind indicii de referinta. Partile interesate si-au putut exprima punctele de
vedere pana la 31 decembrie 2019 prin intermediul portalului online EU Survey.

In afard de atelier si de consultarea publici prezentate in detaliu in sectiunile 2.1 si 2.2,
Comisia a participat activ la activitatea Grupului de lucru ,,Euro RFR”, din care fac parte parti
interesate din sectorul privat, inclusiv contribuitori, administratori si utilizatori ai indicilor de
referintd, precum si BCE, care asigura secretariatul, ESMA si FSMA (autoritatea belgiana
pentru servicii financiare si piete), in calitate de observator, impreuna cu Comisia, in vederea
identificarii diferitelor opinii ale partilor interesate care ar trebui avute in vedere pentru
conceperea celor mai bune instrumente de politicd pentru incetarea ordonata a indicilor de
referintd critici. In plus, Comisia este membra a Oficial Sector Steering Group din cadrul
Consiliului pentru Stabilitate Financiara, constituit din inalti functionari ai bancilor centrale si
ai autoritdtilor de reglementare, avand astfel o viziune clard asupra perspectivelor
internationale in materie de politicd publica privind tranzitia citre rate fard risc. In plus,
serviciile Comisiei au rol de observator in cadrul Consiliului supraveghetorilor ESMA si in
cadrul grupurilor sale tehnice permanente, printre care se numara si cel referitor la indicii de
referintd, in cadrul caruia a urmarit indeaproape activitatea ESMA legatd de indicii de
referinta critici. In cele din urma, personalul DG FISMA a avut numeroase contacte bilaterale
cu o gama largd de parti interesate pentru a-si perfectiona in continuare analiza si abordarea
politica.

3.2. Obtinerea si utilizarea expertizei

Propunerea se bazeaza pe expertiza autoritatilor competente din UE care supravegheaza in
prezent administratorii de indici de referinta critici, precum si pe expertiza administratorilor.
In plus, Comisia monitorizeaza indeaproape evolutiile din alte jurisdictii care pregitesc in
mod similar tranzitia la rata de inlocuire a ratei IBOR, in special in legatura cu activitatile
pregatitoare care au loc in cadrul Oficial Sector Steering Group al Consiliului pentru
Stabilitate Financiara.

De asemenea, mai multe jurisdictii au instituit grupuri de lucru pentru sectorul privat, care sa
insoteasca tranzitia. Comisia a fost informata cu privire la alternativele avute In vedere si de
aceste grupuri si a analizat daca aceste alternative ar putea fi aplicate la situatia UE.

3.3. Evaluarea impactului
3.3.1.  Incetarea ordonati a unui indice de referintd financiar

Comisia a efectuat o evaluare a impactului pentru a gasi cea mai buna solutie in cazul
contractelor deja existente, care contin trimiteri la un indice de referintd al ratei dobanzii
utilizat pe scard larga care inceteaza si care nu pot fi renegociate pana la sfarsitul anului 2021
(contracte deja existente ,,problematice”). Dupa ce, la 15 mai 2020, evaluarea impactului a
primit un prim aviz negativ, la 4 iunie 2020 a primit un aviz pozitiv din partea Comitetului de
control normativ.

Toate optiunile avute in vedere in evaluarea impactului s-au concentrat asupra crearii unei rate
de inlocuire in cazul abandondrii unui indice de referinta al ratei dobanzii utilizat pe scara
larga. Rata de inlocuire ar rezulta fie din conversia indicelui de referintd care inceteaza intr-o
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ratd de inlocuire cu durata limitata, care sd insoteasca lichidarea contractelor deja existente,
fie din autorizarea unei astfel de rate de inlocuire de catre autoritatea de reglementare
competentd pentru indicele de referinta care inceteaza, din publicarea unei rate de inlocuire in
temeiul unei exceptari statutare sau din impunerea unui inlocuitor permanent al indicelui de
referinta care inceteaza.

Abordarea aleasa in evaluarea impactului a fost aceea de a modifica Regulamentul privind
indicii de referintd, pentru ca autoritatea nationald competentd pentru administratorul unui
indice de referintd al ratei dobanzii folosit pe scara largd care inceteazd sda dispuna de
capacitatea de reglementare necesard pentru a gestiona lichidarea ordonatd a unui astfel de
indice de referintd, atunci cand acesta nu mai este in masura sa reflecte o piata sau o realitate
economicd subiacentd. Aceste competente ar include competenta de a solicita unui
administrator al unui astfel de indice de referintd care inceteaza sa modifice metodologia care
std la baza indicelui de referintd pentru a se asigura cd indicele de referintd ramane suficient
de solid si durabil pentru a insoti lichidarea contractelor deja existente care se raporteaza la
acest indice de referintd Tn momentul in care autoritatea de reglementare competentd ajunge la
concluzia ca respectivul indice de referintd nu mai are capacitatea de a masura o piatd sau o
realitate economicd subiacentd. Noile ,,competente de conversie” ale indicilor de referinta i-ar
permite autoritdtii de reglementare competente sd solicite o0 modificare a metodologiei, atat
timp cat acest lucru este necesar pentru a proteja consumatorii si stabilitatea financiard din
Uniune.

