EXPUNERE DE MOTIVE

Sectiunea 1
Titlul proiectului de act normativ

Lege privind pietele de instrumente financiare

Sectiunea a 2-a
Motivul emiterii proiectului de act normativ

1. Descrierea situatiei actuale

Infiintarea si functionarea pietelor de instrumente financiare, cu institutiile si
operatiunile specifice acestora, sunt reglementate in prezent de Legea nr. 297/2004
privind piata de capital, cu modificérile si completdrile ulterioare, denumita in
continuare ”Legea nr. 297/2004”.

In contextul adoptarii Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a
Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare s§i de
modificare a Directivei 2002/92/CE §i a Directivei 2011/61/UE, denumitd in
continuare "MiFID II”, ce urmeaza a se aplica din 3 ianuarie 2018, a fost emis
prezentul Proiect de lege privind pietele de instrumente financiare, ce are ca scop
principal transpunerea la nivelul legislatieir nafionale a prevederilor directivei
mentionate anterior.

Precizam cd MiFID II a fost adoptatd de Parlamentul European in 15 aprilie 2014,
iar de Consiliul UE in 13 mai 2014, a fost publicata in Jurnalul UE in data de 12 iunie
2014 si a intrat In vigoare in data de 2 iulie 2014.

Prezentul proiect de act normativ are un caracter de urgentd, fundamentat de
obligatia opozabila tuturor statelor membre ale UE de transpunere a directivei MiFID
II pana la data limita de 3 iulie 2017.

Emiterea noului act normativ implicd abrogarea anumitor prevederi din Legea nr.
297/2004, actiune ce necesitd preluarea si adaptarea conform cerintelor impuse de
noile reglementéri europene a prevederilor referitoare la depozitarul central, casele
de compensare, contrapartile centrale, auditul financiar, médsurile de administrare
speciala st lichidarea.

2. Schimbari preconizate

A. Scopul principal al acestui act normativ este adaptarea legislatiei incidente
domeniului pietelor financiare la practica recenti europeana, prin transpunerea ‘ini ‘
legislatia primard a dispozifiilor MiFID II.




Principalele modificiri propuse prin aceasti lege, derivate din transpunerea

MiFID II sunt:

e mutarea tranzactiilor OTC pe locurile de tranzactionare prin instituirea obligatiei
de tranzactionare pe acestea pentru anumite instrumente financiare de natura
actiunilor si derivatelor si infiintarea unui nou loc de tranzactionare — sistemul
organizat de tranzactionare (SOT)- pentru alte instrumente decit cele de capital;

e existenta de similitudini sub multe aspecte pentru SOT-uri si sisteme multilaterale
de tranzactionare (SMT-uri), de exemplu ambele vor fi sisteme multilaterale, vor
avea aceleasi cerinfe de transparentd pre- §1 post-tranzacfionare, iar operatorti lor
nu vor putea s realizeze tranzactii pe acestea folosind capitalurile proprii (cu
anumite exceptii), dar vor exista si diferente semnificative, de exemplu tipurile de
instrumente financiare ce se pot tranzactiona pe acestea si exercitarea discretiei in
ceea ce priveste executarea ordinelor clientilor;

e cresterea importantei operatorilor independenti prin largirea regimului acestora,
fiind cuprinse mai multe instrumente financiare;

e promovarea competifiei 1n tranzactionare $i in compensare prin solicitdrile
adresate locurilor de tranzactionare si contrapartilor centrale de a acorda acces
nediscriminatoriu si transparent;

e introducerea conceptului de tranzacfionare algoritmicd care reprezintd
tranzactionarea de instrumente financiare pe baza unui algoritm computerizat care
stabileste automat, cu interventie umand minima sau fard interventie umana, unii
parametri individuali ai ordinelor, precum initierea ordinului, momentul initierii,
pretul sau cantitatea ordinului sau modul in care ordinul s fie administrat dupa
trimiterea lui. Tranzactionarea algoritmica presupune indeplinirea unor cerinte,
printre care notificarea autoritatii competente $i a locului de tranzactfionare,
transmiterea la cererea autoritdtii competente a detaliilor strategiilor folosite,
existenfa de sisteme interne de control.

