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Nota de declinare a raspunderii

Acest raport este un produs al Bancii Internationale pentru Reconstructie si Dezvoltare/ Banca Mondiala.
Constatarile, interpretarile si concluziile exprimate in acest raport nu reflecta neaparat opiniile Directorilor
Executivi ai Bancii Mondiale sau ale guvernelor reprezentate de acestia. Banca Mondiala nu garanteaza
pentru acuratetea datelor incluse aici.

Acest document nu reprezintd neaparat pozitia Uniunii Europene sau a Guvernului Romaniei.

Declaratie privind drepturile de autor

Materialul prezentat aici intra sub incidenta drepturilor de autor. Copierea si/sau transmiterea unor parti ale
acestuia, fara permisiune, poate reprezenta o incalcare a legislatiei in vigoare.

Pentru a obtine permisiunea de a copia sau republica orice parte a acestui document, va rugam sa transmitei
o solicitare cu informatii complete fie catre: (i) Ministerul Finantelor Publice, Directia Generala Trezorerie si
Datorie Publica (b-dul Libertatii nr. 16, sector 5, Bucuresti, Romania); sau (i) Grupul Bancii Mondiale
Roménia (str. Vasile Lascar, nr.31, etaj 6, sector 2, Bucuresti, Romania).




Raportul de fata a fost livrat in cadrul Acordului pentru Asistenta Tehnica in vederea crearii unui cadru pentru
folosirea instrumentelor financiare derivate si realizarea operatiunilor swap in Roménia (P156803), incheiat
intre Ministerul Finantelor Publice din Romania si Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare,
pe 30 septembrie 2016. Acesta corespunde Livrabilului 1b (Componenta A). Juridica, din cadrul contractului
mai sus-mentionat.

Nicio indrumare oferita in acest raport nu reprezinta si nu va fi interpretata ca oferire de consiliere
juridica sau recomandari in legatura cu orice aspect acoperit aici, chiar daca ar putea face trimitere
la anumite acorduri sau reglementari. Grupul Bancii Mondiale nu indeplineste rolul de consilier juridic
pe langa Ministerul Finantelor Publice. in ceea ce priveste orice problema juridica specifica sau orice
acord la care Ministerul Finantelor Publice este parte, ii recomandam sa caute indrumarea propriilor
consilieri juridici.




Prefata

Ca parte a modernizarii procesului sau de gestionare a datoriei, unul din obiectivele Ministerului Finantelor
Publice (MFP) este acela de a explora in mod activ oportunitatile de finantare de pe diferite piete si in diferite
valute, pentru a-si diversifica baza de investitori, pentru a emite datorii cu scadente pe termen lung (long
term tenors) si a profita de oportunitétile de arbitraj pentru a reduce costurile de finantare. ins& urmarirea
acestui obiectiv ar putea presupune cresterea gradului de expunere al portofoliului datoriei la valute si rate
de dobanda ce depasesc nivelurile acceptate in strategia sa privind gestionarea datoriei. Prin urmare, MFP
s-a decis sa foloseasca instrumentele financiare derivate pentru acoperirea riscurilor (hedging), pentru a
decupla activitatea de finantare de expunerea portofoliului datoriei la riscul ratei de dobéanda si la cel valutar.

Nevoia de folosire a instrumentelor financiare derivate se reflectd in expunerea la USD, deoarece tara a
inceput sa foloseasca segmentul USD de pe pietele internationale in ultimii ani. De exemplu, folosind
operatiuni de tip swap pe valute, guvernul va putea sa profite de cererea de USD a investitorilor de pe pietele
internationale, cu maturitati de pana la 20/30 de ani, continuénd sa isi pastreze expunerea la riscul valutar
in Euro. Acest lucru este extrem de important, avénd in vedere cd Romania este o tara in care Euro se
foloseste intens.

Pe baza experientelor din alte state, inainte de a realiza operatiuni cu instrumente financiare derivate ar
trebui implementat un cadru solid pentru aceste instrumente, care ar trebui sa abordeze in detaliu toate
aspectele relevante ale operatiunilor planificate cu instrumente derivate. Acelasi lucru este recomandat si in
Ghidul revizuit realizat de FMI-Banca Mondiala pentru gestionarea administrarea datoriei publice (publicat
pe 1 aprilie 2014, pe baza Ghidului pentru administrarea datoriei publice, adoptat in 2001 si modificat in
2003; http://treasury.worldbank.org/bdm/htm/quidelines_publicdebt.html). Un cadru sanatos pentru
instrumente financiare derivate ar trebui sa permita folosirea acestora doar in scopuri de hedging (acoperire
a riscurilor) si ar putea limita folosirea instrumentelor financiare derivate pentru acoperirea riscului asociat
valutei si/sau al ratei de dobanda aferent gestionarii datoriei publice.

Desi este important sa existe bune practici de incheiere a tranzactiilor, este deopotriva la fel de important sa
existe politici si proceduri de gestionare a riscurilor, care definesc clar motivul pentru care se realizeaza
tranzactiile cu instrumente financiare derivate.

Ca raspuns la o solicitare primitd din partea Ministerului Finantelor Publice din Roménia (MFP), Banca
Mondiala ofera asistenta tehnica si formarea necesara personalului MFP, in vederea dezvoltérii cadrului legal
si operational (politici, proceduri, norme) pentru folosirea instrumentelor financiare derivate, ca swap-urile pe
valute si pe rata dobanzii, doar in scop de hedging. Acest lucru va facilita implementarea strategiei de
gestionare a datoriei publice de catre MFP, mai ales diversificarea surselor de finantare, pastrand riscul de
expunere al portofoliului la nivelurile stabilite in strategia aprobata.

Pentru a permite MFP sa atinga obiectivul mai sus-mentionat, serviciile de asistenta tehnica au fost proiectate
astfel incat s& includa trei livrabile generoase: 1. 1. Legislativ; 2. Procese pre-tranzactionare si incheierea; si
3. Procese post-tranzactionare.

in plus, urmatoarele sase componente, care se incadreaza in cele trei livrabile (output-uri) au fost identificate
ca domenii cheie ale programului de asistenta tehnica oferit de Banca Mondiala: Juridica; Stabilirea preturilor
si evaluare; Managementul riscurilor; Incheierea; Procese post-tranzactionare; si Formare.




Obiectivul si produsele Livrabilului 1b privind cadrul de reglementare Scopul principal al Livrabilului 1b
privind cadrul de reglementare, din programul de asistentd, este acela de a-i oferi MFP indrumari privind
procedurile interne pentru negocierea Contractelor Cadru ISDA si a confirmarilor asociate, in contextul
realizarii tranzactiilor cu instrumente financiare derivate.

Produsele din cadrul Livrabilului 1b includ (i) un atelier tehnic de lucru de 3 zile si juméatate (unul din cele
doua organizate Tn cadrul acestui Livrabil privind cadrul de reglementare) in Bucuresti, pentru personalul din
MFP si alti actori relevanti; si (i) raportul de fatd, cu linii directoare privind procedurile interne pentru
negocierea Contractelor ISDA si a confirmarilor asociate.

Dr. Zsolt Szita, expert international care ofera indrumare Agentiei de administrare a datoriei guvernamentale
din Ungaria', a redactat acest raport cu linii directoare privind procedurile interne pentru negocierea
Contractelor Cadru ISDA si a confirmarilor asociate. In plus, o echipa a Bancii Mondiale alcatuite din Bart
Servaes (Lead Counsel), Gaukhar Kaliaskarova (Senior Counsel), si John Balafoutis (Lead Financial Officer)
au organizat un atelier de instruire de 3 zile si jumatate in Bucuresti, intre 17-20 octombrie 2016. John
Balafoutis, in calitate de lider al echipei de proiect (Project Task Team Lead), a coordonat si predarea
Livrabilului privind cadrul de reglementare, cu sprijinul restului echipei implicate in serviciile de asistenta
tehnica.

Echipa Bancii Mondiale doreste sa le multumeasca autoritatilor romane pentru ospitalitate si sprijinul logistic
acordate cu ocazia celor doua misiuni derulate la Bucuresti pentru aceasta componenta, dar si participantilor,
pentru implicarea lor activa la atelierele tehnice de lucru si la intalniri. Multumiri speciale se indreapta catre
dl. Stefan Nanu, Director General in cadrul Ministerului Finantelor Publice si echipei domniei sale.

! Entitatea maghiara insarcinata cu administrarea datoriei guvernamentale, the Goverpment Debt Management Agency Private
Company Limited by Shares (prescurtarea in engleza: GDMA Pte. Ltd.; in Hungarian: Allamadéssag Kezel6 Kozpont Zartkorlien
Mkodé Részvénytarsasag; prescurtarea in maghiara: AKK Zrt.)




Rezumat

Roménia intentioneaza sa foloseasca instrumentele financiare derivate —swap-uri cu valute diferite si swap-
uri pe rata dobénzii — pentru a acoperi riscurile (hedging) asociate activitétii sale de finantare in moneda
straind, in principal in dolari americani. Diferenta din perspectiva accesului pe piata reprezinta motivatia cheie
pentru care Romania emite in dolari americani. Strategia Romaniei privind gestionarea datoriei creeaza
contextul pentru intrarea in operatiuni cu instrumente financiare derivate. Transformarea expunerii in dolari
in euro ar corespunde tintelor strategice impuse de strategia Roméniei privind gestionarea datoriei.

Swap-urile valutare si cele pe rata dobanzii pot fi tranzactionate pe pietele extrabursiere cu contrapartide
swap (i.e., dealeri, brokeri, creatori de piata). MFP poate acoperi riscul asociat cursului valutar sau ratei
dobanzii prin incheierea unei tranzactii swap. In cazul unei obligatiuni in USD cu cupon fix, MFP va plati
cupoane fixe pentru suma principala in USD. Prin swap-uri, MFP poate transforma datoria in USD cu rata
dobanzii fixe Tntr-o datorie in USD cu rata dobénzii variabile sau o datorie in EUR cu rata dobanzii fixe. Piata
swap-urilor pentru Euro si USD este bine dezvoltata si poate fi adaptata pentru a satisface nevoile de flux de
numerar (cashflow) ale MFP.

Realizarea operatiunilor cu instrumente financiare derivate necesita o structura organizationala
corespunzatoare si derularea unor activitati prin care sa se asigure ca exista un cadru de reglementare si
documente legale, proceduri, indrumari pentru managementul riscurilor, aprobari de credit, infrastructura IT,
separarea responsabilitatilor si alte procese, pentru a se asigura o trecere lind a tranzactiei dinspre Front
Office catre Middle si Back Office.

Documentul de faté ofera un set de linii directoare privind procedurile interne pentru negocierea Contractul
Cadru ISDA si a confirmérilor asociate. Acesta este completat de un al doilea document (Livrabilul 1a), care
ofera linii directoare privind elaborarea unui cadrul legislativ general pentru folosirea instrumentelor financiare
derivate. Mai oferd, de asemenea, si indrumari privind procedurile si reglementarile interne pentru realizarea
unor tranzactii cu instrumente financiare derivate.

Ghid privind procedurile interne pentru negocierea Contractelor Cadru ISDA si a confirmarilor
asociate. Acest Ghid va facilita pasii ce trebuie urmati inainte de realizarea operatiunilor cu instrumente
financiare derivate. Acestia ar trebui sa includa modelul de documentatie initiala pus la dispozitie de MFP,
crearea unui grup de contrapartide eligibile pentru diferitele instrumente financiare derivate ce vor fi incheiate;
si consiliere juridica externa, cel putin pentru documentatia initiala.

Entitatea suverana (Roménia), ar trebui sa acorde o atentie sporita celor mai negociate clauze din Anexa la
Contractul Cadru ISDA (Schedule), ca Incidente ce duc contrapartidele la reziliere, Renuntarea la imunitate,
Reconcilierea Portofoliului si Solutionarea Litigiilor.

Reglementarile interne Reglementarile interne ar trebui sa permita flexibilitate si ar trebui sa acopere
subiecte precum Regulile operationale de procedura si Reguli de procedura privind managementul
riscurilor. Primele ar putea cuprinde reguli privind procesul de negociere, incheierea tranzactiilor Si
monitorizarea garantiilor. Al doilea set ar putea include reguli privind selectarea si monitorizarea
contrapartidelor si stabilirea limitelor de credit pentru contrapartide.
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ANEXE

1. Céteva aspecte valabile pentru Romania
2. Analizarea diferentelor cheie dintre Contractele Cadru ISDA din 1992 si 2002

3. Agenda seminarului/misiunii din Bucuresti din 17-20 octombrie 2016; AGenda seminarului/misiunii din
Bucuresti din 27028 februarie 2017




Glosar / Acronime

“CSA” — Credit Support Annex (Anexa ISDA de suport credit)

“Proiect de Ordin” - proiectul de ordin pentru aprobarea normelor metodologice privind folosirea
instrumentelor financiare derivate in operatiunile de gestionare a riscurilor aferente datoriei publice
guvernamentale, care este o propunere de act normativ.

"DGTDP’ - Directia Generala Trezorerie si Datorie Publica din Ministerul Finantelor Publice

‘ISDA” - International Swaps and Derivatives Association, Inc.

‘MFP” — Ministerul Finantelor Publice din Roménia

“Ghid revizuit” — Ghidul revizuit al FMI-Banca Mondiala privind gestionarea datoriei publice, emis pe 1 aprilie
2014 (pe baza Ghidului pentru gestionarea datoriei publice, adoptat in 2001 si amendat in 2003)




l. Livrabilul 1b - Ghid privind procedurile interne ale MFP pentru negocierea Contractelor
Cadru ISDA si a confirmarilor asociate

Nicio indrumare oferita in acest raport nu reprezinta si nu va fi interpretata ca oferire de consiliere
juridica sau recomandari in legatura cu orice aspect acoperit aici, chiar daca ar putea face trimitere
la anumite acorduri sau reglementari. Grupul Bancii Mondiale nu indeplineste rolul de consilier juridic
pe langa Ministerul Finantelor Publice. in ceea ce priveste orice problema juridica specifica sau orice
acord la care Ministerul Finantelor Publice este parte, ii recomandam sa caute indrumarea propriilor
consilieri juridici.

Acest Ghid este menit a facilita pasii ce trebuie urmati inainte de realizarea operatiunilor cu instrumente
financiare derivate. Acestia ar trebui sa includa modelul de documentatie initiald pus la dispozitie de MFP,
crearea unui grup de contrapartide eligibile pentru diferitele instrumente financiare derivate ce vor fi
incheiate; si consiliere juridica externa, cel putin pentru documentatia initiala.

Entitatea suverana (Romania), ar trebui sa acorde o atentie sporita celor mai negociate clauze din Anexa la
Contractul Cadru ISDA (Schedule), ca Incidente ce duc contrapartidele la reziliere, Renuntarea la
imunitate, Reconcilierea Portofoliului si Solutionarea Litigiilor.

Daca nu sunt definiti in acest document, intelesul termenilor folositi in acest Ghid este cel din Sectiunea 14
a Contractului Cadru ISDA.

1.1. Ghid privind procesul de negociere a Contractelor Cadru ISDA si a CSA-urilor

1.1.1. Documentatia initiald ce va fi furnizata de MFP

19. Pentru a reduce povara si riscurile asociate monitorizarii diferitelor documentatii legale si a termenilor si
conditiilor multiple si complexe, se recomanda pregatirea unei documentatii model care va servi ca baza si
punct de plecare pentru toate potentialele contrapartide ale operatiunilor cu instrumente financiare derivate.
Prin acceptarea acestei metode de negociere s-ar putea asigura ca procesul de negociere este condus de
MFP si clauzele specifice entitatii suverane sunt transparente de la inceputul negocierilor. In plus, va fi mult
mai usor de gestionat procesul paralel de redactare, pentru constituirea grupului de contrapartide eligibile
pentru instrumentele planificate ce vor fi folosite in scop de administrare a riscurilor (hedging) aferente
administrarii datoriei publice.

20. Acest model de documentatie va include Anexa (Schedule)? si Documentele de Garantie Aferente ( Credit
Support Annex, CSA). Se recomanda, de asemenea, si pregatirea acelor documente (vor fi trecute la Partea

2 Trebuie sa se aleaga intre versiunea din 1992 a Contractului Cadru ISDA (Valute multiple — Transfrontalier) si versiunea din
2002 a Contractului Cadru ISDA, publicate de International Swaps and Derivatives Association, Inc. (,ISDA”) Ambele versiuni
continu s fie folosite intens. Banca Mondial (BIRD) foloseste in continuare versiunea de Contract Cadru ISDA 1992. AKK din
Ungaria foloseste si ea versiunea de Contract Cadru ISDA 1992. Se pare ca Contractul din 2002 este mai usor folosit si acceptat
de dealerii de instrumente financiare derivate (banci si alte institutii financiare), deoarece principalele modificari la Contractul din
1992 au fost propuse in principal de sectorul bancar, in timp ce restul utilizatorilor de instrumente financiare derivate sunt la fel de
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3. (b) a Anexei (Schedule), care ar putea fi solicitate de contrapartide, ca de exemplu o opinie juridica privind
autoritatea de a incheia Contracte Cadru ISDA pentru entitatea suverand (asa-numit ,opinie privind
capacitatea”). (Aceasta documentatie ar mai putea include si un model de acord de confidentialitate si un
contract de garantie).