Cu toate acestea, dupa finalizarea evaluarii impactului, autoritatea de reglementare in materie
de LIBOR, FCA a formulat o serie de atentiondri mai recente care pun sub semnul intrebarii
eficacitatea competentelor de conversie pentru toate situatiile pe care ar trebui sa le acopere o
ratd de conversie. De exemplu, potrivit FCA: ,,[...] exista riscul ca masurile de reglementare
pentru modificarea metodologiei LIBOR sa nu fie fezabile in toate circumstantele, de
exemplu in cazul in care datele de intrare necesare pentru o metodologie alternativd nu sunt
disponibile in moneda relevanti.”?

Existd mai multe aspecte legate de eficacitate care ar putea limita eficienta recurgerii la
competentele de conversie.

In primul rand, este posibil ca utilizarea competentelor de conversie sa nu fie posibila in toate
circumstantele sau pentru toate monedele din LIBOR. De exemplu, FCA atrage atentia asupra
faptului ca, in cazul in care datele de intrare necesare unei metodologii alternative nu sunt
disponibile in moneda relevanti, competentele de conversie nu pot fi exercitate®.

In al doilea rand, este posibil ca, din motive juridice sau practice, conversia si nu fie
intotdeauna fezabild. FCA mentioneaza cazurile in care administratorul nu ar putea avea acces
la date de intrare fiabile in moneda relevantd, insa in aspectele legate de acces ar putea intra
situatiile Tn care procedurile de procurare a datelor de intrare si de obtinere a autorizatiei de
utilizare a acestor date de intrare ar putea parea prea complexe sau prea costisitoare pentru a
justifica efortul de a produce o rati de inlocuire*. In acest caz, publicarea indicelui de referinta
care inceteaza s-ar incheia fard nicio rata de inlocuire.

https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-planned-amendments-benchmarks-regulation

https://www.fca.org.uk/markets/transition-libor/benchmarks-regulation-proposed-new-powers
Furnizarea unei rate de conversie ar presupune necesitatea de procurare de noi date de intrare,

dezvoltarea unei noi metodologii de calcul si instituirea unor proceduri de supraveghere si a unor
instrumente de publicare. Toate aceste modificari necesita evolutii tehnologice si procedurale si,
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In al treilea rand, chiar dacd sunt fezabile, competentele de conversie ar putea duce la
rezultate eterogene. Potrivit FCA, unele piete, cum ar fi pietele instrumentelor financiare
derivate si pietele obligatiunilor, precum si o mare parte din pietele la vedere prefera tranzitia
catre rate ale dobanzii overnight compuse, aplicate la arierate (in arrears) la sfarsitul unei
perioade relevante a dobanzii. In schimb, contractele deja existente ,,problematice” de credit
de consum sau de credit la export care utilizeaza indicii de referintd LIBOR pe trei, sase sau
douasprezece luni utilizeaza o masurd prospectiva a estimarilor legate de rata dobanzii. Prin
urmare, modificarile de metodologie inerente exercitdrii competentelor de conversie nu ar fi
in masura sa le ofere tuturor utilizatorilor actuali ai LIBOR solutia pe care o preferd. Dupa
cum afirma FCA, ar fi de preferat sa se opteze pentru acorduri de inlocuire la nivel de sector,
deoarece exista o mai mare probabilitate ca acestea sa acopere o gama mai larga de contracte.

In al patrulea rand, competentele de conversie se bazeazi pe faptul ci administratorul unui
indice de referintd care inceteaza si administratorul indicelui de referintd care rezultd din
conversie sunt una si aceeasi entitate juridica. O astfel de cerintd ar obliga grupurile de lucru
privind ratele fara risc — care vor emite recomandari cu privire la rata de inlocuire convenita la
nivel de sector — s se limiteze la a recomanda o rata de inlocuire care este produsa de acelasi
administrator ca si cel al indicelui de referintd care inceteaza. Acest lucru nu este neaparat
valabil in special in situatiile transfrontaliere, in care grupul de lucru pentru ratele fara risc
functioneaza intr-o altd jurisdictie decat cea a administratorului indicelui de referintd care
inceteaza (de exemplu, LIBOR pentru contractele in USD). In plus, o astfel de cerintd ar
impune restrictii inutile asupra ratei pe care un grup de lucru pentru ratele fara risc ar putea sa
o recomande ca fiind indicele de referinta de inlocuire cel mai adecvat.

Avand 1n vedere cele de mai sus, abordarea aleasa a fost modificata astfel incat Comisia sa
dispund de imputernicirile legale necesare pentru a se asigura cd desemnarea unei rate de
inlocuire pentru un indice a carui incetare ar duce la perturbari semnificative in functionarea
pietelor financiare din Uniune poate sa fie destul de flexibila pentru a acoperi toate situatiile
potentiale.

Prin urmare, competentele de conversie au fost inlocuite de competentele Comisiei Europene
de a desemna un succesor statutar al unui indice de referinta a cdrui incetare ar conduce la
perturbari semnificative ale functionarii pietelor financiare din Uniune. Comisia Europeana,
in exercitarea competentelor sale de desemnare, ar putea lua in considerare ratele de inlocuire
convenite la nivel de sector care ar putea fi recomandate de grupurile de lucru privind ratele
fara risc care au fost constituite de bancile centrale din mai multe zone monetare. Schimbarea
abordarii este justificatd pentru a garanta disponibilitatea unei rate de inlocuire adecvate,
convenita la nivel de sector, care sa fie utilizatd in toate contractele Incheiate de o entitate
supravegheata din UE. Aceasta ratd de inlocuire ar trebui sd fie disponibild pentru toate
contractele deja existente, indiferent de eventualele restrictii de utilizare sau de duratd care ar
putea fi asociate cu exercitarea unei rate de conversie impuse de o autoritate de reglementare
din afara Uniunii.