¢ cxtinderea gamei instrumentelor financiare pentru a include si certificate de emisie
de gaze cu efect de serd si derivatele pe acestea;

o extinderea listei serviciilor si activitatilor de investitii cu administrarea de SOT;

e instituirea de noi entitdfi ca urmare a extinderii obligatiilor de raportare a
tranzactiilor:

- mecanismul de publicare aprobat (APA) - publicd rapoarte de tranzactionare in
numele unor firme de investitii;

- furnizorul de sisteme centralizate de raportare (CTP) - colecteaza rapoartele de
tranzactionare de la pietele reglementate, SMT -uri, SOT-uri si APA si le
consolideaza intr-un flux continuu de date electronice in timp real pentru a oferi
informatii vizand pretul si volumul pentru fiecare instrument financiar;

- mecanismul de raportare aprobat (ARM) - raporteazd tranzactiile cétre
autoritdtile competente sau citre ESMA, in numele firmelor de investitii.

e sporirea transparentei prin extinderea cerinfelor pre- $i post-tranzactionare la alte
instrumente de capital de natura actiunilor (de ex: certificate de depozite pentru
actiuni, fondurt tranzactionate la bursd si certificate) si la -alte instrumente
financiare decit cele de capital (de ex: obligatiuni, produse financiare structurate,
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certificate de emisii i derivate);

in ceea ce priveste pietele de instrumente financiare derivate pe marfuri,
introducerea de prevederi referitoare la raportarea pozitiilor, precum si la
reducerea riscului sistemic $i a activitdtii speculative prin limitarea cantitativd a
pozitiilor detinute;

imbunatatirea protectiei investitorilor, prin stabilirea unor cerinte mai stricte
pentru administrarea portofoliului, consultanta de investitii si oferta de produse
financiare complexe, ca de exemplu produsele structurate. Sunt introduse reguli
de guvernanta corporativa si reguli privind responsabilitatea managerilor pentru
toate firmele de investitii.

B. In contextul propunerii de abrogare a anumitor prevederi din Legea nr. 297/2004,
este necesard preluarea si adaptarea la cadrul european in vigoare a prevederilor

referitoare la:

¢ Depozitarul central - obiectul de activitate va fi cel prevazut de Regulamentul
(UE) nr. 90972014 privind imbundtatirea decontdrii titlurilor de valoare in
Uniunea Europeand §i privind depozitarii centrali de titluri de valoare §i de
modificare a Directivelor 98/26/CE si 2014/65/UE si a Regulamentului (UE) nr.
236/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind
instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapdrtile centrale gi
registrele centrale de tranzactii;

Contrapartea centrala - infiintarea si functionarea se va face in conformitate cu
prevederile Regulamentului (UE) nr. 648/2012 privind instrumentele financiare
derivate extrabursiere, contrapdrtile centrale §i registrele centrale de tranzactii,
aceasta putind presta exclusiv servicii legate de compensare conform
prevederilor;

Reorganizarea si falimentul S.S.LF., prin adaptarea prevederilor care se
regasesc In Legea 297/2004 in linie cu dispozititle Directivei 2001/24/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 4 aprilie 2001 privind reorganizarea
si lichidarea institutiilor de credit, astfel cum impune Directiva 2014/59/UE a
Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui
cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii
si de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor
2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE,
2012/30/UE si 2013/36/UE ale Parlamentului European si ale Consiliului,
precum si a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale
Parlamentului European si ale Consiliului (BRRD);

In ceea ce priveste dispozitiile legate de administrarea speciala, lichidare si
insolventd, proiectul de lege preia si adapteaza, in cadrul capitolului I din titlul VII,
dispozitiile generale privind reorganizarea si falimentul entitdtilor autorizate de
A.S.F. din Legea nr. 297/2004, cu modificarile si completarile ulterioare. Avand in

vedere trimiterea actuala de la art. 269 alin. (3) din Legea nr. 297/2004 la Ordonanta
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Guvernului nr. 10/2004 privind procedura reorganizarii judiciare si a falimentului
procedurii reorganizdrii judiciare si a falimentului entitdtilor autorizate, supuse
administrdrii speciale, carora A.S.F. le-a retras autorizatia, proiectul de lege propune
inlocuirea trimiterii la Ordonanta Guvernului nr. 10/2004 (abrogatd) cu trimiterea la
Legea nr. 85/2014 privind procedurile de prevenire a insolventei si de insolventa.

