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RECOMANDAREA COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 2 decembrie 2021
privind vulnerabilititile pe termen mediu ale sectorului imobiliar locativ din Austria

(CERS/2021/11)

(2022/C 122/02)

CONSILIUL GENERAL AL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010
privind supravegherea macroprudentiali la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar si de infiintare a unui Comitet
european pentru risc sistemic (%), in special articolul 3 alineatul (2) literele (b) si (d) si articolele 16 si 18,

avind in vedere Decizia CERS/2011/1 a Comitetului european pentru risc sistemic din 20 ianuarie 2011 de adoptare a
Regulamentului de procedurd al Comitetului european pentru risc sistemic (), in special articolul 18,

intrucat:

(1) Sectorul imobiliar joacd un rol important in economie, iar evolutiile acestuia pot avea o influentd semnificativd
asupra sistemului financiar. Crizele financiare din trecut au demonstrat cd evolutiile nesustenabile de pe pietele
imobiliare pot avea repercusiuni grave asupra stabilitdtii sistemului financiar si a economiei in ansamblu, ceea ce
poate conduce si la efecte negative de propagare transfrontalierd. Evolutiile nefavorabile de pe pietele imobiliare din
anumite state membre au condus in trecut la pierderi mari din credite sifsau au avut un impact negativ asupra
economiei reale. Aceste efecte reflectd interactiunea stransd dintre sectorul imobiliar, furnizorii de finantare si alte
sectoare economice. In plus, circuitele de rispuns puternice dintre sistemul financiar si economia reald amplifici
orice evolutie negativa.

(2)  Aceste legdturi sunt importante deoarece aratd ca riscurile care provin din sectorul imobiliar pot avea un impact
sistemic de naturd prociclici. Vulnerabilititile sistemului financiar tind sd se acumuleze in faza de ascensiune a
ciclului imobiliar. Riscurile finantdrii, percepute ca fiind mai scazute, si accesul mai facil la aceasta pot contribui la o
expansiune rapidd a creditului si a investitiilor, in paralel cu o cerere sporitd pentru bunuri imobile, exercitind
presiuni in sensul cresterii preturilor imobilelor. Intrucat valorile rezultate mai mari ale garantiilor reale favorizeazi
in continuare cererea si oferta de credit, aceste dinamici autosustinute pot conduce la potentiale consecinte
sistemice. In schimb, in faza de declin a ciclului imobiliar, conditiile de creditare mai stricte, aversiunea sporita fati
de riscuri si presiunea in sensul sciderii preturilor din sectorul imobiliar pot afecta negativ rezilienta debitorilor i a
creditorilor, determinand deteriorarea conditiilor economice.

(3)  Vulnerabilitatile legate de bunurile imobile locative (BIL) pot constitui o sursi de risc sistemic si pot afecta stabilitatea
financiard, atat direct, cat si indirect. Efectele directe sunt pierderi din credite la portofoliile de credite ipotecare din
cauza unor conditii economice sau financiare nefavorabile si a unor evolutii negative simultane pe piata BIL. Efectele
indirecte se pot referi la ajustdri ale consumului gospodariilor, conducind la consecinte suplimentare pentru
economia reald si pentru stabilitatea financiara.

(4)  Astfel cum se mentioneazd in considerentul 4 din Recomandarea CERS/2013/1 a Comitetului european pentru risc
sistemic (°), obiectivul final al politicii macroprudentiale este de a contribui la salvgardarea stabilitdtii sistemului
financiar in ansamblu, inclusiv prin consolidarea rezilientei sistemului financiar si prin diminuarea acumularii de
riscuri sistemice, asigurand pe aceastd cale o contributie sustenabild a sectorului financiar la cresterea economica.

() JOL331,15.12.2010, p. 1.

() JOC58,24.2.2011, p. 4.