1.1.2.  Crearea unui grup de contrapartide eligibile pentru diferitele instrumente financiare derivate ce
vor fi incheiate

21. Un mediu competitiv poate duce la costuri mai mici pentru finantare. Tocmai de aceea este esential ca
grupurile initiale de contrapartide eligibile cu care se vor incheia Contracte Cadru ISDA sa fie create astfel
incat fiecare grup pentru un anumit instrument financiar derivat sau o anumita piata (ca swap-uri pe valute
USD-EUR, etc.) sa includa cel putin 3-6 posibili ofertanti. (Pentru mai multe despre numarul contrapartidelor,
consultati Livrabilul 2a, pag 44).

22. Se recomandd, de asemenea, si folosirea unui proces de selectie in doua runde pentru semnarea unui
anumit instrument financiar derivat, a unei tranzactii discrete, incepéand cu lista lunga de contrapartide
eligibile si restrangand-o la cele mai competitive in tura a doua. Aceasta ar putea genera concurenta intre
contrapartidele de pe lista scurtd, in timpul procesului de ofertare, ceea ce ar duce la costuri mai mici.

1.1.3. Monitorizarea periodicé a documentatiei model

23. Pietele se dezvolta si reglementarile evolueaza continuu, pe langa practicile care devin din ce in ce mai
sofisticate. Acest lucru necesitd o monitorizare periodica a documentatiei model. Tocmai de aceea este
rezonabil sa se verifice frecvent calitatea si consecventa modelului, cel putin o daté pe an. n aceasta privint3,
conform dezvoltarilor internationale, serviciile ISDA pentru membri (newsletter, protocoale, etc.) ar putea
oferi informatii valoroase.

1.1.4.  Consultanta juridica externd, contractata cel putin pentru documentatia initialé

24. Avand in vedere complexitatea Contractului Cadru ISDA si a documentatiei aferente, legea aplicabila
care este fie dreptul englez sau dreptul din New York, precum si riscurile legale ale pregatirii incorecte a
documentatiei legale, se justificd implicarea unei firme de avocatura care s detind expertiza si sa aiba
referinte bune, pentru a redacta si negocia instrumentele financiare derivate, si, mai exact, documentatia
ISDA. n paralel, ar trebui dezvoltate capacitatile si competentele entitétii insarcinate cu gestionarea datoriei,
pentru a asigura continuitate in administrarea legala a documentatiei ISDA, si pentru a dezvolta capacitatea
necesara pentru redactarea acestei documentatii in interiorul entitatii, pe termen lung.

confortabili si cu versiunea din 1992 a Contractului. Anexa 2 a acestui raport analizeaza diferentele cheie dintre Contractele Cadru
ISDA din 1992 si 2002.
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1.2. Descrierea clauzelor cele mai relevante pentru entitatile suverane din Contractul Cadru
ISDA, sau care vor fi incluse in acesta, si analiza riscurilor legale asociate

25. In aceasta Sectiune vom evidentia acele clauze tipice din Anexa (Schedule) la Contractul Cadru ISDA
care, in cazul unei contrapartide suverane (de aici inainte numitd Partea B) sunt relevante sau care sunt
recomandate a fi modificate in functie de specificul acestei contrapartide. Trebuie mentionat faptul ca
clauzele evidentiate mai jos fac parte din versiunea din 1992 a Contractului Cadru ISDA (Contract Cadru
ISDA - Valute multiple Transfrontalier, versiunea 1992). Astfel, pentru implementarea acestora in noua
versiune, din 2002, se recomanda o reconciliere corespunzatoare.

26. Mai trebuie mentionat si ca, in ceea ce priveste Anexa ISDA Suport Credit (CSA), tipul de titlu transfer,
din dreptul englez, este cel mai des intélnit i se recomanda folosirea acestuia. De cealaltd parte, aceasta
anexa nu are implicatii specifice pentru entitatea suverana, asa ca termenii din CSA ar trebui formalizati
conform practicii generale si in concordanta cu regulile interne de gestionare a riscurilor ale respectivei
entitati suverane (Roménia).

1.2.1. Linia directoare nr. 1.

27. Desi intr-o jurisdictie exista mai multe instrumente si metode de a colecta informatii detaliate despre si a
monitoriza un numar mare de entitati sub-suverane (ca ministerele, agentiile, intreprinderile de stat, etc.), in
practica este destul de greu de monitorizat astfel de entitati, mai ales pentru entitatea care administreaza
datoria de stat. Aceasta ar putea duce la situatii de neindeplinire ,tehnicd” a obligatiilor (technical default)
sau neindeplinire nedorita a obligatiilor (unwanted default), deoarece este posibil ca activitatea acestor
entitati sa nu poata fi monitorizata de catre o anumita entitatea fnsércinata cu administrarea datoriei publice

care incheie Contractul Cadru ISDA.

Prin urmare, pentru a evita Evenimentele de neindeplinire a obligatiilor (Events of Default) si evenimentele
de incetare in temeiul Sectiunii 5(a)(v) — Neindeplinire in cazul unor operatiuni specificate (Default under
specified transactions), Sectiunea 5(a)(vi) — Neindeplinire ncrucisata sau Sectiunea 5(a)(vii) — Faliment, sau
in temeiul Sectiunii 5(b)(iv) — Eveniment cauzat de fuziune din Contractul Cadru ISDA, se recomanda ca in
Partea 1 (a) a Anexei (Schedule) sa se foloseasca urmatoarea formulare, prin care se asigura ca, in cazul
in care Partea B este entitatea suverana, nicio entitatea nu va intra in categoria Entitatilor de referinta
(specified entity).

Partea 1 Prevederi de incetare (din Calendarul Contractului Cadru ISDA).
(a) "Entitate de referinta " inseamna in relatie cu Partea A, in scopul.-
Sectiunii 5(a)(v), []
Sectiunii 5(a)(vi), [*]

Sectiunii 5(a)(vii), [*]
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Sectiunii 5(b)(iv), []

Si'in relatie cu Partea B in scopul.-
Sectiunii 5(a)(v), nimic

Sectiunii 5(a)(vi), nimic

Sectiunii 5(a)(vii), nimic

Sectiunii 5(b)(iv), nimic

1.2.2. Linia directoare nr. 2.

28. Prevederile pentru Neindeplinirea incrucisaté (Cross-default) sunt destul de des intélnite in operatiunile
financiare internationale. In cazul Contractului Cadru ISDA, prevederea privind neindeplinirea incrucisata se
referd la incalcarea de catre o parte, de catre Furnizorul garantiei (Credit Support Provider) sau de catre
Entitatea de Referinta (Specified Entity) a ,Gradului de indatorare specific”.

29. ,Gradul de indatorare specific” (Specified Indebtedness) este definit in Sectiunea 14 din Contractul Cadru
ISDA ca o obligatie in raport cu banii imprumutati, o definitie destul de generala si ambigua. Astfel, daca ea
ramane ca atare, ar putea genera riscuri. Din perspectiva contrapartidei din sectorul bancar, se obisnuieste
sé se excluda depozitele luate de o banca in derularea fireasca a activitatii. Prin urmare, se recomanda
modificarea intelesului termenului de ,indatorare specifica” din Calendar, astfel incat: Prin urmare, se
recomanda modificarea intelesului termenului de ,Grad de indatorare specific’ din Anexa (Schedule), astfel
incat:

(i) sé fie clar ca erorile pe termen scurt de natura administrativa sau operationala sunt excluse din
acest eveniment sau de la aceasta neindeplinire;

(ii) Sa fie restrictionata si limitata doar la acea indatorare specifica care corespunde tranzactiilor
incheiate in baza Contractului Cadru ISDA.

30. Trebuie mentionat faptul ca acest eveniment de nerespectare a obligatiilor (event of default) se aplica
doar daca este mentionata in Partea 1 a Anexe, daca este cazul. Daca este ,activata” pentru o parte, atunci
acest eveniment de nerespectare a obligatiilor va fi declansat atunci cand exista o incalcare a Nivelului de
indatorare Specific, care depaseste ,Suma prag’ (a se vedea mai jos). in general, contrapartidele sofisticate
vor solicita ca acest tip de neindeplinire sa se aplice reciproc.

31. Nivelul ,Sumei prag” (va fi mentionat in Anexa pentru fiecare parte) reprezintd suma Nivelului de
indatorare specific afectat, care trebuie sa fie afectata de neindeplinirea obligatiilor inaintea declansarii
Evenimentului de nerespectare a obligatiilor. Un alt mod de a vedea aceasta suma este nivelul de expunere
neacoperita pe care o parte i-o permite celeilalte inainte de a face vreo solicitare de garantie. Unii jucatori de
pe piata prefera ca aceasta suma sa fie un procent din capitalul propriu al actionarilor sau din valoarea neta,
in timp ce altii preferd o suma specifica, care poate varia de la zero la X milioane, in functie de politicile de
management al riscurilor.
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Cea de-a doua abordare are avantajul sigurantei si a faptului ca este usor de monitorizat. Mai mult, in cazul
entitatii suverane conceptul de capital propriu nu se aplicd. De aceea se recomanda folosirea unei valori
specifice, ca Suma prag. Pragurile sunt discutate in detaliul in Livrabilul 2a (a se vedea p 13-14 si p.29).

Formularea ideala pentru cele ce urmeaza ar fi dupa cum urmeaza:

Partea 1 Prevederi de incetare (din Calendarul Contractului Cadru ISDA).

(c) Prevederile privind ,Neindeplinirea incrucisata” din Sectiunea 5(a)(vi) a prezentului Contract, cu
modificarile de mai jos, se vor aplica pentru Partea A si pentru Partea B. Sectiunea 5(a)(vi) a
prezentului Contract este modificata, prin prezentul, prin completarea la final cu urmatorul text:

"Cu conditia ca, indiferent de cele de mai sus, Evenimentul de nerespectare a obligatiilor (Event of
Default) nu se manifesté pentru (1) sau (2) de mai sus dacé (a) evenimentul sau conditiile mentionate
in (1) sau neplata mentionata la (2) este o neplatéd cauzatd de o eroare sau o omisiune de naturg
operationald sau administrativa; si (b) partea respectivd a dispus de fonduri pentru a face plata
relevantd la termen; si (c) aceasté platé relevanta se face in termen de [trei] zile lucrétoare de la
primirea unei notificari in scris de la una din pértile interesate de aceastéa neplata.”

In cazul in care se aplicd aceste prevederi: -

"Nivelul de indatorare specific” va avea intelesul de la Sectiunea 14 (dar va exclude depozitele
primite de o parte ca parte a activitatii sale bancare curente) in raport cu Partea A si va insemna
Nivel de indatorare Externd (External Indebtedness) (definité in Sectiunea 14, cu modificérile din
Partea 5(a)(iv) a acestui Calendar) in raport cu Partea B.

"Suma prag" inseamnd EURQ [e]*, sau echivalentul acesteia in orice altd valuta sau valute, in
raport cu Partea A si Partea B

Nota:
* Va fi stabilita in conformitate cu politicile privind administrarea riscurilor. Pragurile sunt discutate mai detaliat in Livrabilul 2a care
acopera aspecte legate de gestionarea riscurilor de credit (in special p 13-14 si figura de la p 29).

* % %

1.2.3. Linia directoare nr. 3.

32. Evenimentul cauzat de fuziune (Credit Event Upon Merger), ca eveniment pentru incetare, ii da dreptul
unei parti de a inceta toate operatiunile daca contrapartida sa a fuzionat cu o alta entitate si entitatea rezultata
are o bonitate materiala mai scazuta. Aceasta clauza este relevanta avand in vedere implicatiile de risc ce
rezulta din probabilitatea mai mare ca entitatea cu o bonitate mai mica sa nu poata indeplini obligatiile
asumate anterior.

Acest Eveniment pentru incetare se va aplica doar daca este mentionat explicit si in cazul unei contrapartide
suverane, acolo unde transformarea statelor suverane nu se intampla foarte des si este reglementata diferit
(de dreptul public international), se justifica aplicarea unilaterala a sa, i.e. doar pentru Partea A.
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Formularea ideala pentru cele ce urmeaza ar fi dupa cum urmeaza:

Partea 1

(d)

Prevederi privind incetarea

Prevederile privind ,Evenimentul cauzat de fuziune” din Sectiunea 5(b)(iv) a Contractului Cadru
ISDA se vor aplica pentru Partea A (cu modificérile de mai jos) si nu se aplicd pentru Partea B. Prin
urmare, Sectiunea 5(b)(iv) din prezentul Contract se modifica prin inlocuirea urmétoarelor:

"(iv)

Eveniment cauzat de fuziune (Credit event upon merger) Un Eveniment Desemnat
(conform definitiei de mai jos) apare referitor la una din pérti, la orice Furnizor de garantii
(Credit Support Provider) a partii sau orice Entitate de referinté a partii (o astfel de parte sau
entitate, ,X”) si acest Eveniment Desemnat nu reprezinta unul din evenimentele descrise in
Sectiunea 5(a)(viii), insa bonitatea entitatii X sau, dacd este cazul, a entitatii care rezulta in
urma, supravietuieste sau cétre care este transferatd X, dupa caz, este mai slaba material
decét cea a entitati X in momentul imediat anterior acestei actiuni (intr-un astfel de
eveniment X sau entitatea rezultata, care ii supravietuieste sau cesionarul lui X va fi Partea
Afectata); cu conditia ca expresia ,mai slabd material” inseamné ¢4 datoria de prim rang pe
termen lung sau depozitele entitétii rezultate, supraviefuitoare sau cesionare, dupa caz, are
sau au un rating mai mic de [BBB-]* acordat de Standard & Poor’s Corporation ("S&P") sau
FITCH Ratings Ltd. ("FITCH") sau [Baa3]* acordat de Moody’s Investors Service, Inc.
("Moody's"). In scopul celor de mai sus, Eveniment Desemnat inseamné c&, dupa data
prezentului Acord:

(1) X se consolideazd, se amestecd cu sau fuzioneazd cu sau in, sau isi transferd toate
sau o parte substantialéd a activelor (sau orice parte substantialé a activelor incluzand
tranzactiile realizate de X incepénd cu data de semnare a prezentului) catre, sau se
reorganizeazd, incorporeaza, reincorporeaza sau se reconstituie intr-o sau ca o alta
entitate.

(2) o alta entitate isi transferg toate sau o parte substantiald a activelor cétre, sau se
reorganizeazd, incorporeaza, reincorporeaza sau reconstituie in sau ca X, sau

(3)  Orice persoané sau grup de persoane care achizitioneaza direct sau indirect calitatea
de beneficiar efectiv asupra titlurilor de capital, avand puterea de a alege majoritatea
consiliului de administratie al entitatii X sau achizitioneazé direct sau indirect puterea
de a controla deciziile de politici din X, sau

(4) X isi modificd in mod substantial structura capitalului, prin emiterea, nasterea sau
garantarea unei datorii sau emisiunea (A) unor actiuni preferentiale sau a unor valori
mobiliare convertibile in sau care pot fi schimbate pe o datorie sau actiuni preferentiale
sau (B) in cazul unor entitéti altele decét corporatii, orice alta formé de participatie in
care

(5) intra X, care prevede vreunul din elementele de mai sus.”
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Noté:
* Va fi stabilitd in conformitate cu politicile privind administrarea riscurilor.

* % %

1.2.4. Linia directoare nr. 4.

33. Clauza privind reducerea ratingului, ca Eveniment suplimenta de incetare (Additional Termination Event
("ATE”") este un instrument de atenuare a riscului de contrapartida, care le permite contrapartidelor sa
rezilieze si sa compenseze toate tranzactiile in derulare, daca ratingul de credit al contrapartidei scade sub
nivelul de declansare . Cum neindeplinirea obligatiilor privind creditele (credit default) este adesea precedata
de o reducere a rating-ului, acest ATE poate reduce semnificativ riscul de credit al contrapartidei, incetand
preventiv expunerea. Cu toate acestea, trebuie mentionat ca exista totusi riscul ca contrapartida sa intre in
default (neindeplinirea obligatiilor) fara sa fi trecut printr-un proces semnificativ de reducere a ratingului
(downgrade), sau anterior scaderii cu intarziere a ratingului. De obicei clauza privind reducerea ratingului se
aplica reciproc (sau cel putin contrapartidele care interactioneaza cu o entitate suverana vor incerca sa o
aplice reciproc), astfel ca nivelurile de rating la care se declanseaza clauza trebuie stabilite cu atentie,
conform politicii de gestionare a riscurilor. In momentul de fata, ins&, Romania are un calificativ ,investment
grade” minim, acordat de toate principalele agentii de rating. Prin urmare, aplicarea reciproca a celui mai mic
calificativ ,investment grade” ca element de declansare (trigger) al clauzei privind reducerea rating-ului poate
genera riscuri mari pentru entitatea suverana. De exemplu, poate declansa cereri de numerar (cash calls)
neasteptate din partea contrapartidelor, in temeiul unei clauze ATE, in cazul in care rating-ul Romaniei scade
in mod neasteptat, scenariu care ar duce la riscuri de lichiditate mai mari. Pentru a atenua aceste riscuri,
entitatea suverana poate negocia pentru sine un nivel pentru declansarea clauzei privind reducerea rating-
ului (downgrade) mai mic decat ,investment grade™-ul sau, pastrandu-l, insa, cel putin la nivelul investment
grade-ului pentru contrapartide. Desigur, acest lucru ar putea necesita ajustarea garantiilor si a altor
sume/cerinte in consecinta.