De asemenea, {indnd cont de prevederile Directiva 2014/59/UE a Parlamentului
European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru
redresarea si rezolufia institufiilor de credit i a firmelor de investitii §i de modificare
a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor 2001/24/CE, 2002/47/CE,
2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE ale
Parlamentului European si ale Consiliului, precum §i a Regulamentelor (UE) nr.
1.093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European §i ale Consiliului
transpusd la nivel national prin prevederile Legii nr. 312/2015, categoriilor de
S.S.LF. cérora le sunt incidente prevederile Legii nr. 312/2015 privind redresarea i
rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii care transpun prevederile
directive mentionate anterior nu li se aplica prevederile referitoare la administrarea
speciald si lichidare din proiectul de lege si nici cele referitoare la reorganizare din
cadrul procedurii de insolventd prevazutd de Legea nr. 85/2014 (sectiunea 6,
capitolul [, titlul II).

In ceea ce priveste capitolul II din titlul VIL, Reglementarea raporturilor de drept
international privat in domeniul falimentului S.S.LF., acesta cuprinde prevederi
aplicabile tuturor categoriilor de S.S.LF., conform Directivei 2001/24/CE privind
reorganizarea $i lichidarea institutiilor de credit, al carei domeniu de aplicare a fost
extins, prin Directiva 2014/59/UE, la firmele de investitii si la sucursalele acestora
din statele membre.

¢ Auditul financiar al situatiilor financiare intocmite de entitétile reglementate
de prevederile prezentului proiect de lege, prin preluarea si adaptarea prevederilor
de Supraveghere Financiard, denumitd in continuare "A.S.F.”, de a stabili prin
reglementari secundare reguli pentru auditorii financiari care auditeazd aceste
situatii financiare.

C. Alte prevederi incluse in proiectul de lege:
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Programul de Privatizare in Masa, forma contractului de intermediere sa fie
simplificatd, confinutul acestuia urméand a fi stabilit prin reglementéri secundare
de A.S.F.

e mentinerea limitarii detinerii drepturilor de vot la operatorul de piatd prevazuta in
cuprinsul Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si

completarile ulterioare la art. 129, justificatd de principiul interesului. general |
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urmdrit de legiuitor pentru protejarea intereselor investitorilor. Aceastd limitare
nu aduce atingere existentei dreptului de proprietate asupra actiunilor detinute.
Legiuitorul a stabilit drepturile de vot tindnd seama inclusiv de situatiile n care
exercitiul dreptului de vot este incredintat unor mandatari, respectiv in situatiile
in care este posibila utilizarea concertatd sau abuziva a acestor drepturi.

e preluarea corespunzitoare a prevederilor art. 283 din Legea nr. 297/2004, prin
introducerea art.272 in proiectul de lege. In acest sens, mentionam ci suspendarea
exercitiului drepturilor de vot al actionarilor este justificatd de principiul
interesului general urmarit de legiuitor pentru protejarea intereselor celorlalti
actionari si investitorilor.

De asemenea, proiectul de lege cuprinde prevederi privind pastrarea de cétre
S.S.LF. de Inregistrari si evidente care includ cel putin Inregistrérile convorbirilor
telefonice sau ale corespondentei electronice referitoare la tranzactiile incheiate pe
cont propriu si prestarea de servicii aferente ordinelor clientilor referitoare la
primirea, transmiterea si executarea ordinelor clientilor.

In privinta acestora, mentionim ci aceasti prevedere legala reprezinta transpunerea
fideld a prevederilor art. 16 alin. (7) para. 1 al MiFID II, o prevedere similara existand
si n cadrul Directivei 73/2006 EC de implementare a prevederilor MiFID I la art. 66
alin. (1). Justificarea introducerii unor asemenea dispozitii are in vedere intdrirea
protectiei investitorilor, imbundtétirea supravegherii pietei si cresterea securitatii
juridice in interesul firmelor de investitii si al clientilor.