() Recomandarea CERS[2013/1 a Comitetului european pentru risc sistemic din 4 aprilie 2013 privind obiectivele intermediare si
instrumentele politicii macroprudentiale (O C 170, 15.6.2013, p. 1).
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In acest scop, autorititile macroprudentiale pot utiliza una sau mai multe dintre misurile macroprudentiale bazate
pe capital stabilite in Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului () si in Regulamentul (UE)
nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului (*) si/sau masuri macroprudentiale bazate pe debitor, care
se bazeazd exclusiv pe legislatia nationald, in functie de evaluarea riscurilor. In timp ce masurile bazate pe capital
urmdresc in principal sd creascd rezilienta sistemului financiar, mdsurile bazate pe debitor pot fi adecvate in special
pentru a impiedica acumularea in continuare de riscuri sistemice.

In 2016, Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) a desfdsurat o evaluare la nivelul Uniunii a vulnerabilititilor
legate de BIL (°). Aceastd evaluare a permis CERS si identifice o serie de vulnerabilititi pe termen mediu in mai multe
tari drept surse de risc sistemic pentru stabilitatea financiard, ceea ce a condus la emiterea de avertismente citre opt
tari, inclusiv Austria ().

In 2016, principalele vulnerabilititi identificate pe piata BIL din Austria au fost cresterea robusti a preturilor BIL si a
creditelor ipotecare si riscul unei relaxdri suplimentare a standardelor de creditare.

Incepand din 2018, autorititile nationale austriece au utilizat instrumente de comunicare pentru a asigura standarde
prudente de creditare, sprijinite de activitdti de supraveghere macroprudentiald consolidate. In raportul siu de
monitorizare privind tarile care au primit avertismente in 2016 cu privire la vulnerabilititile pe termen mediu din
sectorul BIL (¥), CERS a recunoscut cd mdasurile introduse de autorititile nationale austriece pot aborda in mod
eficient vulnerabilitdtile care apar in mod predominant. Cu toate acestea, CERS a remarcat, de asemenea, cd
autoritdtilor nationale austriece li s-a conferit competenta de a introduce in 2017 masuri obligatorii din punct de
vedere juridic bazate pe debitori, care ar putea fi aplicate in cazul in care vulnerabilititile emergente se accelereaza.

CERS a finalizat recent o evaluare sistematici si prospectivi la nivelul Spatiului Economic European a vulnerabi-
litatilor legate de BIL. In acest context, CERS a identificat anumite vulnerabilititi pe termen mediu drept surse de risc
sistemic pentru stabilitatea financiard, care nu au fost luate in considerare in mod suficient.

(10) Izbucnirea pandemiei de COVID-19 in 2020 si criza conexd nu au condus la un declin ciclic al pietelor locuintelor.

Dimpotrivd, dupd o perioadd de crestere treptatd si in contextul unui mediu caracterizat de rate scizute ale
dobanzii, cresterea preturilor reale ale locuintelor si a imprumuturilor s-a accelerat i mai mult in mai multe tari,
depdsind cu mult cresterea veniturilor gospodariilor. Pentru a atenua impactul pandemiei §i incertitudinea
economici rezultatd, au fost puse in aplicare diverse masuri si politici, cum ar fi moratoriile si garantiile publice. in
acest context politic larg, masurile macroprudentiale planificate anterior au fost relaxate temporar sau activarea lor
a fost amanatd in unele tdri. Imbunititirea constatatd in prezent a situatiei economice permite o ajustare a politicii
macroprudentiale in tdrile in care vulnerabilitatile legate de BIL au continuat sd se acumuleze.

(11) In ceea ce priveste Austria, aceastd evaluare recentd a ardtat ci, dupd o perioadd de crestere moderatd, cresterea

preturilor reale ale locuinelor s-a accelerat, depdsind cresterea venitului disponibil real. In plus, creditele acordate
gospoddriilor populatiei au crescut constant. Evaluarea CERS aratd, de asemenea, ci, incepand cu luna septembrie
2019, cresterea preturilor reale ale locuintelor s-a accelerat in trimestrul 1 2021, depisind cresterea venitului
disponibil real in aceeasi perioadd. In concordantd cu aceste evolutii, conform estimarilor Oesterreichische

Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea institutiilor de
credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor
2006/48/CE si 2006/49/CE (JO L 176, 27.6.2013, p. 338).