Formularea ideala pentru contrapartida entitate suverand, din Anexa (Schedule) la Contractul Cadru, as suna
dupa cum urmeaza:

(h) Evenimentul suplimentar de incetare (ATE) se va aplica.
Urmétoarele reprezintd Eveniment suplimentar de incetare (ATE): Reducerea ratingului
(downgrade)
Sectiunea 5(b) a prezentului Contract va fi modificatd cu introducerea urméatoarei prevederi
suplimentare:
"(vi) Reducerea ratingului.
(A)  Rating-ul emis sau mentinut de Standard & Poor’s Corporation ("S&P") sau de
FITCH Ratings Ltd. ("FITCH") sau Moody’s Investors Service, Inc. (“Moody’s’)

privind datoria de prim rang pe termen lung sau depozitele Partii A (caz in care
Partea A va fi Partea afectatd) sau privind obligatiile de plata pe termen lung,
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neasigurate, nesubordonate ale Partii B (caz in care Partea B va fi Partea afectata)
este redus dupa cum urmeaza:

() pentru Partea A, sub [BBB-]* de catre S&P sau FITCH sau [Baa3]* de cétre Moody’s;
(1) pentru Partea B, sub [*]* de catre S&P sau FITCH sau [*]* de catre Moody’s;

cu conditia ca, in cazul unui rating diferit, s& se aplice rating-ul cdel mai mic; sau
(B)  Partea A (caz in care Partea A va fi Partea afectatd) sau Partea B (caz in care

Partea B va fi Partea afectata) inceteazad sa mai primeasca un rating de la S&P,
Moody's si FITCH.”

Nota:
* Va fi stabilita n conformitate cu politicile privind administrarea riscurilor.

* % %

1.2.5. Linia directoare nr. 5.

34. Definitia data termenului de Afiliat in Sectiunea 14 a Contractului Cadru ISDA este destul de ampla si,
din motive similare cu cele discutate mai sus, in legatura cu riscul asociat categoriei Entitate de referinta,
pare mai bine ca definitia sa fie restrénsa, din perspectiva contrapartidei suverane, la acele entitéti care sunt
usor de controlat si de monitorizat, sau chiar sa nu se aplice aceasta notiune (la fel ca la Entitate de referinta).
in mod clar, cea de-a doua variantd este mai avantajoasd si mai usor de gestionat de catre entitatea
suverana.

Formularea din Partea 4(j) a Anexei (Schedule) la Contractul Cadru poate fi dupa cum urmeaza:
Partea 4 Diverse

JAfiliat” va avea intelesul specificat in Sectiunea 14 a prezentului Acord in ceea ce priveste Partea A, insa
se va considera c& Partea B nu are afiliafi.

1.2.6. Linia directoare nr. 6.

35. Avand in vedere contextul corporatist si punctul de plecare al Contractului Cadru ISDA, exista mai multe
clauze specifice ce trebuie adaptate pentru a se potrivi pe contextul entitatii suverane.

Desi clauze ca Status, Fuziune fard asumare si Eveniment fiscal cauzat de fuziune se aplica Partii A
(contrapartida comerciald), in mod evident ele sunt inaplicabile in cazul unei contrapartide suverane. In locul
clauzelor de tip corporatist, moratoriul si nivelul datoriei externe sunt mai importante si mai comune, si vor fi
analizate mai detaliat.
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36. Similar cu falimentul unei companii, un moratoriu aparut in practica entitatii suverane inseamna
suspendarea obligatiilor financiare sau de platé de catre o tara, pentru o anumita perioada de timp, care de
obicei este declarata de guvernul respectivei tari. Contrapartidele potentiale care negociaza Contractul Cadru
ISDA cu o entitate suverana vor veni, in mod evident, cu propriile propuneri de formulari. Cu toate acestea,
se recomanda folosirea formularilor folosite de obicei de respectiva entitate suverana in instrumentele sale
financiare. Moratoriul este restrans la nivelul datoriei externe, avand in vedere regula economica evidenta
conform careia resursele valutare sunt limitate pentru o anumita tara.

Aceste prevederi pot fi formulate in Anexa la Contractul Cadru (Schedule) dupa cum urmeaza:

Partea 5 Alte prevederi

(@)

(i)
(i)

(i)

(v)

Amendamente specifice pentru contrapartidele suverane

Sectiunea 3(a)(i). Prevederea privind Statusul din Sectiunea 3(a)(i) nu se aplica Pértii B.

Sectiunea 5(a)(viii) si Sectiunea 5(b)(iii). Prevederile Sectiunii 5(a)(viii) (Fuziune féra
asumare) si Sectiunii 5(b)(iii) (Eveniment fiscal cauzat de fuziune) nu se aplicd pentru Partea
B.

Sectiunea 5(a)(vii). Evenimentul de nerespectare a obligatiilor/ "de faliment” la care se face
referire in Sectiunea 5(a)(vii) nu se aplica pentru Partea B. In locul acestuia, cele de mai jos
vor fi Eveniment de nerespectare a obligatiilor pentru Partea B, in scopul Sectiunii 5(a)(vii):

,Moratoriu. Partea B nu plateste sau nu are posibilitatea de a-si pléti datoriile in general
sau la scadenta acestora, sau Partea B declard un moratoriu general pentru plata datoriilor
sale externe, din motive de dificultéti financiare, sau va face orice aranjament similar cu sau
in beneficiul creditorilor sai, sau Partea B solicitd o reesalonare generald a datoriilor sale
externe.

Sectiunea 14. Sectiunea 14 se modificd cu addugarea urmatoarei definitii:

,Nivelul datoriei externe” inseamnd orice obligatie (fie ca este prezentd sau viitoare,
contingentd sau nu, ca principal sau garantii sau sub altd forma) privind sume imprumutate
care (i) se plateste sau este denominaté in, sau care, la alegerea entitétii beneficiare a plétii,
poate fi platitd in orice monedé alta decat moneda legald a [*]* si (i) se pldteste unei
persoane domiciliate sau rezident in afara [+]* sau oricarei entitéti care nu a fost constituite
conform legislatiei din [*]*, fie c& exista sau nu o entitate juridicd separata.”*

Nota:

* Jurisdictia contrapartidei suverane.
** Definitia va fi ajustata conform definitiei folosite uzual de respectiva entitate suverana in instrumentele sale financiare.

* % %
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1.2.7. Linia directoare nr. 7.

37. Entitatile suverane beneficiaza, in general, de doud tipuri de imunitati: de jurisdictie si de executare.
Contractul Cadru ISDA se referé la ambele forme.

38. Imunitatea de jurisdictie a unui stat deriva din credinta ca ar fi necorespunzator ca instantele unui stat s&
ceara unui alt stat sa apara sub jurisdictia primului. Prin urmare, statele sunt imune la jurisdictia instantelor
unui alt stat.

39. Statul are si imunitate de executare silita, deoarece este incorect ca instantele unui stat sa puna sechestru
pe bunurile altui stat.

40. Tnsa entitatea suverana poate renunta, in general, la aceste tipuri de imunitate. Prin urmare, posibilele
contrapartide private vor fi nerdbdatoare s se asigure ca se renunta la toate imunitatile entitatii suverane,
insa, din perspectiva acesteia din urma, aceasta renuntare trebuie sa fie limitatd si ar trebui s& se faca
exceptii cu mare prudenta. Ca propunere generala in majoritatea sistemelor de drept,, anumite bunuri ale
statului nu trebuie puse la dispozitie pentru a satisface executarea unei hotaréri; de exemplu, bunurile
detinute de ambasade sau consulate.

Formularea de aici ar trebui sa corespunda regulilor aplicabile ale respectivului stat. De exemplu, acest lucru
poate fi formulat in Anexa la Contractul Cadru (Schedule) dupa cum urmeaza:

Partea 5 Alte prevederi
() Renuntarea la imunitati
(i) Sectiunea 13(d) va fi modificatd prin inserarea textului de mai jos la finalul Sectiunii:

, CU conditia ca renuntarea la imunitate in raport cu Partea B de aici nu se va aplica pentru
(i) ,locatiile misiunilor’, asa cum sunt acestea definite in Conventia de la Viena cu privire la
relatiile diplomatice, semnaté in 1961, (ii) ,locatiile consulatelor’, asa cum sunt definite in
Conventia de la Viena cu privire la relatiile consulare, semnata in 1963 (i) orice altd
proprietate sau bunuri folosite doar pentru sau in principal in scop oficial de stat in []* sau
in alté parte, (iv) proprietéti sau bunuri ale armatei, sau proprietati sau bunuri ale [+]* asociate
acestora, si (v) bunuri nationale non-transferabile conform definitiilor din sau in conformitate
cu legile aplicabile.”

(li) Sectiunea 3(a)(v) va fi modificaté prin introducerea cuvintelor , si, in raport cu Partea B, cu legile
[numele entitétii suverane] care limiteaza renuntarea la imunitate in cazul oricaror (i) ,locatii
ale misiunilor”, asa cum sunt acestea definite in Conventia de la Viena cu privire la relatiile
diplomatice, semnatd in 1961, (ii) locatiile consulatelor’, asa cum sunt definite in Conventia
de la Viena cu privire la relatiile consulare, semnaté in 1963 (iii) orice altd proprietate sau
bunuri folosite doar pentru sau in principal in scop oficial (non-comercial) de stat in [*]* sau
in alté parte, (iv) proprietati sau bunuri ale armatei, sau proprietati sau bunuri ale [+]* asociate
acestora, §i (v) bunuri nationale non-transferabile conform definitiilor din sau in conformitate
cu legile aplicabile.”, dupa cuvantul ,aplicare” de pe randul cinci.
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Noté:
* Jurisdictia contrapartidei suverane.

1.2.8. Linia directoare nr. 8.

41. Regulamentul European privind Infrastructura Pietei (European Market Infrastructure Regulation - EMIR)
este un organism al legislatiei europene pentru reglementarea instrumentelor derivate extrabursiere (over
the couter - OTC). EMIR a fost introdus de Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al
Consiliului privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartidele centrale si registrele
centrale de tranzactii din data de 4 iulie 2012 si are un efect serios asupra industriei instrumentelor financiare
derivate. Desi institutile de administrare a datoriei suverane sunt scutite de la domeniul de aplicare al EMIR,
totusi contrapartidele potentiale sunt participanti de pe pietele financiare, care intra sub incidenta obligatiilor
reglementarii EMIR. Aceasta va implica o obligatie de reconciliere, care trebuie sa fie gestionatd
administrativ si de partea contrapartidei. (Livrabilul 2a, care acopera riscul de credit al contrapartidei, discuta
si despre EMIR; a se vedea p. 15-16 pentru implicatiile EMIR, si p. 46-47 pentru o discutie daca Roménia ar
trebui sau nu sa adopte regulile si procedurile cadrului EMIR).

O formulare n acest scop ar putea fi redactata si adaugata in Anexa (Schedule) la Contractul Cadru, la
sfarsitul partii a 5-a. Alte prevederi dupa cum urmeaza:

Partea 5 Alte prevederi

Reconcilierea portofoliilor si solutionarea litigiilor

(1) Acord de reconciliere a datelor privind portofoliul

Pértile sunt de acord s& reconcilieze portofoliile prin furnizarea unidirectionala a datelor privind portofoliul.
(a) La fiecare data de reconciliere a portofoliului, Partea A va furniza Pértii B datele privind portofoliul.
(b) Daca Partea B identificd una sau mai multe discrepante pe care le considera, actiondnd in mod
rezonabil si cu bund-credinta, ca fiind importante pentru drepturile si obligatiile pértilor in ceea ce priveste
una sau mai multe tranzactii, Partea B va notifica in scris Partea A cat mai curdnd posibil si pértile se vor
consulta reciproc in incercarea de a solutiona astfel de discrepante in timp util, atét timp cat astfel de
discrepante rdméan nesolutionate, utilizand, féré a se limita la acestea, orice date de reconciliere actualizate
aplicabile produse in perioada in care discrepanta réméne nesolutionata.

(c) Daca Partea B nu notifica Partea A ¢4 datele privind portofoliul contin discrepante pané la ora locala
[x: xx] p.m. la Bucuresti in a cincea zi de lucru comund, ulterior datei de reconciliere a portofoliului si datei la
care Partea A a furizat astfel de date privind portofoliul catre Partea B, se va considera ca Partea B a
acceptat astfel de date privind portofoliul.

(2) Procedura de identificare si solutionare a litigiilor

Partile convin sé foloseasca urmatoarea procedurd pentru identificarea si solutionarea litigiilor dintre ele:
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(a) in cazul in care Partea B identificd una sau mai multe discrepante continute in datele privind
portofoliul transmise de Partea A, pe care Partea B le identifica actiondnd in mod rezonabil si cu buna-
credintd, si le considera relevante asupra drepturilor si obligatiilor partilor cu privire la una sau mai multe
tranzactii si notificd Partea A, pértile se vor consulta reciproc in incercarea de a rezolva orice astfel de
discrepante in timp util, atéta timp cét aceste discrepante raman nesolutionate, utilizénd, féra limitare, orice
date de reconciliere actualizate aplicabile produse in perioada in care o astfel de discrepantd rdméne
nesolutionatd. Daca astfel de incercdri nu dau rezultate, oricare dintre pérti poate invoca un litigiu prin
trimiterea unei notificari de litigiu celeilalte parti;

(b) la data litigiului sau dup& aceasta, partile se vor consulta de buna-credintd in incercarea de a
solutiona litigiul in timp util, inclusiv, fara limitare, prin schimbul de informatii relevante si prin identificarea si
utilizarea oricarui proces agreat care poate fi aplicat obiectului litigiului sau, in cazul in care nu existd un
astfel de proces agreat sau pértile sunt de acord ca un astfel de proces agreat ar fi necorespunzator, stabilind
si aplicand o metoda de solutionare a litigiului; si
(c) in ceea ce priveste orice litigiu care nu a fost solutionat in termen de cinci zile lucrdtoare comune de
la data litigiului, diferendele se transmit la nivel intern c&tre membrii seniori din conducerea pértii sau ai
afiliatului acesteia, consilierului sau agentului acestuia, pe 14ngé actiunile de la litera (b) de mai sus (inclusiv
actiunile din cadrul oricarui proces agreat identificat si utilizat la litera (b) de mai sus) si in mésura in care
aceasta sesizare nu a avut loc deja ca urmare a actiunii de la litera (b) de mai sus (inclusiv orice proces
agreat);
(d) fard a aduce atingere drepturilor, competentelor, céilor de atac si privilegiilor prevazute de lege,
neintreprinderea de cétre o parte a vreunei actiuni impuse sau nerespectarea actiunilor impuse, sau orice
inexactitate a reprezentdrii si a garantiei, in orice caz, nu va constitui un Eveniment de nerespectare a
obligatiilor sau un eveniment de incetare in raport cu respectiva parte.
(3) Clasificarea in conformitate cu EMIR:
(a) Partea A este o contrapartida financiard, astfel cum este definita la articolul 2, alineatul 8 din EMIR.
(b) Partea B este o entitate scutitd, astfel cum este definita la articolul 1(4)(a) din EMIR.
(4) Notificari:
(a) Urmétoarele documente pot fi trimise Partii A la adresa de e-mail de mai jos:

Notificare de discrepantéd a datelor privind portofoliul: [+]

Notificare de litigiu: [*]
(b) Urmétoarele documente pot fi trimise Partii B la adresa de e-mail de mai jos:

Datele privind portofoliul trebuie trimise la: [*]

Notificare de litigiu: [*]

(5)  Definitii
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In scopul prezentei sectiuni:

"Proces agreat" inseamnd orice proces convenit intre pérti cu privire la un litigiu care include, féra limitare
la, procesul din Sectiunea 13 din prezentul Contract, cu modificarile aduse de parti.

"Reconcilierea datelor" inseamna, din perspectiva unei parti care primeste date privind portofoliul, o
comparatie a datelor privind portofoliul furnizate de cealaltd parte cu propriile evidente si inregistrari ale
tuturor tranzactiilor in curs intre parti, pentru a identifica prompt orice neintelegere a termenilor cheie (a se
vedea mai jos).

"Litigiu" inseamna orice litigiu intre pérti (a) care, in opinia exclusiva a pértii care a emis notificarea de litigiu,
a aparut in legatura cu reconcilierea datelor si (b) pentru care a fost emisa in mod efectiv o notificare de
litigiu.

"Data litigiului” inseamnd, in ceea ce priveste un litigiu, data la care o notificare de litigiu este efectiv
transmisé de o parte celeilalte parti, cu exceptia cazului in care, in cazul unui litigiu, ambele pérti emit o
notificare de litigiu, caz in care data litigiului va fi data la care prima notificare de acest fel va fi livratd in mod
efectiv. Fiecare notificare de litigiu va fi in mod efectiv livrata daca este transmisa in modul convenit intre
pérti pentru a face notificéri cu privire la prezentul Contract.