In plus, in ceea ce priveste situatiile in care este posibila interceptarea unor
convorbiri telefonice, mentiondm cd prevederile art. 4 din Legea nr. 506/2004 privind
prelucrarea datelor cu caracter personal si protectia vietii private in sectorul
comunicatiilor electronice, cu modificarile si completirile ulterioare permit
ascultarea, inregistrarea, stocarea si orice altd forma de interceptare ori supraveghere
a comunicdrilor numai in masura in care se realizeaza de cétre utilizatorii care
participa la comunicarea respectiva sau in cazul Tn care utilizatorii care participa la
comunicarea respectivad si-au dat, in prealabil, consimt@mantul scris cu privire la
efectuarea acestor operatiuni.

Astfel, In privinta acestui consimtdmant proiectul de lege propus prevede la art. 55
alin. (4) urmatoarele: ”S.S.LF. informeazad clientii noi si pe cei existenti cu privire la
faptul cd convorbirile telefonice sau corespondenta electronicd dintre S.S.LF. si
clientii sdi, care au drept rezultat sau pot avea drept rezultat efectuarea unor
tranzactii, vor fi inregistrate.”

D. Autoritatea competenta

A.S.F. este autoritatea competenta care aplica prevederile prezentului proiect
de lege, care asigurd transpunerea MiFID II, ale Regulamentului (UE) nr. 600/2014
privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr.
648/2012 si ale reglementarilor europene emise in aplicarea directivei MiFID I si a
regulamentului anterior mentionat. Banca Nationald a Roméaniei exercita atributii de
reglementare, autorizare, supraveghere si control in legatura cu urmitoarele:
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a) prestarea de catre institutiile de credit a serviciilor si activitatilor prevazute
in anexa nr. 1 realizate cu instrumentele prevézute la art.2 alin. (3) din proiectul de
lege, 1n cazul in care respectivele instrumente nu sunt tranzactionate pe o piatd
reglementata;

b) locurile de tranzactionare organizate de institutiile de credit sub forma
SMT-urilor si SOT-urilor in cadrul cérora se tranzactioneaza exclusiv instrumentele
prevazute la art.2 alin. (3) din proiectul de lege;

¢) serviciile si activitatile prevazute in anexa nr. 1 prestate de institutiile de
credit cu instrumentele prevdzute la art.2 alin. (3) din proiectul de lege in cadrul
SMT-urilor si SOT-urilor autorizate de B.N.R. sau de autoritétile din alte state, sau
in afara locurilor de tranzactionare, precum si in calitate de operatori independenti.

d) vinzarea de catre institutiile de credit a depozitelor structurate in legitura
cu instrumentele prevazute la lit. a) - c) ale art. 2 alin. (3) din proiectul de lege si
prestarea serviciilor de consultanta in legatura cu acestea conform prevederilor art. 5
alin. (2) din proiectul de lege.

Mentionam ca sub incidenta prevederilor alin. (3) al art. 2 din proiectul de lege
intrd urmatoarele:

a) instrumentele pietei monetare

b) titlurile de stat;

c) instrumentele financiare derivate prevazute la pct. 4, 8 si 9, Sectiunea C din
anexa nr. 1 a proiectului de lege care se referd la instrumente ale pietei monetare,
monede, rate ale dobanzii sau ale randamentului si cursuri/ indici publicati de B.N.R.
si Banca Centrala Europeana.

De asemenea, avand in vedere necesitatea asigurdrii aplicarii la nivel national a
prevederilor unor regulamente europene, au fost introduse prevederi prin care A.S.F.
a fost desemnatd ca autoritate competentd in sensul urmatoarelor regulamente
europene:

- Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din
23 iulie 2014 privind imbundtdtirea decontdrii titlurilor de valoare in Uniunea
Europeand si privind depozitarii centrali de titluri de valoare si de modificare a
Directivelor 98/26/CE si 2014/65/UE si a Regulamentului (UE) nr. 236/2012;

- Regulamentul (UE) nr. 1286/2014 al Parlamentului European si al Consiliului
din 26 noiembrie 2014 privind documentele cu informatii esentiale referitoare la
produsele de investitii individuale structurate si bazate pe asigurdri (PRIIP) si

- Regulamentul (UE) nr. 1011/2016 al Parlamentului European si al Consiliului
din 8 iunie 2016 privind indicii utilizati ca indici de referintd in cadrul
instrumentelor financiare si al contractelor financiare sau pentru a mdsura
performantele fondurilor de investitii si de modificare a Directivelor 2008/48/CE
st 2014/17/UE si a Regulamentului (UE) nr. 596/2014.