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

A se vedea Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector (,Vulnerabilitdti in sectorul imobiliar locativ din UE”), CERS, noiembrie
2016, disponibil pe website-ul CERS, la adresa www.esrb.europa.eu.

Avertismentul CERS/2016/05 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilititile pe termen
mediu ale sectorului imobiliar locativ din Austria (JO C 31, 31.1.2017, p. 43).

A se vedea Raportul de monitorizare privind tdrile care au primit avertismente emise de CERS in 2016 cu privire la vulnerabilititile pe
termen mediu din sectorul imobiliar rezidential, CERS, septembrie 2019, disponibil pe website-ul CERS la adresa www.esrb.europa.eu.


www.esrb.europa.eu
www.esrb.europa.eu
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Nationalbank, supraevaluarea preturilor locuintelor a continuat si creascd in primul trimestru al anului 2021.
Cresterea reald a creditelor acordate gospoddriilor pentru achizitionarea de locuinte a crescut constant din 2019. O
comunicare a Consiliului pentru Stabilitate Financiard din Austria din iunie 2021 (°) a indicat faptul ci standardele
de creditare pentru creditele ipotecare in ceea ce priveste raportul imprumut/garantie (LTV) si raportul dintre
serviciul datoriei si venituri (DSTI) au continuat recent si creascd fatd de media pe cinci ani si ¢ ponderea
imprumuturilor cu valori ridicate ale acestor raporturi a continuat si creasci.

(12) Mixul actual de politici este considerat doar partial adecvat si partial suficient pentru a aborda vulnerabilititile tot
mai mari. In plus, Austria nu a utilizat in continuare masurile bazate pe capital pentru a aborda vulnerabilititile
existente si pentru a promova stabilitatea financiard. In plus, vulnerabilitatile identificate in sectorul BIL din Austria
nu au fost reflectate pe deplin in ponderile de risc pentru creditele ipotecare, astfel cum au fost utilizate de
institutiile de credit care aplicd abordarea bazatd pe modele interne de rating (IRB) pentru calcularea cerintelor de
capital.

(13) Avand in vedere aceste evolutii recente, CERS a concluzionat ci activarea unor masuri obligatorii din punct de vedere
juridic bazate pe debitori ar spori eficacitatea masurilor care sunt deja in vigoare pentru a aborda in mod
corespunzitor vulnerabilititile pe termen mediu din sectorul BIL din Austria. Ori de cte ori sau oricind astfel de
mdsuri obligatorii bazate pe debitori sunt evaluate ca fiind insuficient de eficace pentru a aborda vulnerabilititile pe
termen mediu, ar trebui avutd in vedere punerea in aplicare a unor mdsuri bazate pe capital, cum ar fi instrumente
care vizeazd cresterea ponderilor de risc IRB pentru expunerile BIL, amortizorul de risc sistemic sectorial sau
amortizorul anticiclic de capital. Aceste masuri ar spori rezilienta sectorului bancar din Austria la riscurile care s-ar
fi putut acumula, cum ar fi supraevaluarea predominantd a preturilor locuintelor si, intr-o anumitd masurd,
standardele de creditare laxe pentru creditele ipotecare acordate in ultimii ani,

ADOPTA PREZENTA RECOMANDARE:

SECTIUNEA 1

RECOMANDARI

Recomandarea A — Activarea misurilor obligatorii din punct de vedere juridic bazate pe debitorii

Se recomandi ca autoritatile relevante sd activeze mdsuri obligatorii din punct de vedere juridic bazate pe debitori pentru a
atenua vulnerabilititile din sectorul imobiliar rezidential din Austria ca sursd de risc pentru stabilitatea financiard.

Recomandarea B — Activarea sau indsprirea masurilor bazate pe capital

Se recomanda ca autorititile relevante si activeze sau sd indspreascd masurile bazate pe capital pentru a asigura rezilienta
institutiilor de credit autorizate in Austria si pentru a completa mdsurile bazate pe debitori in vederea atenudrii vulnerabi-
litdtilor din sectorul imobiliar rezidential din Austria ca sursi de risc pentru stabilitatea financiard ori de cite ori astfel de
mdsuri obligatorii bazate pe debitori ar fi evaluate ca fiind insuficient de eficace pentru a aborda vulnerabilititile pe termen
mediu.