"Notificarea de litigiu" inseamné o notificare scrisé in care se mentioneazé ¢ este vorba despre un litigiu
in sensul prtii 7 si care prezinta cu detalii rezonabile cauza in litigiu (inclusiv, féra a se limita la, tranzactia
(tranzactiile) la care se referd aceasta).

"EMIR" inseamnd Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului privind
instrumentele financiare derivate extrabursiere (OTC), contrapartidele centrale si registrele centrale de
tranzactii din data de 4 iulie 2012.

"Zi comuna de lucru" inseamna orice zi, cu exceptia zilelor de sémbata si duminica, in care béncile sunt
deschise pentru afaceri curente la sediul pértii A si la sediul pértii B.

"Termeni cheie" inseamna, in ceea ce priveste o tranzactie si o parte, evaluarea unei astfel de tranzactii si
alte detalii pe care partea relevanta le considera relevante din cand in cand, care pot include data intrarii in
efectivitate, data scadentei programate, orice datd de platd sau de decontare , valoarea notionald a
contractului si valuta tranzactiei, instrumentul suport, pozitia contrapartidelor, conventia zilelor de lucru si
orice rate fixe sau flotante relevante ale tranzactiei. Pentru a evita orice dubiu, "Termenii cheie" nu includ
detalii despre calculele sau metodologiile care stau la baza oricarui termen.

"Date privind portofoliul” inseamnd, din perspectiva unei pérti care furnizeazg sau este obligata s&
furnizeze astfel de date, termenii cheie aferenti tuturor tranzactiilor in curs dintre parti intr-o form& si un
standard ce permit reconciliere, cu un domeniu si un nivel de detaliu rezonabil pentru Partea A daca ar fi
partea care primeste aceste date. Cu exceptia cazului in care pértile au convenit altfel, informatiile care
constituie datele privind portofoliul care vor fi furnizate de Partea A la data de reconciliere a portofoliului vor
fi pregétite la incheierea activitatii din ziua de lucru locald imediat anterioaréd a, si dupa cum Se specifica in
scris de cétre Partea A.

"Data de reconciliere a portofoliului" inseamnd [*] din fiecare an si dacé aceasté zi nu este o zi de lucru
comuna, urmatoarea zi de lucru comuna.
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1.3. Cerinte privind un cadru solid de management al riscurilor pentru examinarea si
gestionarea riscurilor inainte de initierea negocierilor cu contrapartide potentiale

42. Chiar daca acest Ghid este furnizate in cadrul componentei juridice a Serviciilor de Asistenta Tehnica, ar
trebui sa subliniem necesitatea existentei unui cadru bine dezvoltat de gestionare a riscurilor (ideal colectat
intr-un singur document, cum ar fi un set de Reguli de Procedura pentru gestionarea riscurilor; a se vedea
Sectiunea 1.4 a acestui raport) in cadrul caruia toate aspectele relevante (cum ar fi selectarea
contrapartidelor, stabilirea limitelor, separarea responsabilitatilor, impartirea sarcinilor, controalele adecvate,
monitorizarea riscurilor etc.) asociate operatiunilor cu instrumente financiare derivate planificate sa fie
abordate in detaliu. Tn acest scop, un set de linii directoare adecvate si utile privind gestionarea riscurilor pot
fi gasite in Ghidul Revizuit al FMI-Banca Mondiala privind administrarea datoriei publice, in sectiunea 5, care
prezinta un cadru de gestionare a riscului. Acestea ar trebui urmate cu respectarea specificitatilor si a
caracteristicilor predominante ale Romaniei. In plus, celelalte Livrabile contin indrumari privind aspecte de
gestionare a riscurilor. De exemplu, consultati Livrabilul 3b privind procese post-tranzactionare, p. 73-76,
unde se discuta despre gestionarea riscurilor operationale; Livrabilul 2b privind incheierea de operatiuni cu
instrumente financiare derivate, p. 12-13; si Livrabilul 2a privind riscul de credit al contrapartidei, p. 31 si p.
35-40.
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1.4. Ghid privind regulamentele interne

Nicio indrumare oferita in acest raport nu reprezinta si nu va fi interpretata ca oferire de consiliere
juridica sau recomandari in legatura cu orice aspect acoperit aici, chiar daca ar putea face trimitere
la anumite acorduri sau reglementari. Grupul Bancii Mondiale nu indeplineste rolul de consilier juridic
pe langa Ministerul Finantelor Publice. in ceea ce priveste orice problema juridica specifica sau orice
acord la care Ministerul Finantelor Publice este parte, ii recomandam sa caute indrumarea propriilor
consilieri juridici.

Reglementarile si procedurile interne ar trebui sa permita flexibilitate si ar trebui s& acopere subiecte
precum Regulile operationale de procedura si Reguli de procedura privind managementul riscurilor.
Primele ar putea cuprinde reguli privind procesul de negociere, incheierea tranzactiilor si monitorizarea
garantiilor. Al doilea set ar putea include reguli privind selectarea si monitorizarea contrapartidelor si
stabilirea limitelor de credit pentru contrapartide. Ambele seturi de reguli trebuie puse in aplicare anterior
realizarii unor operatiuni cu instrumente financiare derivate, deoarece regulile sunt stréns legate. De
exemplu, implementarea multor reguli operationale de procedura depinde de ce se mentioneaza in regulile
de procedura privind gestionarea riscurilor.

Si celelalte rapoarte realizate in cadrul celor trei Livrabile ale acestor Servicii de Asistenta Tehnica cuprind
linii directoare pentru procedurile interne, in masura in care acestea sunt aplicabile pentru subiectul
respectivului raport. De exemplu, Livrabilul 2a contine linii directoare privind procedurile interne asociate
gestionarii riscului de credit al contrapartidei, in timp ce Livrabilul 3b cuprinde linii directoare similare privind
procesele post-tranzactionare.

Urmatoarea sectiune isi propune sa ofere un rezumat al liniilor directoare privind procedurile operationale
interne si cele de gestionare a riscurilor, pe baza practicilor urmate in prezent de entitati insarcinate cu
administrarea datoriei (DMO) din Uniunea Europeana, ca de exemplu AKK Zrt. Din Ungaria.

1.4.1. Reglementari relevante pentru Regulile operationale de procedura

Introducere

43.1n aceasta parte vom rezuma caracteristicile generale ale reglementarilor si procedurilor interne care sunt
extrem de importante pentru stabilirea unor practici solide atunci cand se pregatesc si se incheie tranzactiile
cu instrumente financiare derivate. In acest proces, Departamentul de Trezorerie sau Front Office-ul Si
Departamentul sau Unitatea de Gestionare a Riscurilor (ca parte a Middle Office-ului) al unei entitati de
administrare a datoriei detin rolurile cheie in ceea ce priveste fluxurile de lucru ale acestor unitati
institutionale. Avand in vedere dimensiunea Directiei Generale Trezorerie si Datorie Publica (DGTDP) din
Roménia si organizarea actuala a celor trei birouri ( Front, Middle si Back Office), anumite functii pot fi alocate
pentru a fi realizate temporar de unitéti sau personal din cadrul unuia sau mai multora din aceste trei Birouri
(Office), si nu de departamente separate. De exemplu, spre deosebire de alte DMO-uri mai mari sau de
departamentele Ministerelor de Finante din alte tari, unde functia asociaté creditului ar putea fi realizata de
un Departament de credit, in timp ce functiile de gestionare a riscurilor ar putea fi realizate de un departament
de gestionare a riscurilor, aceste functii pot fi alocate unor unitati distincte sau catre personal dedicat din
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cadrul unuia din cele trei Birouri din DGTDP sau mai multora, in functie de disponibilitatea si capacitatea
actuald a resurselor din MFP. Tn absenta unor astfel de unitdti distincte sau a personalului dedicat in
momentul de fata, acestea vor trebui create sau personalul desemnat, cu scopul realizarii operatiunilor cu
instrumente financiare derivate.

44. Considerdm ca urmatoarele mentiuni sunt importante:

- Indiferent de cum va decide MFP sa configureze si s aloce responsabilitétile in scopul realizarii
operatiunilor cu instrumente financiare derivate, separarea responsabilitatilor in cadrul unei
unitati institutionale date (cum ar fi Front Office) este avantajoasa pentru a asigura integrarea
unor controale adecvate in procese;

- separarea activitati de afaceri (gestionata in mod obisnuit de catre un Departament de
Trezorerie sau de Front Office) si gestionarea riscurilor aferente (in mod obisnuit efectuata de
catre un Departament sau unitate de gestionare a riscurilor in cadrul Middle Office) ajuta mai
bine in cadrul controalelor si guvernantelor; in cadrul DGTDP al MFP, orice activitate de afaceri,
conform descrierii de mai sus, ar trebui gestionata de Front Office, in timp ce responsabilitatea
pentru gestionarea riscurilor ar trebui sa revina Middle Office-ului;

- descrierea sarcinilor si a fluxurilor de lucru de mai jos este impartasita aici ca un caz teoretic, in
scop ilustrativ, si ar trebui tratata ca o prezentare generald; prin urmare, un set adevarat de
Reguli operationale de procedurd ce vor fi urmate de MFP ar trebui adaptat mediului de
reglementare si circumstantelor care se regasesc in DGTDP al MFP;

- in mod similar, ar trebui adaptate in mod corespunzator si sarcinile si procedurile de sprijin ale
activitatilor conexe (precum decontarea, contabilitatea etc.);

- sistemul IT este mentionat mai jos intr-un sens general, ca sistem general de pastrare a pozitiei,
de contabilitate, de gestionare a riscurilor etc;

- Organismul de luare a deciziilor este considerat persoana sau comisia competenta (e.g.,
alcatuita din conducatorii Front si Middle Office-ului si conducétorul Departamentului juridic sau
din consilierul juridic relevant) autorizat sa decida in legatura cu o anumita tranzactie, conditie,
etc., dupa caz; nivelul de autorizare ar putea depinde de numarul tranzactiilor realizate intr-un
an, de exemplu, daca intr-un an se realizeaza un numar mic de tranzactii, atunci fiecare dintre
acestea poate fi aprobata de Ministru (asa cum se observa in alte tari); daca insa numarul este
mare, se poate face o delegare a autoritatii, care sa ai permita unui oficial de rang inalt din MFP
(e.g., Directorul General al DGTDP) s& autorizeze fiecare tranzactie; a se vedea si Livrabilul 2b
Linii directoare privind incheierea operatiunilor cu instrumente financiare derivate, p.9-15;

- Nu in ultimul rénd, aceste ghiduri cu privire la reglementarile interne si aceste Reguli
operationale de procedura pot fi modificate in timpul livrarii acestor Servicii de asistenta tehnica,
sau ulterior, pentru a elabora asupra regulamentelor si regulilor prezentate aici sau pentru a le
extinde prin introducerea unor noi reglementari si reguli.

in conformitate cu prima mentiune de mai sus, consideram c& urmatoarele roluri tipice ale personalului ar
trebui sa se regaseasca intr-o entitate insarcinata cu administrarea datoriei publice si cu realizarea de
operatiuni cu instrumente financiare derivate in scopul acoperirii riscurilor (hedging). Se pune accentul pe
responsabilitatile functionale ale fiecarui rol, deoarece titlurile efective ale functiei pot diferi intre entitatile
similare (e.g. Entitati inséarcinate cu administrarea datoriei - DMO sau Ministere de Finante) din jurisdictii
diferite.

- Manager portofoliu/ Manager datorie - angajat al Departamentului de Trezorerie (de obicei
personal din Front Office) responsabil pentru intregul sau o parte relevanta a portofoliului datoriei
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si/lsau emiterea datoriei; La MFP, acestia ar fi angajatii din Front Office, care ar putea fi
responsablil si cu obtinerea de fonduri prin emiterea de obligatiuni pe pietele de capital.

Dealer - angajat al Departamentului de Trezorerie responsabil de incheierea operatiunilor cu
instrumente financiare derivate (poate fi cunoscut si ca trader); In baza bunelor practici, rolurile
de manager datorie si dealer ar trebui separate si indeplinite de persoane diferite din
Departamentul Trezorerie. Insa, in MFP, avand in vedere marimea DGTDP si volumul mic de
tranzactii anticipate, dealerii pot fi angajati din Front Office care detin o autorizare explicita de a
tranzactiona si, pentru moment, pot fi implicati si in gestionarea datoriei si emisiunea de
obligatiuni (a se vedea imediat mai jos), ins& nu ar trebui sa faca tranzactii in baza propriilor
recomandari de hedging, ci in baza celor facute de alti membri din Front Office (sau Middle
Office).

Sef al Departamentului de Trezorerie - persoana care conduce Departamentul de Trezorerie;
pentru MFP, echivalentul ar fi Directorul General al Directiei de Trezorerie si Datorie Publica
si/sau conducatorul Front Office-ului;

Manager de riscuri — angajat al Departamentul de Gestionare a Riscurilor responsabil de riscurile
asociate activitatilor Departamentului de Trezorerie, inclusiv cu gestionarea riscului de credit al
contrapartidei, daca de acesta din urm& nu se ocupa un departament sau o unitate separata. in
cadrul DGTDP din MFP, aceste persoane trebuie sa fie personal desemnat din Middle Office,
care fie va fi alocat unei unitati de management al riscurilor din Middle Office sau cel putin va
deveni responsabil pentru gestionarea riscurilor asociate activitatilor din Front Office si
tranzactiilor incheiate de Front Office, inclusiv responsabilitatea pentru gestionarea riscului de
credit al contrapartidei.

in ceea ce priveste MFP din Romania, mai jos aveti o lista care rezuma personalul/pozitiile sau birourile care
ar putea corespunde pozitiilor/rolurilor si departamentelor/unitétilor de mai sus si mentionate in aceste linii

directoare:

- Manager portofoliu - Manager datorie/ personal Front Office

- Departament Trezorerie - Front Office

- Dealer - personal din Front Office care va fi autorizat sa realizeze tranzactii (trader); poate avea i
rolul de manager datorie si poate fi responsabil de o parte a portofoliului datoriei, cu mentiunea ca
nu ar trebui s& faca tranzactiile in functiile de propriile recomandari de hedging (a se vedea paragraful
anterior)

- Conducatorul Departamentului Trezorerie - Directorul General al DGTDP si/sau Conducatorul Front
Office-ului

- Manager de risc - personal din cadrul unitatii de management al riscurilor din Middle Office, sau
personal dedicat din Middle Office insarcinat s& realizeze functia de gestionare a riscurilor, inclusiv
cu gestionarea riscului de credit al contrapartidei.

Mai jos sunt linii directoare pentru proceduri interne privind negocierea si incheierea tranzactiilor, precum i
pentru monitorizarea garantiilor:3

Regulamentul procesului de negociere
Regulamentul de incheiere a tranzactiilor
Regulamentul privind monitorizarea garantiilor

3 Indruméri suplimentare privind procedurile interne asociate gestionarii riscului operational sunt incluse in Livrabilul 3b, Procese
post-tranzactionare, p. 73-76 (7. Managementul riscurilor operationale).
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1.4.1.1. Regulamentul procesului de negociere

45. Pe baza informatiilor culese in timpul misiunii din perioada 27-28 februarie 2017 in Bucuresti, intentia
guvernului roman este ca activitatea cu instrumente financiare derivate asociata operatiunilor de gestionare
a datoriei s fie initiata si desfasurata printr-un singur proces, cu intentia de a pune in aplicare toate premisele
asociate unei astfel de activitati.

46. Luand in considerare linia directoare prezentata la punctul 1.1.2. de mai sus in Sectiunea Il, in aceasta
etapa initiala, un numar mare de negocieri privind Contractul Cadru ISDA si CSA-urile urmeaza sa fie
gestionate in paralel pentru a se asigura ca numarul de contrapartide eligibile sprijina in mod adecvat scopul
subiacent al gestionarii riscurilor. Astfel, pentru a permite flexibilitate, ar fi rezonabil ca acest proces sa fie
gestionat si guvernat ca un singur proiect multi-fatetat de la bun inceput si sa nu fie reglementat printr-un
set de norme interne de procedura. in cadrul acestui proiect, liniile directoare pentru procesul de negociere,
prevazute la punctul 1.1. in Sectiunea Il de mai sus, care vor fi urmate, precum si autoritatea de a hotari cu
privire la inceperea acestui proiect, ar putea fi incluse in Proiectul de Ordin avut in vedere, deoarece acesta
ar trebui sa includa ,norme metodologice privind folosirea instrumentelor financiare derivate in cadrul
operatiunilor de gestionare a riscurilor asociate datoriei publice guvernamentale.”