3.3.2.  Optiuni pentru evitarea pierderii instrumentelor de gestionare a riscurilor bazate in
UE

Pentru a mentine posibilitatea de a acoperi riscul de schimb valutar atat pentru sectorul
financiar, cat si pentru sectorul nefinanciar din UE, evaluarea impactului a analizat patru
optiuni, fiecare dintre acestea reprezentand exceptari specifice de la aplicarea Regulamentului

eventual, incheierea de noi acorduri privind furnizarea de date cu alti furnizori terti decat
administratorul ratei de conversie.
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privind indicii de referintd, fie pentru anumiti indici de referintd pentru cursul de schimb
valutar la vedere, fie pentru anumite instrumente de acoperire care se bazeaza pe acesti indici
de referinta pentru calcularea plétilor.

O optiune — o exceptare generald pentru toti indicii de referinta ai tarilor terte, cu exceptia
celor desemnati ca fiind critici pentru stabilitatea financiara in Uniune — a fost eliminata intr-
un stadiu incipient, deoarece a fost consideratd mai putin coerentd cu abordarea initiala a
Regulamentului privind indicii de referintd, care este aceea de a oferi o acoperire completa a
tuturor indicilor de referintd ai tarilor terte, abordarea ,,atotcuprinzatoare” fiind un obiectiv de
politica specific in momentul in care au avut loc negocieri pentru Regulamentul privind
indicii de referinta.

Din cele trei optiuni rdmase, optiunea preferata este aceea de a crea o exceptare statutard
pentru cursurile de schimb valutar la vedere din tarile terte. Aceasta abordare a fost
consideratd cea mai potrivitd pentru a le permite entitatilor supravegheate din UE sa utilizeze
in continuare ca referintd, in contractele la termen de tip forward bazate in UE, cursul de
schimb valutar la vedere al unor tari terte pentru monedele neconvertibile. In acelasi timp,
aceasta ar asigura mentinerea coerentei In cadrul Regulamentului privind indicii de referinta si
nu ar obliga autoritatile de reglementare sa autorizeze contracte individuale la termen de tip
forward. O exceptare pentru ratele folosite pentru politicile publice este deja integratda in
filosofia Regulamentului privind indicii de referinta, sub forma unei exceptari pentru ratele de
politicd publicate de bancile centrale. In plus, in cazul in care exceptarea este formulatd cu un
grad de flexibilitate necesar, aceasta va fi adecvata si pentru alte rate de politica care, din
motive legate de obiectivele de politicd monetara sau de alt tip, sunt produse in tarile terte
relevante sub Indrumarea si controlul bancilor centrale sau al altor factori de decizie, cum ar fi
trezoreriile nationale. In plus, aceastd optiune a fost mai bine adaptata exigentelor viitorului
decat celelalte doua. Aceastd optiune ar rezolva, de asemenea, unul dintre ,,defectele de
concepere” ale Regulamentului privind indicii de referinta, si anume faptul cd trebuie
respectat acest regulament pentru ratele de schimb la vedere ale tarilor terte care sunt atat de
volatile Incat, tocmai In scopul de a acoperi riscul de volatilitate al ratei la vedere relevante, s-
a dezvoltat o piata la nivelul UE pentru contracte la termen de tip forward.

34. Drepturi fundamentale

Propunerea respectd drepturile fundamentale si principiile recunoscute de Carta drepturilor
fundamentale a Uniunii Europene, in special principiul stabilirii unui nivel ridicat de protectie
a consumatorilor pentru toti cetatenii UE (articolul 38). Fara o tranzitie ordonata catre ratele
de inlocuire a ratelor IBOR, clientii persoane fizice ar putea fi afectati In mod negativ de
incetarea ratelor IBOR, in special in anumite state membre care recurg mai mult la contracte
de credite ipotecare cu rate variabile.

4. IMPLICATIILE BUGETARE

Prezenta initiativa nu are implicatii pentru bugetul UE.

5. ALTE ELEMENTE
5.1. Planuri de punere in aplicare si modalititi de monitorizare, evaluare si
raportare

Comisia propune instituirea unui program de monitorizare pentru a evalua daca modificarile
propuse produc rezultatele preconizate.
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5.1.1.  Monitorizarea in ceea ce priveste tranzitia ordonata catre inlocuirea ratelor IBOR

Prezenta propunere legislativa le impune autoritatilor competente ale entitatilor supravegheate
care utilizeaza indicele de referintd inlocuit sa verifice dacd inlocuirea a redus la minimum
imposibilitatea executdrii contractelor sau orice alte efecte negative asupra cresterii
economice si a investitiilor in Uniune. Autoritdtile competente trebuie sd comunice anual
aceste informatii Comisiei si ESMA.

5.1.2.  Monitorizarea cursului de schimb valutar la vedere

Prezenta propunere legislativa prevede ca autoritatile competente ale entitatilor supravegheate
care utilizeazd indici de referintd pentru cursul de schimb valutar din tari terte ce sunt
desemnati de Comisie ca fiind exclusi din domeniul de aplicare al Regulamentului privind
indicii de referintd trebuie ca cel putin o data la doi ani sa raporteze Comisiei si ESMA
numarul de contracte derivate care utilizeaza respectivul indice de referintd pentru schimb
valutar pentru a acoperi riscul de volatilitate a monedelor tarilor terte.