SECTIUNEA 2
PUNERE IN APLICARE
1. Definitii

1. In sensul prezentei recomandari, se aplici urmatoarele definitii:

(a) ,autorititi competente” inseamnd autoritdtile insdrcinate cu activarea in Austria a unor masuri obligatorii din punct
de vedere juridic bazate pe debitori sau a unor masuri bazate pe capital;

(®) Comunicat de presd privind cea de-a 28-a reuniune a Consiliului pentru Stabilitate Financiard, disponibil pe site-ul FMSG la adresa
https://www.fmsg.at/en/publications/press-releases/2021/28th-meeting.html.


https://www.fmsg.at/en/publications/press-releases/2021/28th-meeting.html
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(b) ,mdsuri bazate pe debitori” inseamnd mdsuri macroprudentiale care vizeazd debitorii, inclusiv limitarea raportului
LTV, a raportului datoriifvenituri (DTI), a raportului DSTI, scadenta si cerintele de amortizare;

(c) .raportul imprumut/garantii” (loan-to-value ratio — raportul LTV) inseamnd suma tuturor imprumuturilor sau
transelor de imprumut garantate de debitor cu bunul imobil in momentul initierii creditului raportatd la valoarea
imobilului in momentul initierii creditului;

(d) ,raportul datorii/venituri” (debt-to-income ratio — raportul DTI) inseamna datoriile totale ale debitorului in momentul
initierii creditului raportate la venitul disponibil total anual al debitorului in momentul initierii creditului;

(e) ,raportul serviciul datorieifvenituri” (debt-service-to-income ratio — raportul DSTI) inseamnd valoarea totald anuald a
serviciului datoriei raportata la venitul disponibil total anual al debitorului in momentul initierii creditului;

(f) .serviciul datoriei” inseamnd valoarea combinati a dobanzilor §i rambursirii principalului aferentd datoriilor totale
ale unui debitor intr-o anumita perioada de timp;

(g) ,scadentd” inseamnd durata contractului de credit pentru un bun imobil locativ exprimatd in ani in momentul
initierii creditului;

(h) ,cerinte de amortizare” inseamnd masuri legate de calendarul de rambursare a imprumutului;

(i) ,mdsuribazate pe capital” inseamnd orice cerinte de fonduri proprii impuse unei institutii de credit pentru a preveni
si/sau a atenua riscul sistemic, astfel cum sunt definite la articolul 2 litera (c) din Regulamentul (UE) nr. 1092/2010,
inclusiv, in temeiul articolelor 124, 164 sau 458 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 sau al titlului VII capitolul 4

din Directiva 2013/36UE, cum ar fi amortizorul anticiclic de capital sau amortizorul de risc sistemic sectorial;

() .institutie de credit” inseamna o institutie de credit, astfel cum este definitd la articolul 4 alineatul (1) punctul 1 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

2. Criterii de punere in aplicare

1. Aplicarea prezentei recomandari trebuie sa tind cont de urmdtoarele criterii:

() principiul proportionalitdtii ar trebui respectat in mod corespunzdtor, tinind cont de obiectivul si continutul
Recomandarii A si Recomandarii B;

(b) la activarea unor mdsuri obligatorii din punct de vedere juridic bazate pe debitori sifsau misuri bazate pe capital,
calibrarea si introducerea treptatd a acestora ar trebui sd tind seama de pozitia Austriei in ciclurile economice si
financiare, precum si de orice implicatii potentiale in ceea ce priveste costurile si beneficiile asociate;

(c) in anexd sunt stabilite criterii specifice pentru respectarea prezentei recomandari.