1.4.1.2. Regulamentul de incheiere a tranzactiilor discrete

47. Pentru a asigura o buna guvernanta atunci cand se aplica Contractul Cadru ISDA, in raport cu
contrapartidele de swap in timpul incheierii tranzactiilor discrete, urmatoarele sarcini generale ar trebui
alocate personalului si descrise intr-un set de reguli operationale de procedurd, pentru a acoperi fluxul
general de lucru si de documente:

Departamentul de trezorerie

Manaqer de portofoliu:

1. 1. Evalueaza schimbarile care au loc in ceea ce priveste portofoliul datoriei ca urmare a
fluxurilor de numerar care stau la baza acestuia si planifica tranzactiile de acoperire impotriva riscurilor
in conformitate cu strategia nationala privind administrarea datoriei si/sau portofoliul de referinta* bazat
pe aceasta.

2. Prezinta o propunere cu privire la tranzactiile recomandate (tipul tranzactiei, cantitatea, marimea,
termenul, elementul de portofoliu conectat) Organismului decizional, dupa reconcilierea cu Managerul
de risc. Impactul tranzactiei planificate asupra portofoliului trebuie demonstrat in propunere, prin
prisma indicatorilor de referinta (benchmark) respectivi.

3. In conformitate cu decizia organismului decizional, stabileste in scris parametrii tranzactiei de
acoperire impotriva riscurilor i ii transmite directorilor departamentelor respective din Front Office
(i.e., Directorului Departamentului de Trezorerie (Directorul General al DGTDP) si directorului
departamentului insércinat cu instrumentul de finantare subiacent (conducétorul Front Office-ului) in
scopul verificarii si contrasemnarii acestora.

4 Pentru context, a se vedea punctul 64 din Ghidul revizuit.
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In conformitate cu tabelul de utilizare a limitelor contrapartidelor, furnizat de Departamentul de
gestionare a riscurilor si cu dispozitile Regulilor de procedura privind gestionarea riscului, care ar
trebui sa existe deja, acesta face o propunere (luand in considerare principiul rotatiei contrapartidelor
in incheierea tranzactiilor, principiul diversificarii riscurilor etc.) cu privire la domeniul potentialelor
contrapartide (cel putin 4-6) cu care va fi initiat procesul de licitare si va transmite aceasta propunere
managerilor responsabili de departamentele respective din Front Office (adica Directorul
Departamentului de Trezorerie (Directorul General al DGTDP) si conducatorul departamentului
insarcinat cu instrumentul de finantare subiacent (conducatorul Front Office-ului) in vederea
contrasemnarii acestora.

fi va pune la dispozitie Dealerului lista aprobata cu contrapartidele cu care va fi initiat procesul de
licitare.

Dupé realizarea tranzactiei cu instrumente financiare derivate, va face schimb de confirmari cu
contrapartida, in scris, in conformitate cu Contractul Cadru ISDA aplicabil.

In cazul in care exista un litigiu de natura juridica cu contrapartida cu privire la formularea confirmarii,
acesta transmite confirmarea personalului corespunzator din cadrul Departamentului Juridic.

Va transmite versiunea finala a confirmarii Departamentului/unitatii de decontare sau personalului
insarcinat cu aceasta activitate, acesta din urma fiind responsabil cu decontarea tranzactiilor ca parte
a activitatilor ce trebuie realizate de Back Office.

Verificd de doud ori daca tranzactia inregistrata in sistemul informatic de catre dealer ( a se vedea
sectiunea urmatoare) este conforma cu confirmarea ISDA.

Departamentul de trezorerie

Dealer:

Dealerul poate sé incheie o tranzactie cu instrumente financiare derivate numai si exclusiv in
conformitate cu hotararea organismului decizional si in baza autorizarii de catre acesta, in conformitate
cu limitele dealerului definite pentru dealerul respectiv in Regulile de Procedura privind gestionarea
riscurilor, care ar trebui sa existe deja.’

Va emite cererea de cotatii contrapartidelor, prin intermediul canalelor de comunicare stabilite in
Contractul Cadru ISDA (adica prin e-mail, fax etc.) si apoi, daca este necesar, va negocia in detaliu la
un telefon dotat cu un dispozitiv de inregistrare.

Dealerul este obligat sa efectueze verificarea preliminara a limitei contrapartidei in sistemul IT in cursul
procesului de inregistrare a tranzactiei, in conformitate cu regulile aplicabile ale sistemului. Daca
sistemul indica depasirea limitei contrapartidei sau daca nu exista o limita a contrapartidei, dealerul
poate schimba statusul tranzactiei in ,Verificat" numai dupé ce a obtinut autorizarea scrisa pentru
respectiva depasire de limita (conform Regulilor de procedura privind gestionarea riscurilor). in acest
caz, Departamentul de Trezorerie (Front Office) este obligat s& instiinteze Departamentul de

> A se vedea si Livrabilul nr. 2b Linii directoare privind realizarea operatiuni cu instrumente financiare derivate, p. 9, 15.
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10.

1.

gestionare a riscurilor in avans sau imediat dupa incheierea tranzactiei. Daca nu exista o autorizare
scrisa, asa cum este definitd mai sus, tranzactia nu este aprobata.

Va stabili pretul swap-ului folosind aplicatia software utilizatd de entitate (cum ar fi functionalitatea
SWPM de pe Bloomberg) pe baza unei cereri de cotatii.

Va colecta si evalua ofertele trimise prin intermediul canalelor de comunicare stabilite in Contractul
Cadru ISDA sau la telefon si va inregistra aceste conversatii In acest sens, va revizui proiectele de
termesheet trimis de dealeri sau va crea un termsheet.

Va realiza o tranzactie (incheia) cu contrapartida care depune cea mai buna ofertd. Aceasta este
abordarea cea mai delicatd la inceput. Insa, pe masura ce dimensiunea portofoliului creste, si daca
se observa ca acesta este foarte concentrat (i.e., majoritatea tranzactiilor se realizeaza cu o singura
contrapartida), ar trebui s& se incerce incheierea de tranzactii si cu alte contrapartide, pentru a evita
riscul de concentrare (a se vedea Livrabilul 2b, Ghid privind incheierea de operatiuni cu instrumente
financiare derivate, p.33).

Anterior incheierii unei tranzactii se recomanda obtinerea confirmarilor pentru draft-ul de ISDA si
revizuirea acestuia cu o atentie speciala acordatd mai ales clauzelor ,non-standard” pe care o
contrapartida le-ar putea introduce in vederea atenuarii riscurilor (e.g., clauze privind rezilierea
anticipaté obligatorie, crestere de costuri, etc.) Intr-un astfel de caz este nevoie de aprobare legala (
a se vedea Livrabilul nr. 2, Ghid privind incheierea de operatiuni cu instrumente financiare derivate,
p.15-17). Dupa realizarea tranzactiei se va solicita de la contrapartidd o confirmare, in baza
Contractului Cadru ISDA. ¢

Tranzactia incheiata va fi confirmata in scris ulterior si aceasta confirmare va fi transmisa de catre
dealer managerului de portofoliu.”

Dealerul inregistreaza tranzactia incheiata in sistemul informatic in ziua tranzactiei, in conformitate cu
modelul furnizat de sistem.

Dealerul trebuie sa introduca si sa activeze tranzactia incheiata in aplicatia software (cum ar fi
functionalitatea SWPM de pe Bloomberg) si apoi, in aceeasi zi, s& transmitda Departamentului de
gestionare a riscurilor tranzactia corespunzatoare inregistrarilor din sistemul IT, in scopul evaluarilor
ulterioare la valoarea de piata.

Va notifica in scris managerul de portofoliu al Departamentului de Trezorerie, departamentele, unitatile
si personalul relevant din Middle Office (i.e., Departamentul planificare, Departamentul de gestionare
a riscurilor) si Back Office (i.e., Departamentul de decontare, Departamentul de contabilitate) cu privire
la incheierea tranzactiei/tranzactiilor, imediat dupd ce acestea au fost inregistrate in sistemul
informatic.

& Pentru confirmdri, consultati si Livrabilul 3b, Procese post-tranzactionare, p.44 (4.4.3 Confirmarile legale ISDA).

7 Se recomanda efectuarea unui control de catre Departamentul/unitatea de Decontare sau personalul insarcinat cu decontarea
din Back Office, pe baza confirmarii trimise de contrapartidd. Este recomandabil ca acest control sa fie facut printr-o comparatie
intre tipurile de valuta vandute si achizitionate, sumele, valorile, cursurile de schimb si instructiunile de plata, la un nivel minim.
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1.4.1.3. Regulamentul privind monitorizarea garantiilor

48. Atunci cand se aplica CSA ISDA, in raport cu contrapartidele de swap, urmatoarele sarcini generale ar
trebui alocate in mod firesc personalului si descrise intr-un set de reguli operationale de procedurd, pentru a
acoperi fluxul general de lucru pentru monitorizarea garantiilor:

Departamentul de trezorerie

Dealer:

1. Va pastra o evidenta electronica a conditiilor specifice ale Contractului Cadru ISDA si a Anexelor de
suport credit (Credit Support Annexes - CSA-uri), pe baza negocierilor cu contrapartidele si a formei
finale a documentelor subiacente.

2. In cazul in care evaluarea programata nu este primita de la respectiva contrapartida in ziua de
evaluare specificata in ISDA CSA aplicabila pana la ora de notificare stabilita, acesta o solicita de la
contrapartida in ziua evaluarii, fara intarziere.

3. Incazul in care, pe baza calculului efectuat de Departamentul de gestionare a riscurilor, trebuie s& se
efectueze o evaluare suplimentara cu respectiva contrapartida, atunci se asigura ca aceasta evaluare
este solicitata de la contrapartida.

4. Tncazul in care evaluarea primita nu este trimisa la adresa stabilita in ISDA CSA (in mod obisnuit prin
e-mail), acesta va transmite evaluarea angajatului corespunzator din cadrul Departamentului de
gestionare a riscurilor, fara intarziere.

5. Pe baza reconcilierii cu Departamentul de gestionare a riscurilor, acesta notifica contrapartida daca
contrapartida care primeste evaluarea o accepta sau respinge.

6.  incazul in care contrapartida care primeste evaluarea nu accepta evaluarea, acesta initiaza negocieri
cu contrapartida, dupa cum se mentioneaza in CSA ISDA.

7. In cazul in care negocierile mentionate la punctul 6 de mai sus nu dau rezultate, acesta trebuie s&
prevada angajarea unui agent independent de calculare, conform ISDA CSA respectiv.

In cazul in care evaluarea facutd de agentul independent nu este trimisa la adresa stabilitd in CSA
ISDA, acesta va transmite evaluarea angajatului corespunzator din cadrul Departamentului de

v v A

gestionare a riscurilor, fara intarziere.

8.  In cazul in care garantia urmeaza a fi furnizata sau solicitatd pe baza evaluarii, aceasta va inregistra
in sistemul informatic tranzactia de plasare sau de primire a garantiilor pentru data stabilirii valorii,
conform CSA ISDA incheiat cu respectiva contrapartida, impreuna cu rata dobanzii si suma dobanzii
corespunzatoare, in conformitate cu modelul corespunzator din sistemul informatic.
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10.

1.

12.

Plata dobanzilor se deconteaza cu contrapartidele pe baza reconcilierilor efectuate pentru fiecare
perioada de doband (de obicei lunar), pe baza notificarii contrapartidei. In cazul in care notificarea
privind dobanzile nu este primita de la respectiva contrapartida in conformitate cu CSA ISDA, acesta
o solicitd de la contrapartidd pentru perioada de doband, fara intarziere. in cazul in care calculul
transmis de contrapartida nu corespunde calculului intern al contrapartidei care primeste evaluarea,
acesta initiaza reconcilierea cu contrapartida.

inregistreaza platile de dobanda reconciliate datorate in sistemul informatic.
Va trimite spre depunere evaluarile primite de la Departamentul de gestionare a riscurilor si
contrasemnate de catre Directorul Departamentului de Trezorerie (Directorul General al DGTDP sau

Conducatorul Front Office-ului).

Va trimite spre depunere platile dobénzii si calculele aferente, contrasemnate de catre Directorul
Departamentului de Trezorerie (Directorul General al DGTDP sau Conducétorul Front Office-ului).

Directorul Departamentului de Trezorerie

1.

Contrasemneaza evaluarile livrate si semnate de Departamentul de gestionare a riscurilor, atata timp
cat evaluarea primita - conform calculelor Departamentului Trezoreriei - respecta regulile
Departamentul de gestionare a riscurilor specificate mai jos.

Departamentul de Gestionare a Riscurilor

Manager de risc

1.

Va realiza evaluarea acordurilor de acoperire a riscurilor (e.g., tranzactii swap) pe baza valorii de piata,
zilnic, cu ajutorul unei aplicatii software (cum ar fi functionalitatea SWPM de pe Bloomberg).
Inregistreaza evaluarea in sistemul informatic.

Pe baza evaluarii tranzactiilor swap, impreuna cu angajatul corespunzator al Departamentului de
Trezorerie face reconcilierea evaluarilor asteptate intr-o anumita zi si a oricaror solicitari fata de
contrapartide.

Va face o verificare incrucisatd a evaludrii efectuate de contrapartida (sau de agent de calcul) cu
calculul intern al contrapartidei care primeste evaluarea. Tn cazul in care entitatea care administreaza
datoria (Middle Office-ul DGTDP) actioneaza ca agent de calcul, aceasta efectueaza evaluarea care
trebuie trimisa.  Va transmite evaluarile Departamentului Trezoreriei (Front Office) pentru
contrasemnare si, simultan, va face o propunere de acceptare sau de respingere a evaluarii efectuate
de agentul de calcul.

In cazul in care evaluarea transmisa de contrapartidd nu este acceptabild, acesta participa la
negocierile purtate cu contrapartida (a se vedea punctul 6 din sectiunea anterioara) si va fi consultat
in legatura cu numirea unui tert in calitate de agent de calcul.
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5. Va monitoriza ratingul de credit al contrapartidelor care au incheiat un CSA ISDA si va informa
Departamentul de Trezorerie despre orice modificare posibila sau previzibila cu privire la rating-urile
respective.
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1.4.2. Reglementari relevante pentru Regulile de procedura privind gestionarea riscurilor

Introducere

49. Abordarea si practica generala a entitatilor insarcinate cu gestionarea datoriei guvernamentale, bazate
pe principiul (practicii solide) de separare a sarcinilor, consta in faptul ca activitatile de gestionare a riscurilor
sunt efectuate in cadrul institutiei in primul rand, dar nu exclusiv, de o unitate separata, in mod normal un
Departament de gestionare a riscurilor care face parte din Middle Office. Acest departament de gestionare
a riscurilor este separat de acele unitati care, prin activitatile lor, isi asuma riscuri in cursul gestionarii zilnice
a datoriei publice. Avand in vedere dimensiunea si modul de organizare al DGTDP din MFP, in loc sa se
creeze un Departament de gestionare a riscurilor, pentru moment aceste activitati pot fi realizate de o unitate
din Middle Office, sau cel putin de personal anume desemnat din Middle Office caruia i se va aloca acest rol,
pe langa restul indatoririlor ce le revin. Cu toate acestea, din ghidul procedural trebuie sa reiasa clar ca
functia de gestionare a riscurilor este o functie distincta, separata de unitatile DGTDP (e.g., Front Office) care
isi asuma riscuri, dupa cum s-a descris mai sus.

50. In general, Departamentul de gestionare a riscurilor monitorizeaza si masoara_riscurile de afaceri
asumate de entitatea responsabila cu administrarea datoriei guvernamentale (DGTDP), face propuneri de
stabilire a practicii de gestionare a riscurilor respective fata de riscurile date, coopereaza in gestionarea
riscurilor si verifica practicile de gestionare a riscurilor ale altor unitati organizationale.

51. Deoarece tranzactiile cu instrumente financiare derivate fac parte din functia de gestionare a datoriei, in
timpul desfasurérii activitatilor mentionate mai sus, un Departament de gestionare a riscurilor de sine stétator
va indeplini in principal urmatoarele sarcini generale - care nu sunt specifice riscurilor- in mod ideal cuprinse
si intr-un set de Reguli de procedura privind gestionarea riscurilor, ca cele descrise in aceasta sectiune:

1. Va face o propunere cu privire la marimea limitelor pentru contrapartide, reducénd astfel riscurile
asumate prin tranzactiile cu instrumente financiare derivate, va pastra aceste limite si va tine un
registru cu privire la cuantumul acestor limite si la utilizarea lor, care la care va avea acces
departamentul care incheie tranzactii cu instrumente financiare derivate, i.e., Departamentul de
Trezorerie (Front Office).

2. Acesta se asigura ca limitele in vigoare sunt stabilite si mentinute in sistemul informatic de gestionare
a pozitiei. Acesta verificd daca limitele sunt respectate si, in cazul in care acestea se depasesc, va
raporta acest lucru Organismului decizional si persoanei sau comisiei abilitate sa hotarasca asupra
limitelor si va notifica, de asemenea, dealerul respectiv si supraveghetorul sau imediat. Persoana sau
comisia abilitata sa hotarasca asupra limitelor va decide cu privire la valoarea limitelor pe baza
propunerii prezentate de Departamentul de gestionare a riscurilor.

3. Va emite o opinie cu privire la orice noi tipuri de tranzactii propuse pentru a fi introduse de catre
sectorul de activitate din cadrul entitatii de administrare a datoriei guvernamentale, din perspectiva
riscurilor implicate.