5.2. Explicatii detaliate ale dispozitiilor specifice ale propunerii
5.2.1. Incetarea ordonati a unui indice de referintd financiar

Modificarile propuse la Regulamentul privind indicii de referintd sunt menite sd reduca
incertitudinea juridicd si riscurile la adresa stabilitdtii financiare. Abordarea introduce
competente de desemnare a unei rate de inlocuire legale care sa inlocuiasca toate trimiterile la
un indice a carui incetare ar conduce la perturbari semnificative ale functiondrii pietelor
financiare din Uniune. Inlocuirea tuturor trimiterilor la ,,indicele de referinta care inceteaza”
cu trimiteri la o ratd de nlocuire legala este conceputa astfel incat sa se evite sau cel putin sa
se reducd la minimum litigiile costisitoare, oferindu-se securitate juridicd pentru toate
contractele in care este implicata o entitate supravegheatd din UE. In special, competentele de
inlocuire statutare propuse ar permite: (1) sa se evite situatiile in care o parte la un contract in
care este implicatd o entitate supravegheata refuza sa isi execute obligatiile contractuale sau
declara o incdlcare a contractului ca urmare a eliminarii unui indice de referintd a carui
incetare ar conduce la perturbdri semnificative ale functionarii pietelor financiare din Uniune;
(2) sa se stabileasca ca o rata de inlocuire pentru un astfel de indice de referintd recomandat
de un grup de lucru privind ratele fara risc instituit sub egida unei banci centrale din zona
monetara relevanta poate servi drept inlocuitor legal pentru acest indice de referinta si (3) sa
se creeze o protectie Tmpotriva litigiilor pentru entitatile supravegheate care utilizeazd (ca
referintd) rata legald de inlocuire.

Modificarile propuse ale Regulamentului privind indicii de referintd ar permite atingerea
acestor obiective prin imputernicirea Comisiei Europene sa desemneze o ratd de inlocuire
legald care ar inlocui trimiterea la indicele de referinta care inceteaza in cazul in care: (1)
contractul nu contine dispozitii alternative care sd acopere incetarea definitiva; (2) Incetarea
respectivului indice de referintd ar putea duce la perturbari semnificative ale functionarii
pietelor financiare din Uniune. Rata de inlocuire legald nu s-ar aplica contractelor in care nu
este implicata o entitate supravegheatd din domeniul de aplicare al Regulamentului privind
indicii de referinta. Pentru a acoperi si aceste contracte, statele membre sunt incurajate sa
prevadd rate de inlocuire legale. Aceste rate de inlocuire legale s-ar aplica in cazul
contractelor incheiate intre doud contraparti nefinanciare care intra sub incidenta legislatiei
din jurisdictia lor. La momentul oportun, Comisia Europeana intentioneaza sa adopte o
recomandare prin care sa incurajeze statele membre sd selecteze rata de inlocuire aleasa in
dreptul lor national ca rata legald de inlocuire pentru entitdtile supravegheate din UE.
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Avand 1n vedere ca obiectivul principal al acestor noi competente este de a asigura securitatea
juridicd pentru contractele existente care se raporteaza la indicele de referintad a carui Incetare
ar duce la perturbari semnificative ale functionarii pietelor financiare din Uniune, este evident
ca autoritatile competente ale entitdtii supravegheate care folosesc indicele de referinta
relevant vor fi cele care vor monitoriza daca ratele de inlocuire legale pentru contractele
incheiate de entitatile supravegheate au dus la o diminuare a litigiilor sau la Incédlcarea unor
astfel de contracte si vor raporta anual Comisiei constatarile lor.

Exista trei piloni principali pe care se bazeaza propunerea de modificare a Regulamentului
privind indicii de referintd care reglementeaza lichidarea unui indice de referintd de
importanta sistemica Tn Uniune.

In primul rand, propunerea de modificare a Regulamentului privind indicii de referinti va
institui o competentd legala prin care Comisia Europeana sa poatd desemna o ratd de inlocuire
daca si atunci cand un indice de referintd a carui incetare ar duce la perturbari semnificative in
functionarea pietelor financiare din Uniune inceteaza sa mai fie publicat. Aceastd competenta
poate fi exercitatd indiferent de locul in care indicele de referintd este autorizat si publicat.
Atunci cand stabileste rata legald de inlocuire, Comisia Europeand ia in considerare
recomandarile grupurilor de lucru privind ratele fara risc care functioneaza sub egida bancilor
centrale responsabile pentru moneda in care sunt exprimate ratele indicelui de referinta care
inceteaza.

In al doilea rand, rata legala de inlocuire va inlocui, in temeiul legislatiei, toate trimiterile la
»indicele de referinta care inceteaza” in toate contractele incheiate de o entitate supravegheata
din UE. Pentru a beneficia de rata legald de inlocuire, contractele care se raporteaza la
indicele de referintd care inceteaza trebuie sa fie in curs la momentul intrdrii in vigoare a
desemnarii, in timp ce contractele incheiate dupa intrarea in vigoare a actului de punere in
aplicare care desemneaza rata de inlocuire nu se vor putea raporta la rata legala de inlocuire.

In al treilea rand, in cazul contractelor in care nu este implicati o entitate supravegheati din
UE, statele membre sunt incurajate sa adopte rate nationale legale de inlocuire. La momentul
oportun, Comisia Europeand poate emite o recomandare ca ratele nationale legale de inlocuire
sa fie identice cu rata legald de inlocuire desemnata pentru contractele in care sunt implicate
entitati supravegheate ale UE.