E. Regimul sancfionatoriu
Prevederi referitoare la contraventii




Textul prezentului proiect de act normativ prevede o listd de sanctiuni
contraventionale principale si complementare, ce pot fi aplicate de A.S.F. si
respectiv de B.N.R. in domeniul sdu de competentd, atat persoanelor fizice, cat si
celor juridice, ca urmare a constatirii de Incdlcari ale prevederilor textului de lege
propus, dispozitii care asigurd atat transpunerea prevederilor MiFID 11, cat si unele
prevederi ale Regulamentului (UE) nr. 600/2014, emis 1n aplicarea acestei directive.

De asemenea, in contextul calitdtii A.S.F. de autoritate competentd de a aplica
sanctiuni in temeiul urmétoarelor regulamente europene:

- Regulamentul (UE) nr. 648/2012 privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapdrtile centrale §i registrele centrale de tranzactii, in ceea
ce priveste contrapdrtile centrale, contrapdrtile nefinanciare §i contrapdrtile
financiare autorizate si supravegheate de A.S.F.;

- Regulamentul (UE) nr. 909/2014 privind imbundtdtirea decontarii titlurilor
de valoare in Uniunea Europeand s§i privind depozitarii centrali de titluri de
valoare §i de modificare a Directivelor 98/26/CE si 2014/65/UE si a
Regulamentului (UE) nr. 236/2012, in ceea ce priveste depozitarii centrali;

- Regulamentul (UE) nr. 1286/2014 privind documentele cu informatii esentiale
referitoare la produsele de investitii individuale structurate i bazate pe asigurdri
(PRIIP) si

- Regulamentul (UE) nr. 1011/2016 privind indicii de referintd utilizati ca indici
de referintd in cadrul instrumentelor financiare si al contractelor financiare sau
pentru a mdsura performantele fondurilor de investitii si de modificare a
Directivelor 2008/48/CE si 2014/17/UE si a Regulamentului (UE) nr. 596/2014,

proiectul de lege prevede o serie de sanctiuni aplicabile pentru Incalcarea
prevederilor acestor reglementéri europene cu aplicabilitate directd, precum si pentru
incalcarea prevederilor Regulamentului (UE) nr. 2365/2015 privind transparenta
operatiunilor de finantare prin instrumente financiare $i transparenta reutilizarii si
de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.

In contextul calitatii B.N.R. de autoritate competentd de a aplica sanctiuni in
temeiul urmatoarelor acte normative europene:

- Regulamentul (UE) nr. 648/2012 privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapdrtile centrale si registrele centrale de tranzactii, in ceea ce
priveste contrapdrtile financiare institutii de credit, autorizate si supravegheate de
B.N.R si

- Directiva nr. 2013/36/UE cu privire la accesul la activitatea institutiilor de
credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investiti,
de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE si
2006/49/CE,

proiectul de lege prevede o serie de sanctiuni aplicabile de catre B.N.R.
contrapartilor financiare institutii de credit pentru incdlcarea prevederilor

Regulamentului (UE) nr. 2365/2015 privind transparenta operatiunilor de finantare
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prin instrumente financiare $i transparenta reutilizdrii §i de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012.

Sanctiunile contraventionale pentru persoanele juridice sunt plafonate la suma de
20 milioane euro (in cazul depozitarului central) sau 10% din cifra de afaceri anuala,
iar sanctiunile administrative pentru persoanele fizice sunt plafonate la suma de 5
milioane euro.

Proiectul de act normativ prevede obligativitatea ca A.S.F. si entititile
reglementate de proiectul de lege sd dispund de canale specifice independente si
autonome de raportare a incalcdrilor prevederilor acestui act normativ.