2. Destinatarii trebuie si raporteze Parlamentului European, Consiliului, Comisiei si CERS cu privire la actiunile intreprinse
ca raspuns la prezenta recomandare sau s justifice in mod corespunzitor lipsa de actiune. Rapoartele ar trebui si
cuprinda cel putin:

() informatii privind continutul si calendarul masurilor luate;

(b) o evaluare a vulnerabilitdtilor legate de indatorarea gospodariilor si normele de creditare pentru credite ipotecare
noi, inclusiv distributia creditelor ipotecare noi in functie de raporturile LTV, DTI si DSTI, scadente si profilul de
amortizare, raporturile relevante fiind calculate in conformitate cu anexa IV la Recomandarea CERS[2016/14 a
Comitetului european pentru risc sistemic (%), impreund cu functionarea mdsurilor luate, avind in vedere
obiectivele prezentei recomandari;

(c) justificarea detaliatd a lipsei de actiune sau a abaterii de la prezenta recomandare, inclusiv a oricdror intirzieri.

(IO

Recomandarea CERS/2016/14 a Comitetului european pentru risc sistemic din 31 octombrie 2016 privind acoperirea unor lacune la
nivelul datelor privind bunurile imobile (JO C 31, 31.1.2017, p. 1).
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3. Calendar pentru misurile aplicate ca urmare a recomandirii

In conformitate cu articolul 17 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 1092/2010, destinatarii trebuie si comunice
Parlamentului European, Consiliului, Comisiei §i CERS actiunile intreprinse drept rispuns la prezenta recomandare sau
sd justifice orice lipsi de actiune. Destinatarii trebuie si transmitd o astfel de comunicare in conformitate cu
urmitoarele termene:

1. Recomandarea A

(a) Pand la 30 iunie 2023 si pand la 30 iunie 2025, destinatarilor recomandirii A li se solicitd sd prezinte
Parlamentului European, Consiliului, Comisiei si CERS un raport cu privire la orice misuri luate cu privire la
activarea masurilor cu caracter juridic obligatoriu bazate pe debitori. In cazul in care existd mai mult de o
autoritate responsabild cu luarea de mdsuri pentru a remedia vulnerabilititile identificate, ar trebui prezentat un
raport comu.

2. Recomandarea B

Pand la 30 iunie 2023 si pand la 30 junie 2025, destinatarilor recomandarii B i se solicitd sd prezinte Parlamentului
European, Consiliului, Comisiei $i CERS un raport cu privire la orice masuri luate cu privire la punerea in aplicare a
misurilor bazate pe capital. In cazul in care existd mai mult de o autoritate responsabild cu luarea de masuri pentru a
remedia vulnerabilitatile identificate, ar trebui prezentat un raport comun.

4. Monitorizare si evaluare

1. Secretariatul CERS:

(a) va oferi asistentd destinatarilor, asigurand coordonarea raportdrii si furnizarea de modele relevante si, dacd este
cazul, informatii detaliate privind procedura si calendarul pentru mésurile adoptate in urma recomandarii;

(b) va verifica miasurile aplicate de destinatari, va acorda asistentd la cerere §i va prezenta Consiliului general rapoarte
privind mésurile aplicate.

2. Consiliul general va evalua masurile si justificarile raportate de citre destinatari §i, dupa caz, va putea decide cd prezenta
recomandare nu a fost respectatd si destinatarul nu a justificat in mod adecvat lipsa de actiune.

Adoptati la Frankfurt pe Main, 2 decembrie 2021.

Seful secretariatului CERS,
in numele Consiliului general al CERS
Francesco MAZZAFERRO
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ANEXA

SPECIFICAREA CRITERIILOR DE CONFORMITATE APLICABILE RECOMANDARII

Recomandarea A - Activarea misurilor obligatorii din punct de vedere juridic bazate pe debitorii
Urmdtoarele criterii de conformitate sunt aplicabile Recomandarii A.

1. La activarea unor mdisuri obligatorii din punct de vedere juridic bazate pe debitori, destinatarii ar trebui sd incerce sd
prevind o parte semnificativd sau din ce in ce mai mare din:

(a) creditele ipotecare noi, garantate cu bunuri imobile locative (BIL), care ar putea conduce la pierderi din credite in
cazul nerambursirii combinate cu scideri ulterioare a preturilor locuintelor;

(b) debitorii care contracteazd noi credite ipotecare care sunt expusi unui risc semnificativ de a nu fi in misurd si
ramburseze sau sd i achite datoriile in mod regulat fard a-si reduce in mod semnificativ consumul in urma unor
conditii economice sau financiare nefavorabile, a unei cresteri a costului de administrare a datoriei lor sau a unor
evolutii nefavorabile pe piata BIL.