Urmatoarea prezentare generald oferd o descriere a componentelor-cheie ale ratei legale de
inlocuire propuse si ale efectelor acesteia asupra dispozitiilor contractuale:

Utilizarea obligatorie a
ratei legale de inlocuire

(1) Contracte deja existente care nu contin niciun indice de referinta alternativ.
(2) Contracte deja existente care contin numai clauze alternative ce permit o
suspendare temporara a unui indice de referintd a carui Incetare ar conduce la
perturbari semnificative ale functionarii pietelor financiare din Uniune.

(3) Contracte deja existente care contin o clauza alternativa ce se raporteaza la
indicii de referintd mentionati la punctul (2) (de exemplu, ultimul fixing cotat al
indicilor de referintd de mai sus).

Utilizarea optionala a
ratei legale de inlocuire
(opt-in)

Contracte deja existente care le ofera partilor posibilitatea de a alege dintre mai
multe rate de rezerva,

Contracte deja existente in care nu este implicata o entitate supravegheata din
domeniul de aplicare al Regulamentului privind indicii de referinta.

Clauze de
neparticipare convenite
de comun acord (opt-
out)

Partile care au renegociat trimiterile la un indice de referintd si au selectat o altd
rata de inlocuire.

Evenimente

Rata legald de Inlocuire ar deveni aplicabild sau disponibild in cazul producerii a
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declansatoare trei evenimente declansatoare:

(1) o declaratie publica a administratorului unui indice de referintd, sau in numele
acestuia, prin care se anuntd ca administratorul a Incetat sau va Inceta definitiv sa
furnizeze indicele de referinta;

(2) o declaratie publica a autoritatii de reglementare responsabile de autorizarea
administratorului indicelui de referinta prin care se anuntd ca administratorul
indicelui de referintd a incetat sau va inceta definitiv sa furnizeze indicele de
referintd;

(3) o declaratie publica a autoritatii de reglementare responsabile de autorizarea
administratorului indicelui de referintd prin care se anunta ca acest indice de
referintd nu mai este, iIn mod definitiv si iremediabil, reprezentativ pentru o piata
sau o realitate economica subiacenta.

Domeniul de aplicare a | Toate contractele care se referd la un indice de referinta care inceteaza in care este
ratei legale de inlocuire | implicatd o entitate supravegheatd din UE in calitate de contraparte. Neparticiparea
convenitd de comun acord raméane disponibila si pentru entitatile supravegheate.

Masuri de insotire Comisia Europeand propune sd emitd recomanddri prin care sd invite statele
membre sd completeze rata legald de inlocuire pe care o utilizeaza entitatile
supravegheate cu norme nationale care s impuna utilizarea ratei legale de Inlocuire
a UE 1n contractele incheiate intre contraparti nefinanciare care sunt reglementate
de legislatia din jurisdictia lor.

Rata legala de inlocuire ar deveni aplicabila in cazul producerii oricaruia dintre cele trei
evenimente declansatoare obiective descrise in tabelul de mai sus.

5.2.2.  Exceptari pentru anumiti indici de referinta pentru cursul de schimb valutar

Modificarile propuse urmaresc sa excluda din domeniul de aplicare al regulamentului anumiti
indici de referintd pentru cursul de schimb valutar la vedere al unor tari terte, in cazul in care
acestia indeplinesc anumite criterii. Lista exceptdrilor prevazute la articolul 2 din
Regulamentul privind indicii de referintd va fi extinsa pentru a include indicii de referinta
pentru cursul de schimb valutar la vedere desemnati de Comisie [noul alineat (1) litera (i)].
Lista va fi Insotitd de o dispozitie care va preciza modul in care Comisia isi poate exercita
competenta si criteriile de exceptare a indicilor de referintd pentru cursul de schimb valutar la
vedere din domeniul de aplicare a Regulamentului privind indicii de referintd [noile alineate
(3) si (4) de la articolul 2]. Pentru a putea beneficia de aceastd exceptare, un indice de
referintd pentru cursul de schimb valutar la vedere trebuie sa se indeplineasca urmatoarele
conditii: (1) sd masoare cursul de schimb la vedere al unei monede dintr-o tard tertd care nu
este liber convertibild si (2) s@ fie utilizat de catre entitatile supravegheate ale UE in mod
frecvent, sistematic si regulat, ca ratd de decontare pentru a calcula valoarea platilor in cadrul
unui contract la termen de tip forward pe valuti sau al unui swap valutar. In plus, pentru a
permite Comisiei sa dispuna de toate elementele necesare pentru a desemna indicii de
referintd care beneficiaza de exceptare, ESMA si BCE trebuie sa ii furnizeze informatii si
opinii relevante cu privire la anumite criterii de exceptare.