52. Majoritatea riscurilor de activitate monitorizate si masurate de Departamentul de gestionare a riscurilor
si asociate operatiunilor cu instrumente financiare derivate apar in cursul activitatilor departamentului care
incheie tranzactiile cu instrumente financiare derivate, adica Departamentul de Trezorerie (Front Office).
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Departamentul de Trezorerie are urmatoarele obligatii generale - nu specifice riscurilor- legate de asumarea
si gestionarea riscurilor:

1. Incadrul activitatilor de tranzactionare, Departamentul de Trezorerie este obligat sa respecte cerintele
de reducere a riscurilor i limitele impuse in ceea ce priveste riscurile de afaceri asumate, precum si
cu normele procedurale privind limitele;

2. Departamentul de Trezorerie se va asigura ca doar dealerii care detin autorizatia necesara au dreptul
sé incheie tranzactiile specifice, si numai pana la limitele stabilite pentru acestea. Daca nu este
stabilita nicio limita valabila pentru tranzactia data, dealerul autorizat are dreptul s& incheie tranzactia
pe baza autorizarii necesare;

3. Departamentul de Trezorerie poate initia stabilirea unei noi limite sau modificarea limitelor existente
de catre Departamentul de gestionare a riscurilor;

4.  Departamentul de Trezorerie va participa la stabilirea practicii de gestionare a riscurilor pentru
respectivul risc. (In acest sens, Departamentul de Trezorerie emite o opinie privind indicatorii/termenii
de referinta pentru gestionarea datoriei si poate initia modificarea acestora de catre Departamentul de
gestionare a riscurilor.)

53. Trebuie remarcat faptul ca, in ceea ce priveste riscurile operationale, si alte unitati interne ale unei entitati
de gestionare a datoriei (DGTDP), afectate de tipul de risc respectiv, ar trebui, de asemenea, sa aiba sarcini
de gestionare a riscurilor pe durata implicarii in activitati cu instrumente financiare derivate, cum ar fi
Departamentul IT, Departamentul juridic, Departamentul de contabilitate, Departamentul de planificare,
Departamentul de decontari (Back Office). Prin urmare, ar trebui s& se acorde atentie corespunzatoare
pentru ca aceste si alte sarcini conexe sa fie reglementate de dispozitile Regulilor de procedura privind
gestionarea riscurilor.

54. Riscul juridic, in contextul activitatilor cu instrumente financiare derivate, apare atunci cand executarea
tranzactiilor si a contractelor incheiate si schemei cele mai favorabil din punct de vedere juridic pentru
contrapartida data nu pot fi asigurate. Riscul juridic poate rezulta, printre altele, din nerespectarea legislatiei,
precum si din schimbari imprevizibile si nefavorabile in mediul juridic.

Mai jos veti regasi linii directoare pentru proceduri interne privind selectarea potentialelor contrapartide,
stabilirea limitelor si monitorizarea contrapartidelor:?

- Regulament privind selectarea potentialelor contrapartide
- Regulament privind stabilirea limitelor
- Regulament de monitorizare a contrapartidelor

& Indrumari suplimentare pentru procedurile interne privind gestionarea si monitorizarea riscurilor, mai ales al riscului de credit al
contrapartidei, si raportarile relevante sunt incluse in Livrabilul nr. 2a, p. 35-40.
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1.4.2.1. Regulament privind selectarea potentialelor contrapartide

55. Riscul de contrapartida apare atunci cand contrapartida nu doreste sau nu isi poate indeplini obligatiile
asumate in contract. Practicile prudentiale de gestionare a riscurilor se ocupa de acest tip de risc inainte i
dupa incheierea unui anumit contract, cum ar fi Contractul Cadru ISDA.° Riscul de decontare se manifesta
in cazul in care tranzactia este anulatd inainte de incheierea acesteia, in timp ce riscul de neperformanta
este suportat daca tranzactia este anulata dupa incheierea acesteia.

56. La incheierea Contractelor Cadru ISDA cu contrapartide potentiale si in cursul incheierii tranzactiilor,
urmatoarele responsabilitati trebuie alocate personalului si descrise intr-un set de Reguli de Procedura
privind gestionarea riscurilor, astfel incat sa se acopere intregul flux de lucru general:

Departamentul de Gestionare a Riscurilor

1. Departamentul de Gestionare a Riscurilor efectueaza o evaluare preliminard a contrapartidelor
potentiale mentionate in propunerea Departamentului de Trezorerie si evalueazd conformitatea
acestora cu cerintele minime, pentru a fi eligibile sd devina si s& rdmana contrapartide pentru
instrumentele financiare derivate; acestea vor fi definite in Regulile de procedura privind gestionarea
riscurilor si in acordurile bilaterale. 0

2. Departamentul de gestionare a riscurilor ofera o opinie cu privire la termenii si conditiile planificate ale
Contractului Cadru ISDA, in colaborare cu Departamentul Juridic si Departamentul de Trezorerie.

3. Departamentul de gestionare a riscurilor pregateste sistemul de limita a contrapartidei valabil pentru
tipurile respective de tranzactii si, pe baza acestora, face o propunere cu privire la valoarea limitelor
contrapartidei si modificarea acestora (daca este cazul).

4.  Departamentul de gestionare a riscurilor va revizui limitele definite pentru contrapartida, pe baza unui
sistem de limite, cel putin o data pe an.

% Trebuie remarcat faptul c& ghidurile revizuite subliniaza o alta abordare pentru gestionarea riscului de contrapartida, si anume,
compensarea instrumentelor financiare derivate prin intermediul unei contrapartide centrale, aceasta fiind o metoda care ar putea
fi, de asemenea, luata in considerare. Partea respectiva din ghidurile revizuite se gaseste sub titlul 5.2. Riscurile care decurg din
utilizarea instrumentelor financiare derivate, a riscului de credit si a riscului de decontare este urmatoarea:

“68. Atunci cand se utilizeaza instrumente financiare derivate pentru a gestiona pozitiile de risc ale portofoliului datoriei,
administratorii de datorie ar trebui sa fie constienti de scenariile privind costurile financiare si riscumpararea care ar
putea apérea, precum si de consecintele potentiale ale contractelor cu instrumente financiare derivate (de exemplu, in
cazul in care ratingul unei contrapartide de pe piata scade). Instrumentele financiare derivate presupun asumarea riscului de
credit deoarece se bazeaza pe angajamentul unei contrapartide de a-si onora obligatiile financiare. Contractele de garantii sunt
instrumente eficiente de limitare a pierderilor in cazul in care o contrapartida nu isi indeplineste obligatiile de plata (este in default).
Daca guvernul poate compensa instrumente financiare derivate prin intermediul unei contrapartide centrale (CCP), contractul unic
dintre guvern si contrapartida iniiala se inlocuieste cu doua contracte separate, in care CCP este contrapartida pentru fiecare
dintre cele doua parti originale. Astfel, riscul de contrapartida este transferat cétre PCC. [...]"

10 Pentru context, a se vedea Pasul 2, Stabilirea limitelor individuale pentru riscul de contrapartida, din Livrabilul 2a -
Gestionarea riscurilor de credit ale contrapartidelor instrumentelor financiare derivate.
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5.  Departamentul de gestionare a riscurilor trebuie sa asigure stabilirea si actualizarea limitelor
respective (contrapartide, dealeri etc.) in sistemul informatic, in conformitate cu reglementarile sale
interne.

6.  In ceea ce priveste tranzactiile swap incheiate cu contracte de garantii, Departamentul de gestionare
a riscurilor contrasemneaza calculul care contine actuala valoare de piata a swapului (swapurilor)
transmis de respectiva contrapartida care se califica drept agent de calcul, pe baza propriilor calcule.
In cazul in care entitatea de administrare a datoriei actioneaza drept agent de calcul, Departamentul
de gestionare a riscurilor va astabili actuala valoarea de piata a swapului (swapurilor) si o va trimite
Departamentului de Trezorerie, pentru a fi transmisa mai departe catre contrapartida.

Departamentul de trezorerie

1. Departamentul de Trezorerie va depune toate eforturile pentru a atinge si a ajunge la principiile si
acordurile de reducere a riscului de contrapartida. In acest scop, va actiona ca initiator in raport cu
potentialele contrapartide pentru promovarea aplicarii contractelor cadru standard internationale.

2. Departamentul de Trezorerie actualizeaza Departamentul de gestionare a riscurilor cu privire la
informatiile despre piata pe care le-a obtinut cu privire la riscurile contrapartidei. Acesta furnizeaza
toate informatiile suplimentare obtinute in cadrul relatiilor de afaceri si cooperarii necesare pentru
evaluarea contrapartidelor.

3. Departamentul de Trezorerie notifica Departamentul de gestionare a riscurilor daca si cand se initiaza
contacte cu 0 noua contrapartida.

4.  Departamentul de Trezorerie poate initia definirea (stabilirea) unei noi limite pentru contrapartida sau
modificarea unei limite existente pentru contrapartida, de catre Departamentul de gestionare a
riscurilor .

5. Departamentul de Trezorerie poate initia incheierea de contracte care reduc riscul de contrapartida si
va coopera in procesul de incheiere a acestor contracte.

6.  Departamentul de Trezorerie coordoneaza negocierile privind contractele de garantii si procesul de
pregatire a contractelor, cu implicarea Departamentului Juridic si a Departamentul de gestionare a
riscurilor .

Departamentul juridic

1. Departamentul Juridic va participa la elaborarea propunerilor din Contractul Cadru ISDA si a
contractelor de garantii aferente si va asigura actualizarea contractelor respective cu modificarile
aprobate.

2. Departamentul Juridic participa la elaborarea principiilor de tranzactionare care vizeaza reducerea
riscului de contrapartida si la incheierea acordurilor si contractelor respective.
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57. In cursul incheierii tranzactiilor cu instrumente financiare derivate, din perspectiva riscului de
contrapartida si pentru selectarea contrapartidelor potentiale, se recomanda ca anumite cerinte sau principii
minime privind stabilirea limitelor sa fie incluse in Regulile de procedura privind gestionarea riscurilor in relatia
cu contrapartidele de instrumente financiare derivate, pentru a reglementa procesul din perspectiva
generala." Pentru exemplificare, urmatoarele cerinte sau principii ar putea servi drept modele:

1. Orice si toate tranzactiile swap initiate pot fi efectuate numai cu contrapartide carora li s-a atribuit o
limita Tnainte de incheierea unei tranzactii. Limitele individuale sunt stabilite separat pentru fiecare
contrapartida si sunt inregistrate si monitorizate de Departamentul de gestionare a riscurilor .

2. Entitatea de administrare a datoriei (DGTDP) intra in tranzactii cu instrumente financiare derivate
numai pentru scopuri de acoperire a riscurilor (hedging) (toate tipurile de tranzactii permise, cum ar fi
swap-ul pe rata dobanzii, swap-ul pe dobéanda FX, swap-ul FX, forward, combinati ale acestora etc.)
si numai cu contrapartidele cu care a fost incheiat in prealabil un contract cadru ISDA suplimentat cu
un contract de garantii (de obicei o Anexa de suport credit, "CSA") si acesta a intrat in vigoare.

3. Departamentul de gestionare a riscurilor face o propunere privind conditiile specifice contrapartidei
(suma minima de transfer, frecventa evaluarii, aplicarea unor posibile praguri etc.) ale contractului de
garantii, tindnd cont de ratingul de credit si de asteptarile de rating ale contrapartidei respective. 12 Se
recomanda ca lista conditiilor efective actuale pentru contrapartidele active sa fie inclusa in Regulile
de procedura privind gestionarea riscurilor in scopul transparentei interne.

4. Acceptarea de contrapartide noi poate fi initiatd de Departamentul de Trezorerie prin trimiterea unei
cereri la Departamentul de gestionare a riscurilor. Acesta din urma va face o propunere cu privire la
amploarea limitelor, pe baza prevederilor din Regulile de procedura privind gestionarea riscurilor..13

5. Departamentul de gestionare a riscurilor poate face o propunere privind modificarea sau retragerea
unei limite existente in orice moment.

1 ceea ce priveste utilizarea limitelor pentru tranzactiile cu instrumentelor financiare derivate folosite in gestionarea riscului
datoriei publice, urmatoarea linie directoare din Ghidul revizuit este relevanta (sub titiul 5.2 Riscurile care decurg din utilizarea
instrumentelor financiare derivate, riscurile de credit si riscurile de decontare"):

“69. Riscul de credit ar trebui evaluat si gestionat in mod consecvent de cétre administratorii de numerar si de datorie. In
cazul in care administratorii de datorie sunt responsabili de tranzactionarea cu instrumente financiare derivate si cu investitiile in
active lichide, si daca gestionarea numerarului presupune deschiderea facilitatilor de creditare pe termen scurt pentru institutiile
financiare care intra sub incidenta contractelor cadru, riscul de credit ar trebui gestionat in mod coerent. Conceptual, guvernele
ar trebui sa stabileasca limite de expunere pentru contrapartidele individuale care sa ia in considerare expunerile financiare efective
si contingente ale guvernului fata de acea contrapartida care rezultd din operatiunile de gestionare a datoriei si a rezervelor
valutare; in practicd, guvernul poate realiza acest lucru intr-o structura de responsabilitati delegate. Ratingurile de credit ale
agentiilor independente de rating pot fi utilizate in evaluarea contrapartidelor individuale. Riscul de credit poate fi gestionat si prin
detinerea unui portofoliu diversificat cu o serie de contrapartide financiare acceptabile si prin contracte de garantii. Riscul de
decontare ar trebui controlat prin existenta unor proceduri si responsabilitati de decontare clar documentate si prin introducerea
unor limite, daca este cazul, la nivelul platilor care circula prin intermediul oricarei banci de decontare [...] ".

2 Pentru context, a se vedea Pasul 2, Calitatea minima de credit, din Livrabilul 2a - Gestionarea riscurilor de credit ale
contrapartidelor instrumentelor financiare derivate.

13 Pentru context, a se vedea Pasul 2, Limitele, din Livrabilul 2a - Gestionarea riscurilor de credit ale contrapartidelor
instrumentelor financiare derivate.
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Departamentul de gestionare a riscurilor va face propunerea cu privire la valoarea limitei contrapartidei
in primul rdnd pe baza ratingului contrapartidei si a altor factori predeterminati. Cu toate acestea, in
cazul in care obtine alte informatii care afecteaza intr-o masura considerabild riscul contrapartidei,
acesta poate face o propunere de modificare a limitelor pe baza informatiilor respective.

Daca limita este depasitd din cauza declasarii (downgrading), nu se poate incheia nicio tranzactie
noua cu contrapartida respectiva.

in cazul in care ratingul de credit al contrapartidei cu care a fost incheiat un contract de garantii este
redus - indiferent daca limitele au fost depasite sau nu - sau daca sunt dezvaluite alte informatii
comerciale care ar putea afecta negativ calitatea creditului acestuia, Departamentul de gestionare a
riscurilor - Tn consultare cu Departamentul de Trezorerie si cu Departamentul Juridic - poate initia
modificarea conditiilor specifice ale contrapartidei din contractul de garantii sau, in cazul in care toate
cele mentionate nu se pot aplica, incetarea tranzactiilor deja incheiate, in masura permisa de contract
sau de documentatia ISDA subiacenta.

Departamentul de gestionare a riscurilor va pastra in mod continuu un registru al partii deschise a
limitelor ( "headroom"), care va fi de asemenea la dispozitia Departamentului de Trezorerie in mod
continuu.

Obligatiile de raportare

58. In legatura cu responsabilitatile de mai sus si in conformitate cu principiile discutate, ar putea fi introduse
obligatii concrete de raportare. lata cateva exemple de astfel de obligatii de raportare:

Departamentul de trezorerie

1.

Departamentul de Trezorerie va furniza imediat informatii Departamentului de gestionare a riscurilor
in cazul in care contrapartidele nu isi indeplinesc obligatiile contractuale.

Frecventa de raportare: dup& cum este necesar

Departamentul de Trezorerie va informa fara intarziere Departamentul de gestionare a riscurilor in
cazul in care obtine informatii de piatd care pot influenta temeinicia ratingului/perceptiei de risc a
respectivei contrapartide.

Frecventa de raportare: dupd cum este necesar

Departamentul de Trezorerie va transmite Departamentului de gestionare a riscurilor informatii privind
valoarea de piata actuala a tranzactiilor incheiate cu respectiva contrapartida, trimise de partea
considerata agent de calcul in cursul tranzactiei incheiate cu ISDA-MTM sau CSA. Pe baza propriilor
calcule, va contrasemna evaluarea MTM pregatita de Departamentul de gestionare a riscurilor .

Frecventa elabordrii rapoartelor: in conformitate cu frecventa evaludrii

Departamentul de Decontare (Back Office)
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1. Departamentul de Decontare informeaza Departamentul de gestionare a riscurilor daca vreuna din
tranzactii nu a fost indeplinité in termenul respectiv.