Sanctiunile aplicate de A.S.F. trebuie publicate fara intarziere pe pagina oficiala de
internet a institutiei, cu nominalizarea expresd a persoanelor responsabile de
comiterea abaterilor legislative s1 doar dupa epuizarea oricaror cai de atac impotriva
sanctiunilor sau masurilor administrative respective, impuse ca urmare a incalcarii
dispozitiilor prezentului proiect de act normativ. De la aceste reguli se excepteaza
cazurile cand se apreciaza ca publicarea identitatii este considerata disproportionata
sau cazul in care publicarea pune in pericol stabilitatea pietelor financiare sau o
anchetd In curs, situatii In care publicarea datelor se face dupd ce motivele care au
stat la baza publicarii cu titlu anonim vor inceta sa fie valabile.

In ceea ce priveste aplicarea contraventiilor, mentiondm ca proiectul de lege
precizeazd ca A.S.F. si B.N.R. trebuie sd tind seama de o serie de factori cand se
decide aplicarea unei contraventii, pentru ca acestea sa fie proportionale cu fapta.

Proiectul de lege contine prevederi cu privire la faptele pentru care A.S.F. sau
B.N.R. poate aplica contraventii, inclusiv ca urmare a incalcdrii unor reglementari
secundare sau reglementédri europene. Introducerea acestui temei din legislatia
primard pentru stabilirea si aplicarea sanctiunilor este justificat prin faptul ca
legiuitorul nu poate identifica, la momentul adoptérii actului normativ primar, toate
masurile pe care le poate lua A.S.F/B.N.R. prin actele sale, acestea constituind
masuri prudentiale pe care le poate lua In exercitarea competenter sale de
supraveghere, precum si pentru punerea in aplicare a unor reglementéri europene.
Astfel, mentiondm ca o serie de reglementdri europene cu aplicabilitate directd in
legislatia nationald (regulamente, acte delegate, standarde tehnice de reglementare si
de aplicare) prevad aplicarea unor masuri cu caracter sanctionatoriu, astfel incat
A.S.F./B.N.R., in calitate de autoritdti competente in urmadrirea aplicarii acestora,
trebuie sd emita acte care sa prevada sanctionarea nerespectarii acestor masuri, astfel
incat consideram cd temeiul din legislatia primard care sd prevada ca fapta ce
constituie contraventie nerespectarea reglementdrilor A.S.F. necesar pentru
respectarea indeplinirea acestor competente ale A.S.F.




Prevederile mentionate anterior introduse in proiectul de lege sunt echivalente
prevederilor art. 272 lin. (2) lit. a) din Legea nr. 297/2004, iar fata de acestea Inalta
Curte de Casatie si Justitie, in jurisprudenta sa, prin Decizia nr. 214/2014 si Decizia
nr. 2185/2014, a retinut ca legald aplicarea de cétre A.S.F. a sanctiunilor date in
temeiul art. 272 alin. (2) lit.a).

In ceea ce priveste identificarea persoanelor cirora li se aplicd contraventiile,
acestea sunt entitatile legale agsa cum sunt acestea definite in cuprinsul proiectului de
lege la art. 3 alin. (2) pct. 22, respectiv persoanele juridice, precum si orice entitate
fara personalitate juridicd, inregistratd conform legii.

Prevederi referitoare la infractiuni

Proiectul de lege cuprinde o serie de prevederi prin care se stabilesc infractiuni,
respectiv art. 256, art. 262, art. 265, art. 266 alin.(3), art. 281 privind modificarea
art. 273! din Legea nr.297/2004 privind piata de capital.

In privinta acestor dispozitii, mentionim ca, potrivit recomandarilor din raportul
Grupului la nivel inalt pentru supraveghere financiard in Uniunea Europeand
(Grupul Larosiére) din 25 februarie 2009, s-a considerat necesara crearea unui cadru
prudential si de conduitd profesionald solid pentru sectorul financiar bazat pe
regimuri robuste de supraveghere si de sanctionare. in acest scop, s-a considerat ci
autoritatile de supraveghere trebuie s dispund de competente suficiente pentru a
actiona si cé ar trebui sa existe, de asemenea, regimuri de sanctiuni severe impotriva
tuturor infractiunilor financiare, sanctiuni care ar trebui aplicate eficient, pentru a
mentine integritatea pietei.