In cele din urmi, pentru a monitoriza caracterul adecvat al exceptarii introduse recent,
autoritatile competente si entitatile supravegheate au obligatia de a informa periodic Comisia
cu privire la utilizarea indicilor de referintd care beneficiazd de exceptare de catre
intreprinderile din UE, precum si cu privire la modificarile bilanturilor entitétilor
supravegheate 1n ceea ce priveste expunerea la fluctuatiile monedelor tarilor terte.
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2020/0154 (COD)
Propunere de
REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

de modificare a Regulamentului (UE) 2016/1011 in ceea ce priveste exceptarea anumitor
indici de referinta pentru cursul de schimb valutar din tari terte si desemnarea indicilor
de referinta de inlocuire pentru anumiti indici de referinta care inceteaza

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,
avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European®,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

intrucat:

(1)  Pentru a-si acoperi expunerea la volatilitatea ratei de schimb in monedele care nu pot
fi convertite cu usurintd sau care fac obiectul unui control al schimburilor valutare,
intreprinderile din Uniune incheie contracte la termen de tip forward pe valuta
nelivrabile si swapuri valutare nelivrabile. Aceste instrumente le permit utilizatorilor
lor sa se protejeze impotriva volatilitatii monedelor straine care nu pot fi convertite cu
usurintd Intr-o moneda de baza, cum ar fi dolarul sau euro. Indisponibilitatea cursurilor
de schimb valutar la vedere pentru calcularea platilor datorate in cadrul contractelor de
tip forward pe valuta si al swapurilor valutare ar avea un efect negativ asupra
intreprinderilor din Uniune care exporta catre piete emergente sau care detin active pe
aceste piete, aceste intreprinderi avand expunere la fluctuatiile monedelor pietelor
emergente. Dupd expirarea perioadei de tranzitie prevazute la articolul 51 alineatele
(4a) si (4b) din Regulamentul (UE) 2016/1011 al Parlamentului European si al
Consiliului®, utilizarea cursurilor de schimb valutar la vedere furnizate de un
administrator dintr-o tard tertd, altul decat o banca centrala, nu va mai fi posibila.

(2)  Pentru ca intreprinderile din Uniune sa isi poatd continua activitatile comerciale,
reducand 1n acelasi timp riscul de schimb valutar, ratele de schimb valutar la vedere
mentionate in contractele la termen de tip forward pe valuta nelivrabile sau in
swapurile valutare nelivrabile pentru calcularea platilor contractuale ar trebui excluse
din domeniul de aplicare al Regulamentului (UE) 2016/1011.

5 JOC,,p..

Regulamentul (UE) 2016/1011 al Parlamentului European si al Consiliului din 8 iunie 2016 privind
indicii utilizati ca indici de referinta in cadrul instrumentelor financiare si al contractelor financiare sau
pentru a masura performantele fondurilor de investitii si de modificare a Directivelor 2008/48/CE si
2014/17/UE si a Regulamentului (UE) nr. 596/2014 (JO L 171, 29.6.2016, p. 1).
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3)

(4)

(5)

(6)

Pentru a desemna anumite cursuri de schimb la vedere ale unor tari terte ca fiind
excluse din domeniul de aplicare al Regulamentului (UE) 2016/1011, competenta de a
adopta acte in conformitate cu articolul 290 din Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene ar trebui sa fie delegatd Comisiei in ceea ce priveste exceptarea cursului de
schimb valutar la vedere pentru monedele neconvertibile, atunci cand cursul de schimb
la vedere este utilizat pentru calcularea platilor care deriva din contractele la termen de
tip forward pe valuta nelivrabile si din swapurile valutare nelivrabile. Este deosebit de
important ca, in cursul lucrarilor sale pregatitoare, Comisia sa organizeze consultari
adecvate, inclusiv la nivel de experti, si ca respectivele consultéri sa se desfasoare in
conformitate cu principiile stabilite Tn Acordul interinstitutional din 13 aprilie 2016
privind o mai buni legiferare. In special, pentru a asigura participarea egald la
pregatirea actelor delegate, Parlamentul European si Consiliul primesc toate
documentele 1n acelasi timp cu expertii din statele membre, iar expertii acestor
institutii au acces sistematic la reuniunile grupurilor de experti ale Comisiei
insdrcinate cu pregatirea actelor delegate.

Autoritatea pentru conduita financiard din Regatul Unit (FCA) a anuntat ca, pana la
sfarsitul anului 2021, va inceta sa sprijine productia unuia dintre cei mai importanti
indici de referintd ai ratei dobanzii, si anume London Interbank Offered Rate
(LIBOR). Incepand cu 31 decembrie 2021, data la care se incheie perioada de tranzitie
pentru retragerea Regatului Unit din Uniune, LIBOR nu va mai indeplini conditiile
pentru a se califica drept indice de referinti critic. Incetarea LIBOR ar putea duce insa
la consecinte negative care vor produce perturbdri semnificative ale functionarii
pietelor financiare din Uniune. In Uniune existd, in domeniul datoriilor, al
imprumuturilor, al depozitelor la termen si al instrumentelor derivate, un stoc de
contracte care se raporteaza la LIBOR ce ajung la scadentd dupa 31 decembrie 2021 si
care nu contin dispozitii contractuale alternative robuste pentru a acoperi Incetarea
LIBOR. Multe dintre aceste contracte nu pot fi renegociate pentru a introduce o
dispozitie contractuald alternativa inainte de 31 decembrie 2021. Incetarea LIBOR ar
putea duce astfel la perturbari semnificative ale functionarii pietelor financiare din
Uniune.

Pentru a putea asigura lichidarea ordonata a contractelor care se raporteaza la un
indice de referintd utilizat pe scard largd a carui Incetare poate avea consecinte
negative care produc perturbdri semnificative ale functiondrii pietelor financiare din
Uniune si 1n cazul in care aceste contracte nu pot fi renegociate pentru a introduce o
ratd contractuald alternativd Inainte de incetarea respectivului indice de referintd, ar
trebui sd se stabileascd un cadru care sa Insoteasca incetarea acestor indici de referinta.
Acest cadru ar trebui sa cuprindd un mecanism care sd vizeze integrarea in aceste
contracte a unor indici de referinta de Tnlocuire corespunzatori. Indicii de referinta de
putea duce la consecinte negative care sd producad perturbari semnificative ale
functionarii pietelor financiare din Uniune.