Frecventa de raportare: dupd cum este necesar

2. Departamentul de Decontare va transmite o notificare scrisa Departamentului de gestionare a riscurilor
in cazul in care vreuna din contrapartide nu a reusit sa isi indeplineasca obligatiile (sa plateasca) pana
in [a cincea) zi lucratoare urmatoare datei de decontare. In cazul in care o contrapartida céreia i se
atribuie o limita nu reuseste sa isi indeplineasca obligatiile pana in [a zecea zi] lucratoare urmatoare
datei de decontare conform notificarii scrise a Departamentului de Decontare, Departamentul de
gestionare a riscurilor va reduce la zero toate limitele contrapartidei respective.

Frecventa de raportare: dup& cum este necesar

Departamentul de Gestionare a Riscurilor

1. Departamentul de gestionare a riscurilor notifica Departamentul de Trezorerie in eventualitatea
oricarei modificari a ratingului contrapartidei si/sau a limitei existente pentru o contrapartida.

Frecventa de raportare: ad hoc
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1.4.2.2. Regulament privind stabilirea limitelor

59. Tn cursul identificarii si stabilirii valorilor limitelor contrapartidelor pentru operatiunile cu instrumente
financiare derivate, se aplica principiile generale de limite (descrise in sectiunea 1.4.2.1 de mai sus). In
scopul gestionarii prudente a riscurilor, este esential sa existe o listd exhaustiva a tipurilor specifice de
instrumente financiare derivate ce vor fi folosite in scopul de acoperire a riscurilor, astfel incat restrictiile
privind tipurile de instrumente financiare derivate care pot fi incheiate, in conformitate cu respectiva politica
de gestionarea riscurilor, vor fi exprimate fie in Regulile de Procedura privind gestionarea riscurilor, fie intr-
un regulament de nivel superior (in mod ideal, cel mai inalt nivel ar putea fi legislatia secundara, cum ar fi
proiectul de ordin, pentru a oferi atat flexibilitate, cat si transparenta). Pe baza intainirilor din timpul misiunii
din perioada 27-28 februarie 2017 la Bucuresti, swap-urile pe rata dobénzii si swap-urile pe valute sunt
instrumentele financiare derivate relevante care vor fi utilizate de MFP din Roménia pentru acoperirea
riscurilor financiare asociate operatiunilor de administrare a datoriei publice. Astfel, atunci cand se stabileste
sistemul de limite, se recomanda utilizarea acestei defalcari a instrumentelor financiare derivate.

60. La stabilirea sistemului de limite pentru operatiunile cu instrumente financiare derivate, ar fi recomandabil
s& se adauge urmatoarele principii specifice celor generale mentionate mai sus:

1. Avand in vedere ca ratingurile emise de agentiile de rating continua sa fie principalii indicatori pentru
pietele financiare, este vital ca tranzactile pe piata valutard sa se efectueze numai cu acele
contrapartide care, ele insele - sau proprietarul lor direct sau majoritar, Furnizorul de garantii - sa aiba
un rating de la cel putin doua agentii internationale majore de rating (de exemplu, Standard & Poor's
Group, Moody's Group, Fitch Ratings Group)."* Punctul de reflectie al acestui principiu este
Evenimentul suplimentar de incetare reprezentat de reducerea ratingului (Downgrade Additional
Termination Event) din Contractul Cadru ISDA, analizat in Linia directoare nr. 4 din sectiunea II. de
mai sus. Daca un Furnizor de garantii este implicat, ratingul acestuia va fi aplicat ca limite.

2. Inplus fata de principiul prezentat mai sus, sume limita s-ar putea asocia ratingurilor furnizate de cele
trei agentii internationale majore de rating, astfel incat sa se utilizeze in toate cazurile cel mai scézut
rating existent.

3. Inconformitate cu practica generala de pe pietele financiare, este recomandabil sa se specifice in mod
explicit cd numai contrapartidele cu rating de credit de ,grad de investitie” (investment grade) (cu alte
cuvinte, cel putin "BBB-") pot primi o limitd de contrapartida. Prin urmare, nu poate fi initiata nicio
tranzactie noua cu o contrapartida al carei rating de credit predominant nu ajunge la nivelul "BBB-" cu
un nivel de perspectiva stabil. Limitele ar putea fi scalate treptat, incepand de la acest nivel de limita
pana la "AAA". In plus, si alti factori de credit ar putea fi folositi ca parametrii suplimentari de care s&
se tina cont in cadrul procesului de stabilire a limitelor.!

4. Limitele stabilite pentru tranzactiile care vor fi asigurate prin contracte de garantii vor fi tratate ca limite
agregate, ceea ce inseamna ca aceste limite trebuie aplicate in functie de portofoliul/expunerea totala
a respective contrapartide pentru tranzactiile respective.

14 Ca urmare a faptului ca dealerii primari locali nu sunt intotdeauna evaluati de agentiile internationale de rating, ar putea fi aplicata
o scutire motivata, cu conditia ca acestia sa fie monitorizati indeaproape si suficient de strict pentru a face fata riscului mai ridicat
al contrapartidei care decurge din aceasta scutire.

5 Pentru context, a se vedea Pasul 2, Calitatea minima de credit, din Livrabilul 2a - Gestionarea riscurilor de credit ale
contrapartidelor instrumentelor financiare derivate.
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Daca o contrapartida inregistreaza un eveniment timpuriu de incetare - asa cum se prevede in
Contractul Cadru ISDA incheiat cu o0 anumita contrapartida - (cum ar fi o declasare (downgrade)),
Departamentul de gestionare a riscurilor ar trebui sa fie autorizat sa faca o propunere fie de a mentine
sau de a inceta tranzactiile swap cu respectiva contrapartida, in limitele permise de contractul de
garantii. Atunci cand se face o astfel de propunere, se va lua in considerare si expunerea fata de
acea contrapartida.

in conformitate cu descrierea de mai sus de la Linia directoare nr. 4 din Sectiunea 1., clauzele privind
reducerea rating-ului tind sa fie aplicabile reciproc. Prin urmare, ar trebui reglementat faptul ca, in
cazul in care se produce un eveniment de incetare si este predominant, ca urmare a reducerii rating-
ului contrapartidei suverane, este recomandabil s& se restrictioneze sau chiar sa se interzica
deschiderea de noi tranzactii in baza Contractului Cadru ISDA respectiv.

Atunci cand se realizeaza sistemul limitelor bazate pe ratinguri, sumele limita ale partenerilor care au
ratinguri specifice de credit se aloca in conformitate cu politica/cadrul de gestionare a riscurilor, astfel
incat volumul tranzactiilor individuale permise a fi realizate cu o anumitd contrapartida cu acel rating
de credit sa fie maximizat. O alta abordare ar putea fi faptul ca metoda de selectie pentru o anumita
tranzactie va fi realizaté si se vor cauta cotatii intr-o maniera care s& nu permita inregistrarea riscului
de concentrare excesiva, pe baza unor restrictii anterioare bazate pe expunere.

Obligatiile de raportare

61. Din principiile si responsabilitatile descrise mai sus, legate de limite, rezulta obligatii specifice de raportare
ale Departamentul de gestionare a riscurilor. De exemplu:

Departamentul de Gestionare a Riscurilor

Departamentul de gestionare a riscurilor va pregati un raport cu riscurile asociate instrumentelor
financiare derivate, acoperind intregul portofoliu de derivative, dar si cu o defalcare pe contrapartida.’s

Frecventa raportarii: saptaméanal/lunar- in functie de volumul operatiunilor cu instrumente financiare
derivate

Departamentul de gestionare a riscurilor pregateste un raport de sinteza privind tranzactiile incheiate
in perioada tinta, restrictionate cu limite. Raportul de sinteza contine urmatoarele informatii: tipul,
valoarea nominala, directia tranzactiei, numele dealerului, pozitia neta agregata lunara, precum si
pozitile aferente si limitele tranzactiilor.

Frecventa raportarii: sdptdménal/lunar- in functie de volumul operatiunilor cu instrumente financiare
derivate

Departamentul de gestionare a riscurilor intocmeste un raport extraordinar, daca descopera ca o
limita a fost incalcata. Acesta trimite notificarea privind depasirea limitei catre unitatile competente.

16 Pentru context, a se vedea ,Riscul de monitorizare” de la Pasul 4, Procese interne, de la Livrabilul 2a - Gestionarea
riscurilor de credit ale contrapartidelor instrumentelor financiare derivate.
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Frecventa raportérii: ad hoc

4, Daca se stabileste o limita noud, sau limita este modificata sau retrasa, Departamentul de gestionare

a riscurilor va notifica fara intarziere Departamentul de Trezorerie in scris.

Frecventa raportérii: ad hoc

1.4.2.3. Regulamentul de monitorizare a contrapartidelor

62. Rolul ratingurilor de credit in cursul selectiei potentialelor contrapartide si in stabilirea limitelor pentru
operatiunile cu instrumente financiare derivate a fost accentuat deja in detaliu in acest material. intr-o
reglementare internd, deoarece controalele pentru aprobarea initiala si revizuirea continua a contrapartidelor
de tranzactionare ar trebui s& acopere aproape aceleasi elemente de risc, din motive de consecvents, este
rezonabila abordarea monitorizarii continue a contrapartidelor pentru instrumente financiare derivate
impreuna cu aceleasi reguli aplicabile procesului lor de selectie. Scopul general al acestei monitorizari
continue este de a asigura integrarea in procesele de gestionare a riscurilor a unei analize eficiente si critice
a riscului contrapartidei. Rolul cheie pentru aceastd analiza ar trebui sa revina Departamentului de
Gestionare a Riscurilor, iar controalele sale ar trebui sa se bazeze pe ratingul contrapartidei si pe structura
limitelor alocate operatiunilor cu instrumente financiare derivate. Responsabilitatile si procedurile de
raportare pentru monitorizarea continua a contrapartidelor sunt descrise in cele doua sectiuni anterioare.
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Anexa 1 - Cateva aspecte valabile pentru Romania

Mai jos regasiti cativa pasi pe care Romania i-ar putea avea in vedere la negocierea Contractelor Cadru

ISDA.

Trebuie mentionat faptul ca departamentul juridic din MFP ar trebui sa joace un rol de coordonare si
leadership in acest proces, chiar daca s-a solicitat asistenta juridica externa pentru a ajuta la redactarea si
negocierea documentatiei ISDA. Departamentul juridic ar trebui s fie, cel putin, un partener cheoe de la

inceput.

(a) Unu: Pregatiti un model (sablon) de documentatie legala, i.e. model de Anexa ISDA

(Schedule) si CSA.

a.

b.

Asigurati-va ca negocierile cu orice contrapartida se poarta pe baza modelului dvs.
(Roméniei) de Anexa ISDA (Schedule) si CSA.
Cele de mai sus sugereaza ca aveti un model care reflecta alegerile Romaniei in
legaturd cu Anexa la Contractul Cadru si la Paragraful 13 din CSA. Tn acest sens, aveti
nevoie sa:

. Sa dezvoltati capacitatea interna juridica si cunostintele despre cadrul ISDA.

ii. Sa colaborati cu consiliere juridicd externa pentru a elabora un model de
Contract Cadru ISDA.

ii. Sa intelegeti mediul de reglementare in continua schimbare pentru
instrumentele financiare derivate care u sunt cu compensare la nivel central, si
impactul asupra contrapartidelor.

Sa decideti ce se negociaza si ce nu se negociaza. Aceasta necesita cooperare cu:
. personalul din MFP desemnat s& indeplineasca functia de credit (cel mai
probabil personal din Middle Office)

ii. Back Office

ii. Consultanta juridica externa

Sa intelegeti ce se poate schimba pe baza profilului/profilelor de risc ale
Semnati Anexa la Contractul Cadru ISDA, (Schedule) si CSA-ul in acelasi timp: daca
nu o faceti, este posibil ca contrapartida sa nu mai doreasca sé revina la masa
negocierilor.
Daca este cazul, in prezent sau pe viitor coordonati-va cu Banca Nationala a Romaniei
pentru alinierea standardelor.
Exemple de ce ar putea fi important:
i. Lise permite contrapartidelor folosirea mai multor sucursale (multi-branching)
sau nu? Intrebri si aspecte de avut in vedere:
1. Back Office-ul dispune de capacitate pentru a gestiona aceste lucruri?
2. Daca in principiu folosirea mai multor sucursale este acceptata, ce
sucursale sunt acceptabile, din perspectiva legala (a se vedea si mai
jos)?
3. Verificati si jurisdictia de infiintare si cea a sucursalelor (pentru
entitatile de asigurare a riscurilor (ring-fencing))

ii. Legea aplicabila pentru CSA? Legea din NY sau dreptul englez?

1. Alegerea depinde de ce doreste sau ce are nevoie Romania sa faca,
s& isi creeze un ,drept de garantie” (security right, NY) sau un
Ltransfer de titlu” (transfer of title, englez).
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2. Vadepinde de legislatia privind insolventa aplicabila contrapartidei si
de legea aplicabila pentru locatia garantiilor (lex situs).

3. Dupa cum s-a mentionat anterior (a se vedea Sectiunea 1.2 a
prezentului raport), tipul ,transfer de proprietate” din dreptul englez
este cel mai des folosit si este recomandat.

iii. Tncetare timpurie automata (Automatic early termination - AET) sau nu?

1. Aceasta depinde de legea insolventei aplicabila contrapartidei
comerciale.

2. Incetare timpurie automata poate genera riscuri.

iv. Ce Evenimente suplimentare de incetare (Additional Termination Events -
ATE) vor fi incluse?

1. Reducerea rating-ului, discutata anterior, este cel mai evident.

2. Includerea sau nu a altor ATE-uri va depinde de toleranta la risc/
limitele stabilite de unitatea de credit sau personalul insarcinat cu
aceasta activitate, cel mai probabil din cadrul Middle Office-ului
Directiei General Trezorerie si Datorie Publica din MFP.

v. Cine va fi Agentul de calcul?
1. Se va stabili in coordonare cu Back Office-ul.
vi. Ce garantii va accepta Roménia si ce garantii va fi dispusa sa ofere?
1. Trebuie stabilit impreuna cu unitatea de credit si cu Back Office-ul.
vii. - Confirmari
1. Cine le pregateste? Romania sau contrapartida?
2. Ce forma juridica vor imbraca?
a. Fax/ scan/ semnaturi?

(b) Doi: Realizati diligenta juridica referitoare la contrapartide
a. Cunoasteti-va contrapartidele: Asigurati-va ca aveti numele legal corect si complet al
contrapartidei
b. Jurisdictia legala: stabiliti si analizati jurisdictia legala in care este infiintata
contrapartida.
. Jurisdictia incorporarii stabileste legea de insolventa relevanta
ii. Legea de insolventa stabileste daca se aplica compensarea cu exigibilitate
imediata
iii. Legea insolventei stabileste ,continuarile automate in temeiul legii (automatic
stays)’, validitatea clauzelor de incetare timpurie si stabileste potentialele
prerogative de evitare ale administratorului judiciar de insolventa si/sau
Autoritatea de solutionare.
iv. Legea insolventei daca si cand se pot aplica drepturile de garantie asupra
colateralelor in caz de insolventa
v. Legea insolventei include conflictul legilor, indicand legea care guverneaza
validitatea si aplicabilitatea garantiilor (lex situs)
vi. Legea insolventei si lex situs afecteaza validitatea substituirii si validitatea
refolosirii garantiilor
c. Forma juridica a contrapartidei: stabilirea si analizarea formei juridice a contrapartidei
(banca, dealer, ,alta”, institutie financiara, companie de asigurari sau corporatie?)
i. Forma juridica a contrapartidei stabileste regimul de insolventa.
ii. Regimul de insolventa stabileste cele descrise mai sus
d. Aflati ce tranzactii intrevad dealerii (traderii) vostri Acest lucru va stabili daca
concluziile la Opiniile ISDA sunt relevante.
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e. Revizuirea ISDA Netting and Collateral Opinions (Opiniile ISDA privind compensarea
si garantiile) la care toti membrii au acces electornic. Daca in continuare mai exista
intrebdri, contactati consultanta juridica externa pentru confirmarea Opiniilor ISDA.

f.  Opiniile legale ISDA:

i.  Opiniile despre compensare (Netting Opinions): consultantul juridic analizeaza
daca prevederile privind exigibilitatea imediata din Contractul Cadru ISDA se
aplica pentru diverse tipuri de entitati organizate sau infiintate in jurisdictia de
practica a consultantului juridic.

ii. Opiniile despre garantii (Collateral Opinions): consultantul juridic analizeaza
daca prevederile din documentele suport aferente ISDA se aplica pentru
diverse tipuri de entitati organizate sau infiintate in jurisdictia de practica a
consultantului juridic.