O piata financiara integrata si eficientd, precum si o mai mare incredere din partea
investitorilor necesitd integritate. Functionarea fard probleme a pietelor
instrumentelor financiare si increderea publicd in piata de capital sunt conditii
prealabile pentru crestere economica si bundstare. Ori acest lucru se poate face cu
respectarea conditiillor legale, inclusiv cele de autorizare de cétre autoritdtile
competente. In acest sens, subliniem ci infractiunile introduse privesc, In principal,
desfasurarea de activitati fard autorizatie. Totodata, precizam ca in prezent, potrivit
prevederilor art. 273! din Legea nr. 297/2004, ,,Desfdsurarea fird autorizafie a
oricdror activitdfi sau operatiuni pentru care prezenta lege si Regulamentul (UE) nr.
909/2014 cer autorizarea constituie infractiune si se sanctioneazd potrivit legii
penale, cu exceptia activitdtilor si serviciilor de investitii prevdzute la art. 5 alin. (1)
desfasurate de S.S.LF. si institutiile de credit, caz in care sunt aplicabile prevederile
art. 273 alin. (1) lit. a).”

Astfel cad existenta in actualul proiect de lege a unor prevederi referitoare la
infractiuni in legaturd cu desfasurarea de activitati fara a detine autorizatie, reprezinta
in fapt, o continuarea a situatiei prezente.

O altd infractiune, prevazuta la art. 256, se referd la incalcarea prevederilor art. 104

alin. (1), (3), (5) si (6) care instituie interdictia distribuirii anumitor instrumente
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financiare in anumite conditii cétre investitorii de retail si a prevederilor art. 82 alin.
(5) in legaturd cu call center-urile, introduse ca urmare a numeroase plangeri de la
investitori , precum si ca rezultat a puterilor de interventie pe produs conferite
autoritétilor competente nationale conform cerintelor impuse de MiFID IL

In ceea ce priveste modul de sanctionare a persoanelor fizice si juridice in cazul
savarsirii de infractiuni, s-a optat pentru specificarea acestora in textul de lege, acolo
unde faptele sunt incriminate exclusiv prin prezenta lege, de exemplu, savarsirea
infractiunilor prevazute la art. 256 se pedepseste cu inchisoare de la 3 luni la un an
sau cu amenda conform prevederilor Legii nr. 286/2009 privind Codul Penal cu
modificdrile si completérile ulterioare, si respectiv pentru trimiterea directd la
prevederea relevanta din Codul penal, acolo unde faptele sunt deja incriminate expres
de catre acesta din urmd, respectiv la 348 din Legea 286/2009.

3. Alte informatii
Nu este cazul.

Sectiunea a 3-a
Impactul socio-economic al proiectului de act normativ

1. Impact macroeconomic

Adoptarea proiectului de act normativ are un impact semnificativ asupra pietei de
capital si economiei romanesti prin schimbarea arhitecturii pietei $si a modului de
desfasurare a tranzactiilor, fiind vizate cresterea competitiel, a transparentei,
stabilitatea financiara si functionarea ordonata a pietelor.

Mutarea tranzactiilor OTC pe locurile de tranzactionare, prin instituirea obligatiei
de tranzactionare pe acestea pentru anumite instrumente financiare de natura
actiunilor si derivatelor si infiintarea unui nou loc de tranzactionare - SOT- pentru
alte instrumente decat cele de capital, va conduce la o diminuare a tranzactiilor OTC
ce se va Inregistra probabil 1n sfera derivatelor, unde o parte semnificativa a acestora
va migra In sistemele multilaterale, in special pe SOT-uri. Este posibila si mutarea
partiald pe pietele reglementate, SMT-uri sau in locuri de tranzactionare echivalente
acestora din state terte. Volumul tranzactiilor cu derivate ce se vor executa pe locurile
de tranzactionare va depinde in mare mdsura de criteriile cantitative ce se vor stabili
de ESMA prin standardele tehnice si de apartenenta lor la clasele de eligibilitate a
compensarii conform EMIR.