Pentru a asigura conditii uniforme de punere in aplicare a prezentului regulament, ar
trebui sa 1 se confere Comisiei competente de executare care sd 11 permitd sa
desemneze un indice de referintd de Inlocuire care sa fie utilizat pentru lichidarea
contractelor care nu au fost renegociate panad la data incepand de la care nu se mai
publicd indicele de referinta care inceteaza. Respectivele competente ar trebui
exercitate in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 182/2011 al Parlamentului
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(7)

(8)

)

(10)

(11)

(12)

European si al Consiliului’. Securitatea juridici impune ca Comisia s isi exercite
respectivele competente de punere in aplicare numai atunci cand apar evenimente
declansatoare precis definite, care demonstreazd in mod clar cd administrarea si
publicarea indicelui de referinta care urmeaza sa fie inlocuit vor inceta definitiv.

In cazul in care este necesar, Comisia ar trebui, la momentul oportun, si adopte o
recomandare care sd Incurajeze statele membre sd desemneze, in temeiul legislatiei
nationale, o ratd de inlocuire a indicelui de referintd care inceteaza pentru contractele
incheiate de entitdti care nu sunt entitdti supravegheate care fac obiectul
Regulamentului (UE) 2016/1011. Pentru a tine seama de interconectarea contractelor,
Comisia ar trebui sa aiba posibilitatea de a recomanda ca ratele de inlocuire nationale
sa fie identice cu rata de Inlocuire pe care o desemneaza pentru contractele incheiate
de entitatile supravegheate.

Comisia ar trebui sa 1si exercite competentele de executare numai in situatiile in care
estimeaza ca Incetarea unui indice de referintd poate conduce la consecinte negative
care produc perturbari semnificative in functionarea pietelor financiare din Uniune. De
asemenea, Comisia ar trebui sd 1si exercite competentele de executare numai in cazul
in care a devenit clar ca reprezentativitatea indicelui de referintd in cauza nu poate fi
restabilitd sau ca indicele de referinta nu va mai fi publicat in mod permanent.

Utilizarea acestui indice de referintd de nlocuire ar trebui sa fie permisa numai pentru
contractele care nu au fost renegociate inainte de data Incetarii indicelui de referintd in
cauza. Prin urmare, utilizarea indicelui de referinta de inlocuire desemnat de Comisie
ar trebui sd se limiteze la contractele deja incheiate de entitati supravegheate la
momentul intrarii in vigoare a actului de punere 1n aplicare care desemneaza indicele
de referinta de inlocuire. In plus, avand in vedere ci un astfel de act de punere in
aplicare are drept scop asigurarea continuitatii contractului, desemnarea indicelui de
referintd de Tnlocuire nu ar trebui sa afecteze contractele care prevad deja o dispozitie
contractuald alternativa adecvata.

In exercitarea competentelor sale de executare care fi permit si desemneze un indice
de referintd de inlocuire, Comisia ar trebui sd ia in considerare recomandarile
grupurilor de lucru din sectorul privat care functioneaza sub egida bancii centrale
responsabile de moneda in care sunt exprimate ratele dobanzii aferente indicelui de
referintd de inlocuire In ceea ce priveste ratele de inlocuire care urmeaza sa fie
utilizate in instrumentele financiare si contractele existente care se raporteazd la
indicele de referintd care Inceteazd. Aceste recomandari ar trebui sd se bazeze pe
consultari publice ample si pe avizul unor experti in domeniu si sa reflecte acordul
utilizatorilor cu privire la rata de inlocuire cea mai adecvata pentru indicele de
referinta al ratei dobanzii care inceteaza.

Avand in vedere ca obiectivul principal al acestor competente de executare este de a
asigura securitatea juridica a entitatilor supravegheate care sunt parte la contracte deja
existente ce se raporteazd la un indice de referintd care inceteaza, autoritatile
competente ale acestor entitati ar trebui sd monitorizeze evolutia stocului existent
pentru contrapartile la aceste contracte si sa transmitd anual constatarile lor Comisiei si
Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete (,, ESMA™).

Prin urmare, Regulamentul (UE) 2016/1011 ar trebui modificat in consecinta.

Regulamentul (UE) nr. 182/2011 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 februarie 2011 de
stabilire a normelor si principiilor generale privind mecanismele de control de catre statele membre al
exercitarii competentelor de executare de catre Comisie (JO L 55, 28.2.2011, p. 13).
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(13) Avéand 1n vedere faptul cda LIBOR nu va mai fi un indice de referinta critic in sensul
Regulamentului (UE) 2016/1011 incepand cu 1 ianuarie 2021, este oportun ca
prezentul regulament sd intre In vigoare fara intarziere,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1
Modificari aduse Regulamentului (UE) 2016/1011
(1) Articolul 2 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) laalineatul (2) se adauga urmatoarea litera (i):

(b)

»(1)  unui indice de referintd al cursului de schimb valutar care a fost
desemnat de Comisie Tn conformitate cu alineatul (3).”;

se adaugd urmatoarele alineate (3) si (4):

»(3)  Comisia poate desemna indici de referintd pentru cursul de schimb
valutar care sunt administrati de administratori situati in afara Uniunii atunci
cand sunt indeplinite toate criteriile urmatoare:

(a) indicele de referintd pentru cursul de schimb se raporteaza la cursul de
schimb valutar la vedere al unei monede dintr-o tard tertd care nu este
liber convertibila;

(b) entitatile supravegheate utilizeaza indicele de referintd pentru cursul de
schimb valutar in mod frecvent, sistematic si regulat in contractele
derivate pentru a acoperi riscul de volatilitate a monedelor tarilor terte;

(¢) indicele de referinta pentru cursul de schimb valutar este utilizat ca rata
de decontare pentru a calcula pldtile aferente contractelor derivate
mentionate la litera (b) intr-o altd monedd decit moneda cu
convertibilitate limitata mentionata la litera (a).