(c) Trei: Negociati Anexa (Schedule) si CSA-ul cu contrapartida (modelul de documentatie
juridica poate fi modificat pentru fiecare contrapartida, in functie de cercetarea juridica
si de analiza creditului)

a. Cunoasteti-va contrapartidele:
i. Asigurati-va ca contractul contine si se refera la contrapartida legala corecta,
cu numele acesteia complet si corect.
ii. Verificati autoritatea contrapartidei de a semna - a se vedea Partea 3 a Anexei
(Acordul de livrare a documentelor).
b. Decizii juridice importante ce trebuie luate, in functie de contrapartida selectata si de
consilierea juridica primita:
i. Concluziile diligentei juridice v-ar putea forta sa modificati modelul. De
exemplu:
1. Pentru o companie de asigurari ar putea fi necesare clauze de
incetare diferite;
2. O entitate care intra sub incidenta legislatiei americane privind
falimentul ar putea necesita reprezentari & garantii diferite;
3. Tipul entitatii ar putea necesita aderarea la diferite Protocoale ISDA;
ii. Se recomand o colaborare stransé cu unitatea de credit (Middle Office) si cu
Back Office-ul pe urmatoarele aspecte:
1. Unitatea de credit (Middle Office):
a. Evenimente suplimentare de incetare (ATE)
b. Praguri
c. Refolosirea garantiilor
d. Natura garantiilor eligibile
2. Back Office:
a. Garantii eligibile
b. Momentul calcularii marcarii la piata
c.  Momentul furnizarii garantiilor
d. Coordonarea cu Custodele
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Anexa 2 - Analizarea diferentelor cheie dintre Contractele Cadru ISDA din 1992 si 2002

Participantii de pe piata care realizeaza operatiuni cu instrumente financiare derivate folosesc doua
versiuni ale Contractului Cadru ISDA. Cea din 1992 si cea din 2002. Pe 9 ianuarie 2003 ISDA a publicat
versiunea din 2002 a Contractului Cadru ISDA, dupa revizuirea anumitor elemente ale Contractului din
1992.

Ambele versiuni continua sa fie folosite intens. Se pare ca Contractul din 2002 este mai usor folosit si
acceptat de dealerii de instrumente financiare derivate (banci si alte institutii financiare), deoarece
principalele modificari la Contractul din 1992 au fost propuse in principal de sectorul bancar, in timp ce
restul utilizatorilor de instrumente financiare derivate sunt la fel de confortabili si cu versiunea din 1992 a
Contractului. Mai jos regasiti o analiza a catorva diferente cheie dintre Contractele Cadru ISDA din 1992 si
2002.

Evenimente de default - Falimentul in temeiul Sectiunii 5(a)(vii) a versiunii din 1992 nu se aplic perioada
de gratie Tn cazul in care o parte initiaza procedurile de faliment sau insolventa, cu exceptia cazului in care
acestea sunt initiate de un tert, caz in care va exista o perioada de gratie de 30 de zile si Evenimentul de
default nu va fi declansat daca se renuntd la aceste proceduri in acest interval. In Acordul din 2002,
prevederile Sectiunea 5(a)(vii)(A) referitoare la perioada de gratie nu se aplica daca procedura de
insolventa a fost instituitd de un organism de reglementare, de supraveghere sau de o entitate oficiala
similara. Tn acelasi timp, Sectiunea 5(a)(vii)(B) reduce perioada de gratie de la 30 la 15 zile, in cazul in care
aceasta continua sa se aplice. Indiferent de situatie, doar partea care nu este in default (nu a incalcat
obligatiile) poate solicita incetarea in caz de faliment, sau incetarea se poate face automat, daca se alege
acest lucru in Anexa (Schedule).

Evenimente de incetare - llegalitatea si forta majora Versiunea din 1992 a Contractului cadru ISDA
contine un Eveniment de incetare in caz de ilegalitate, in Sectiunea 5(b)(i) care ii permite unei parti sa
solicite incetarea n cazul in care indeplinirea oricarei obligatii devine ilegala in anumite circumstante, insa
nu contine Evenimentele de forta majora ca Eveniment de incetare. Acordul din 2002 introduce acest
aspect in Sectiunea 5(b)(ii) a versiunii din 2002. Forta majora se refera la o situatie in care, ca urmare a
aparitiei unui eveniment de fortd majora sau al unui act de autoritate publica, o parte nu mai poate face sau
primi plata sau nu isi mai poate indeplini o obligatie asumata in cadrul tranzactiei cu instrumente financiare
derivate. In orice caz, si pentru ilegalitate si pentru forta majora se aplica o perioada de asteptare, adica
fiecare din cele doua poate deveni un Eveniment de incetare doar dupa incheierea Perioadei de asteptare.
Odata ce ilegalitatea sau Forta majora devin Eveniment de incetare, orice parte poate solicita incetarea, cu
cateva exceptii.

Eveniment de incetare - Eveniment cauzat de fuziune (Credit event upon merger) Dupa cum se
mentioneaza in Sectiunea 1.2.3 Linia directoare nr. 3.a prezentului raport, in mod normal Evenimentul
cauzat de fuziune nu se aplica entitatii suverane (statului), deoarece transformarea acesteia nu se prez
intélneste, insa se aplica contrapartidelor comerciale. Acordul din 1992 se refera la Evenimentul cauzat de
fuziune ca Eveniment de incetare in Sectiunea 5(b)(iv). In Sectiunea 5(b)(v), Acordul din 2002 a extins
definitia Evenimentului de credit cauzat de fuziune, la: (i) include modificari ale tranzactiilor de control si
modificari substantiale in structura de capital care slabesc bonitatea contrapartidei; si (i) a prevedea ca
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partile trebuie sa tind cont de toate Documentele suport aferente atunci cand stabilesc daca bonitatea unei
entitati rezultate in urma unei fuziuni este sau nu mai slaba. Partea neafectata va fi partea care poate
solicita incetarea.

Suma de inchidere (Close-our amount) Versiunea Contractului ISDA din 2002 a inlocuit masura privind
Cotatia de piata si pierderea cu o singurd masura de evaluare, cunoscuta ca Suma de inchidere (Close-our
amount). Conform versiunii din 1992, in cazul in care tranzactiile incetau in urma unui Eveniment de
default sau de incetare, se calcula o Suma pentru incetarea timpurie, pe baza cotatiei de piaté sau a
masurarii pierderii, in functie de care dintre aceste doua variante fusese aleasa de parte in Anexa ISDA
(Schedule). Suma de inchidere (Close-our amount) este definita in detaliu in Sectiunea 14 a Contractului
USDA 2002. Pe scurt, se refera la ,echivalentul economic al termenilor materiali ai tranzactiilor incetate”.
Suma de inchidere (Close-our amount) este stabilita de o Parte care face calculele (Determining Party),
care trebuie sa actioneze de buna credinta si sa foloseasca proceduri rezonabile din punct de vedere
comercial pentru a obtine un rezultat comercial rezonabil.

Clauza de compensare (set-off clause) Sectiunea 6(f) a Contractului ISDA 2002 introduce o Clauza de
compendare, care ii permite partii ce nu si-a incalcat obligatiile (nu este in default) sau partii neafectate sa
compenseze orice Suma de incetare timpurie cu sumele datorate catre sau de céatre partea in default sau
afectatd, indiferent daca acestea au sau nu legatura cu Contractul ISDA. Versiunea din 1992 nu include
aceasta clauza. Clauza de compensare este similara clauzei de compensare bilaterala inclusa de parti in
Anexa ISDA (Schedule).

Notificarile Sectiunea 12(a) a Contractului din 1992 nu permite ca notificarile din Sectiunile 5 si 6 (privind
Evenimentele de neindeplinire o obligatiilor si Evenimentele de incetare; respectiv incetarea timpurie) s fie
transmise prin fax. Contractul din 2002 permite acest lucru, permitand si transmiterea notificarilor prin
email, cu exceptia notificarilor pentru Sectiunile 5 si 6. Se considera ca notificarile transmise prin email intra
in vigoare la data transmiterii emailului.
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Anexa 3:

Versiune Agenda
Acord Servicii de Asistenta Tehnica in vederea crearii unui cadru pentru folosirea instrumentelor
financiare derivate si pentru realizarea operatiunilor swap in Romania (P156803)
Misiunea Bancii Mondiale la Bucuresti
17-20 oct 2016

Luni, 17 octombrie

1. 9:00 - 9:30 - Introducere si obiectivele seminarului (cu traducere) (John)

2. 9:30-10:30 - Principiile generale ale unui cadru de management al riscurilor (cu traducere)
(John)
a. I&R

3. 10:30-10:45 - Pauzd

4. 10:45 - 1:00 - Instrumente financiare derivate (cu traducere) (John)
a. Prezentarea generala a Instrumentelor financiare derivate;
b. Tipuri de instrumente;
c. Aspecte cheie pentru folosirea instrumentelor financiare derivate;
d. 1&R

5. 01:00 - 02:00 - Pauzd/Prénz

6. 2:00 - 3:00 - Prezentare generala a CC ISDA (2002) si a CSA (cu traducere) (Bart)
a. Alcatuirea/ structura CC ISDA si a CSA-ului;
b. Scopul CC ISDA& CSA-ului (reducerea riscului de credit);
c. Principalele aspecte juridice asociate CC ISDA si CSA-ului (riscul de credit Tnlocuit de
riscul juridic);
d. Recente evolutii de care BIRD este constienta;

7. 03:30-04:00 - Pauzd
8. 4:00 - 5:00 - Prezentare generala a CC ISDA (2002) SI A CSA (cu traducere) (Bart)

CONTINUARE
a. 1&R
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Marti, 18 octombrie

1. 9:00 - 9:30 - Recapitularea primei zile (cu traducere) (John)

2. 9:30-10:30 - Pregatirea negocierilor cu contrapartidele comerciale (cu traducere) (Bart)
Selectarea contrapartidei - aspecte juridice/ de credit;

Diligenta juridica;

Abordarea documentatiei CC ISDA,;

Clauze importante (prezentare generala);

Confirmari (general)

&R

o Qoo T o

3. 10:30-10:45 - Pauzd

4. 10:45 -11:30 - Pregatirea negocierilor cu contrapartidele comerciale (cu traducere) (Bart)
CONTINUARE

5. 11:30-12:30 - Dodd Frank & EMIR/ Protocoale ISDA (cu traducere) (Bart)
a. Context general;
b. Impact pentru MFP?
c. 1&R

6. 12:30-02:00 - Pauzd/Prénz

7. 2:00 - 3:00 - Discutie asupra anumitor sectiuni din CC ISDA si din CSA (fara traducere) (Bart)
a. VAFIFINALIZAT

8. 03:30-03:45 - Pauzd

9. 03:45 - 4:45 - Discutie asupra anumitor sectiuni din CC ISDA si din CSA (fara traducere) (Bart)
CONTINUARE

10. 04:45 - 5:00 - intrebari generale privind CC ISDA si CSA (cu traducere) (echipa)




Miercuri, 19 octombrie

1.

10.

11.

9:00 - 9:30 - Recapitularea zilei anterioare (cu traducere) (John/ Bart)

09:30 - 10:30 - Instrumente de hedging BIRD (cu traducere) (John)
a. Prezentarea Instrumentelor BIRD de hedging pentru clienti;
b. Instrumente privind rata dobanzii (Swap-uri, Collars, Caps/ Fixarea ratei automat sau ad

hoc);
c. Instrumente legate de valuta (Ad hoc, automate, Back-to-back)
d. 1&R

10:30 - 10:45 - Pauzd

10:45 - 11:45 - Produse financiare BIRD (cu traducere) (Gaukhar)
a. Instrumente de hedging BIRD pentru clienti - context pentru folosirea CC ISDA,;
b. Anexa BIRD (Schedule) la CC ISDA - Managementul riscurilor;
c. Anexa BIRD (Schedule) la CC ISDA - Prezentarea clauzelor selectate;

[11:45 - 12:00 - Pauzd]

12:00 - 1:00 - CC ISDA cu BIRD (cu traducere) (Gaukhar) (continuare)
a. Anexa BIRD (Schedule) la CC ISDA - Prezentarea clauzelor selectate (continuare);
b. Diferenta dintre Anexele CC BIRD cu statele si cu contrapartidele comerciale
c. Procese siintervale de timp
d. T&R

01:00 - 02:00 - Pauzd/Prdnz

2:00 - 2:30 - Revizuirea portofoliului BIRD si a Oportunitatilor de hedging ale Romaniei (cu
traducere) (John)

02:30 - 03:30 - Introducere pentru elaborarea unui cadru general de reglementare (cu
traducere) (John)

a. Principale aspecte;

b. Exemple din alte tari;

c. Experienta Romaniei;

d. T&R

03:30 - 03:45 - Pauzd

03:45 - 04:15 - Introducere pentru elaborarea unui cadru general de reglementare (cu
traducere) (John)
CONTINUARE

4:15 - 5:00 - 1&R generale (cu traducere) (echipa)
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Joi, 20 octombrie

1.

[Dac3 este nevoie] intalniri de follow-up (unu-la unul/ echipe mai mici) cu clientul pe CC ISDA si
CSA (ora, locatia, traducere TBD) (Bart)

[Dac3 este nevoie] Intalniri de follow-up (unu-la unul/ echipe mai mici) cu clientul pe CC ISDA cu
BIRD (ora, locatia, traducere TBD) (Gaukhar)

ntalniri de follow-up cu clientul pe: (i) Ghidul pentru elaborarea unui cadru general de
reglementare; Si Ghidul privind procedurile interne pentru negocierea Contractelor Cadru ISDA
si a confirmarilor asociate (ora, locatia, traducere TBD) (John/echipa)

01:00 - 02:00 - Pauzd/Prdnz

02:00 - 04:00 - Prezentare de incheiere (cu traducere) (echipa)
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Versiune Agenda
Acord Servicii de Asistenta Tehnica in vederea crearii unui cadru pentru folosirea instrumentelor
financiare derivate si pentru realizarea operatiunilor swap in Romania (P156803)
Misiunea Bancii Mondiale la Bucuresti
27-28 feb 2017

Componenta juridica - Misiune de follow-up

Obiective:

Obiectivele misiunii sunt: (i) oferirea personalului din Ministerul Finantelor Publice si altor actori
relevanti a unor prezentari privind linii directoare pentru elaborarea unui cadru legislativ general pentru
folosirea instrumentelor financiare derivate, si elaborarea unor linii directoare privind procedurile
interne pentru negocierea Contractelor Cadru ISDA si a confirmarilor asociate, dar si pentru a prezenta
experienta Ungariei in acest sens; si (ii) organizarea de intalniri cu personalul din MFP si alti actori
relevanti pentru a discuta despre actualul cadru legislativ din Romania si actualele proceduri ale MFP, si
culegerea de informatii pentru a realiza, ulterior, cele doua livrabile (Ghidurile).

Echipa:

John Balafoutis, Lead Financial Officer, Financial Advisory and Banking, Trezoreria Bancii Mondiale
Dr. Szita Zsolt LLM, expert international de la Agentia de administrare a datoriei publice din Ungaria
(AKK)

Luni, 27 februarie

10. 09:30 - 09:45 - Introducere si obliectivele seminarului (John Balafoutis)

11. 9:45 - 11:00 - Bunele practici privind cadrul de reglementare (Dr. Szita Zsolt)
a. Context general al bunelor practici privind cadrul de reglementare
b. Bune practici din UE
Ungaria, ca exemplu
- DMO versus departament in MFP
d. T&R/ discutie

12. 11:00 - 11:15 - Pauzd

13. 11:15 - 12:45 - Cadrul de reglementare din Ungaria si practici contractuale cu instrumente
financiare derivate (Dr. Szita Zsolt)

a. Cadrul legal pentru administrarea datoriei publice in Ungaria

- Descrierea cadrului legal si a istoricului administrarii datoriei publice in
Ungaria

- Hungary’s AKK Rt. (Agentia de administrare a datoriei publice Ltd.)

b. Principalele caracteristici ale swap-urilor

c. Criterii de eligibilitate ale contrapartidelor
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Descrierea atenuarii riscurilor de credit
Negocieri ISDA si CSA
- Experienta Ungariei
f. 1&R/ discutie

14. 12:45 - 01:45 - Pauzd/Prénz

15. 1:45 - 3:15 - Practici contractuale cu instrumente financiare derivate (continuare) (Dr. Szita
Zsolt)
a. Negocieri ISDA si CSA (continuare)
- Experienta Ungariei
b. Procesul de realizare a swap-ului
Stabilirea unui calendar general pentru planificarea operatiunilor cu instrumente
financiare derivate:
- Pasul 1: Planificarea, controlarea si structurarea tuturor aspectelor asociate
acestei activitati (i.e., legale, decontare, contabilitate, etc.)
- Pasul 2: Stabilirea cadrului legal in legislatie
- Pasul 3: Stabilirea reglementarilor interne
- Pasul 4: Pregatirea si cristalizarea versiunii de documentatie contractuala
(modele de CC, CSA)
- Pasul 5: Selectarea primei runde de potentiale contrapartide
- Pasul 6: Negocieri contractuale
- Pasul 7: Lansare
d. T&R/ discutie

16. 03:15 - 03:30 - Pauzd

17. 3:30 - 5:00 — intalniri (TBD) (Balafoutis/(Dr. Szita)
- sau continuarea sesiunii/discutiilor anterioare, daca este nevoie.

Marti, 28 februarie

11. 09:00 - 12:30 — intalniri (TBD) (Balafoutis/(Dr. Szita)
12. 12:30 - 01:30 - Pauzd/Prénz
13. 01:30 - 03:00 — intalniri (TBD) (Balafoutis/(Dr. Szita)

14. 3:30 - 04:30 — Prezentare de incheiere/ 1&R (Balafoutis/(Dr. Szita)
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