2. Destinatarii ar trebui sd utilizeze una sau mai multe mésuri obligatorii din punct de vedere juridic bazate pe debitori
pentru a asigura eficacitatea masurilor in vigoare si pentru a reduce la minimum orice potential de eludare a acestora
sau de producere a unor consecinte nedorite care le-ar putea reduce eficacitatea si ar putea crea riscuri in alte domenii,
in special prin asigurarea faptului c¢d mésurile obligatorii din punct de vedere juridic bazate pe debitori sunt aplicabile
creditelor acordate tuturor tipurilor de debitori si de toate tipurile de creditori.

3. Inainte de activarea mdsurilor obligatorii din punct de vedere juridic bazate pe debitor in functie de venit, ar trebui
realizatd o evaluare a pozitiei Austriei in cadrul ciclurilor economice si financiare, pentru a determina calibrarea si
introducerea treptatd corespunzitoare a acestor masuri.

4. Inainte de a activa miasuri obligatorii din punct de vedere juridic bazate pe debitori si pentru a determina calibrarea
adecvatd si introducerea treptatd a unor astfel de masuri, destinatarii ar trebui sd ia in considerare alegerea si calibrarea
mdsurilor bazate pe debitori in vigoare in prezent, asigurdnd astfel o eficacitate sporitd in ceea ce priveste atenuarea
vulnerabilitdtilor identificate in Austria.

5. Dupd activarea mdsurilor bazate pe debitori obligatorii din punct de vedere juridic, ar putea fi necesard indsprirea lor
suplimentard sau activarea unor masuri macroprudentiale suplimentare pentru a aborda vulnerabilitdtile identificate in
Austria. Aceasta va depinde de alegerea masurilor bazate pe debitori activate, de calibrarea initiald a respectivelor
mdsuri activate si de rezultatele evaludrii vulnerabilitdtilor.

6. La activarea sau calibrarea unor misuri obligatorii din punct de vedere juridic bazate pe debitori, destinatarii ar trebui sd
ia in considerare toate creditele care urmeazd si fie rambursate de gospodarii din veniturile lor, indiferent de forma
creditelor, si anume sd trateze creditele acordate societatilor imobiliare drept datorii ale gospodariilor.

Recomandarea B — Activarea sau indsprirea masurilor bazate pe capital
Urmitoarele criterii de conformitate sunt aplicabile Recomandarii B.

1. Atunci cand activeazd masuri suplimentare bazate pe capital sau le indspresc pe cele existente, destinatarii ar trebui sd
incerce sd asigure rezilienta institutiilor de credit autorizate in Austria in raport cu potentiala materializare a riscului
sistemic legat de BIL, care ar putea conduce la pierderi directe si indirecte din credite care decurg din credite ipotecare
sau care apar ca urmare a scdderii consumului gospodariilor prin credite ipotecare.

2. Tnainte de activarea unor mésuri suplimentare sau de indsprire a masurilor existente bazate pe capital, ar trebui s se faci
o evaluare a pozitiei Austriei in ciclurile economice si financiare si a suficientei masurilor obligatorii din punct de vedere
juridic bazate pe debitori, astfel cum au fost activate in conformitate cu recomandarea A, in abordarea vulnerabilitdtilor
pe termen mediu pentru a stabili dacd ar fi adecvatd activarea sau indsprirea misurilor bazate pe capital.

3. Dupi activarea unor masuri suplimentare bazate pe capital sau dupd indsprirea masurilor existente, ar putea fi necesar
ca misurile sd fie indsprite in continuare sau si se activeze misuri macroprudentiale suplimentare pentru a aborda
vulnerabilitatile identificate in Austria. Aceasta va depinde de alegerea mdsurilor bazate pe capital activate, de calibrarea
initiali a respectivelor misuri activate si de rezultatele evaludrii vulnerabilititilor.
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