(4) Comisia adopta acte delegate in conformitate cu articolul 49 pentru a crea
si a actualiza, dupd caz, o listd cu indicii de referinta pentru cursul de
schimb valutar care indeplinesc criteriile prevazute la alineatul (3).
Autoritdtile competente ale entitatilor supravegheate care utilizeaza indici
de referintd pentru cursul de schimb valutar din tari terte ce sunt
desemnati de Comisie 1n conformitate cu alineatul (3) raporteaza
Comisiel si ESMA, cel putin o data la doi ani, numarul de contracte
derivate care utilizeazd respectivul indice de referintd pentru schimb
valutar pentru a acoperi riscul de volatilitate a monedelor tarilor terte.”

(2) Se introduce urmatorul articol 23a:

(1)

,Articolul 23a
Inlocuirea obligatorie a unui indice de referinta

Comisia poate desemna un indice de referintd de inlocuire pentru un indice de
referintd care va inceta sd mai fie publicat atunci cand incetarea respectivei
publicari poate duce la perturbdri semnificative ale functiondrii pietelor
financiare din Uniune si cu conditia sa fi avut loc unul dintre urmatoarele
evenimente:

(a) autoritatea competentd pentru administratorul indicelui de referintd
respectiv a emis o declaratie publica sau a publicat informatii prin care se
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(2)

€)

4)

anunta ca nu se poate restabili capacitatea indicelui de referintad respectiv
de a mdsura piata sau realitatea economicd subiacentd, prin exercitarea
competentelor Tn materie de remediere mentionate la articolul 23;

(b) administratorul unui indice de referinta a emis o declaratie publicd sau a
publicat informatii ori o astfel de declaratie publica a fost emisd sau
astfel de informatii au fost publicate in numele administratorului
respectiv, In care se anunta cd administratorul respectiv a incetat sau va
inceta sa furnizeze indicele de referintd, fie definitiv, fie pe o durata
nedeterminatd, cu conditia ca, la momentul emiterii declaratiei sau al
publicarii informatiilor sd nu existe niciun administrator succesor care sa
furnizeze in continuare indicele de referinta;

(c) autoritatea competentd pentru administratorul unui indice de referintd sau
orice entitate care, in materie de insolventa sau de rezolutie, are autoritate
asupra administratorului indicelui de referintd respectiv a emis o
declaratie publica sau a publicat informatii potrivit carora administratorul
respectiv a Incetat sau va inceta sa furnizeze indicele de referinta, fie
definitiv, fie pe o duratd nedeterminatd, cu conditia ca, la momentul
emiterii declaratiei sau al publicarii informatiilor sd nu existe niciun
administrator succesor care sd furnizeze in continuare indicele de
referinta.

Indicele de referinta de inlocuire inlocuieste, in temeiul legii, toate trimiterile la
indicele de referintd care a incetat sa mai fie publicat din instrumentele
financiare, contractele financiare si evaludrile performantei unui fond de
investitii In cazul in care sunt indeplinite toate conditiile urmatoare:

(a) aceste instrumente financiare, contracte si masuratori ale performantei se
raporteazd, la data intrarii In vigoare a actului de punere in aplicare care
desemneaza indicele de referinta de inlocuire, la indicele de referinta care
a incetat sa fie publicat;

(b) aceste instrumente financiare, contracte sau masurdtori ale performantei
nu contin dispozitii alternative adecvate.

Comisia adoptd acte de punere in aplicare pentru a desemna un indice de
referintd de inlocuire in conformitate cu procedura de examinare mentionata la
articolul 50 alineatul (2), atunci cand este indeplinita una dintre conditiile
prevazute la alineatul (1). Atunci cdnd adopta actul de punere in aplicare
mentionat la alineatul (1), Comisia ia in considerare, in cazul in care este
disponibild, recomandarea formulatda de un grup de lucru privind rata de
referinta alternativa care functioneaza sub egida bancii centrale responsabile de
moneda in care sunt exprimate ratele dobanzii aferente indicelui de referinta de
inlocuire.

Autoritatile competente ale entitatilor supravegheate care utilizeaza indicele de
referintda desemnat de Comisie verificd daca actele de punere in aplicare
adoptate in conformitate cu alineatul (1) au redus la minimum imposibilitatea
executarii contractelor sau orice alte efecte negative asupra cresterii economice
si a investitillor in Uniune. Autoritatile competente comunica anual aceste
informatii Comisiei si ESMA.”
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Articolul 2

Prezentul regulament intrd in vigoare in ziua urmatoare datei publicarii in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene.

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele
membre.

Adoptat la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European, Pentru Consiliu,
Presedintele Presedintele
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