Operatorii independenti vor cdpita mai multd importanta prin largirea regimului
acestora, fiind cuprinse mai multe instrumente financiare. Intrucat obligatiunile se
tranzacfioneazad In principal pe baze bilaterale, contrapartea fiind chiar firme de
investitii, este foarte probabil ca majoritatea tranzactiilor cu obligatiuni sa aiba loc In.
acest cadru. De asemenea, se asteaptd ca o parte din tranzactiile OTC cu derivate

pentru care nu existd obligativitatea de tranzactionare pe un loc de tranzactionare s
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se efectueze, de asemenea, in acest cadru. In consecintd, se preconizeaza cresterea
numdrului firmelor de investitii ce vor deveni operatori independenti.

Un rol important in schimbarea arhitecturii pietei il au prevederile care permit
promovarea competitiei in tranzactionare si iIn compensare, prin solicitérile adresate
locurilor de tranzactionare §i contrapartilor centrale de a acorda acces
nediscriminatoriu $i transparent, renuntindu-se astfel la practica ca tranzactiile
executate pe un loc de tranzactionare sa fie compensate de o contraparte centrald din
acelasi grup cu locul de tranzactionare. Si aceasta este o parghie prin care se doreste
reducerea atit a costurilor de tranzactionare, cét si a celor de compensare. Cu toate
acestea, dreptul locurilor de tranzactionare, al contrapartilor centrale si al autoritatilor
competente de a nega accesul Tn anumite conditii poate limita dezvoltarea acestui
regim.

Sporirea transparentei prin extinderea cerintelor pre- si post-tranzactionare la alte
instrumente de capital de natura actiunilor (eg. certificate de depozite pentru actiuni,
fondun tranzactionate la bursa si certificate) si la alte instrumente financiare decat
cele de capital (eg. obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de emisii si
derivate) largeste scopul raportdrii tranzactillor si furnizeazd o bazd pentru
constituirea unui sistem centralizat de raportare la nivelul Uniunii Europene.
Furnizorii de sisteme centralizate de raportare (CTP) vor avea rolul de a consolida
datele post-tranzactionare pentru ca participantii la piatd sa beneficieze de o imagine
mai buna a datelor post-tranzactionare la nivelul pietelor. Este de mentionat faptul ca
existd probabilitatea ca furnizorii de sisteme centralizate de raportare sd nu isi
desfasoare activitatea din prima zi de aplicare a MiFID II/MiFIR, prin urmare, pentru
inceput, datele oferite vor viza actiunile si instrumentele financiare de natura
acestora, urmand apoi extinderea si la alte instrumente financiare.

Regimul derogarilor de la cerintele de transparenta pre-tranzactionare a fost redus,
iar utilizarea anumitor derogdri a fost limitatd la anumite praguri.

Avand in vedere introducerea de dispozifii referitoare la tranzactionarea
algoritmica si la tranzactionarea algoritmica de mare frecventd, ca si Tn cazul MiFID
I, se doreste promovarea unor piete ordonate, micsorarea diferentei dintre preturile
de véanzare si de cumpdrare si a volatilitdfii. Cu toate acestea, pe termen scurt $i mediu
pot sa apard probleme de lichiditate. De asemenea, existd riscul de supraincarcare a
sistemelor sau de reactii in lan{. Reducerea riscului indus de tranzactiile algoritmice
se poate realiza prin limitarea procentului de ordine neexecutate sau reducerea vitezei
de tranzactionare. Standardele tehnice ale ESMA vor cuprinde prevederi referitoare
la firmele care urmaresc o strategie de formare a pietei in tranzactiile algoritmice.

In ceea ce priveste pietele de instrumente financiare derivate pe maérfuri,.se -
urmareste Tmbundtdfirea supravegherii si transparentei, inclusiv prin introducerea

prevederilor referitoare la raportarea pozitiilor, precum si reducerea riscului Sistemic | =~

11



si a activitatii speculative prin limitarea cantitativd a pozifiilor detinute. Autoritatile
competente 51 ESMA vor avea puteri legate de administrarea pozitiilor. Astfel,
reglementatorii si participantii la piatd vor avea posibilitatea s evalueze mai bine
rolul speculativ. '

In acest sens, trebuie subliniat ci proiectul de act normativ consolideazi rolul si
puterile autorititilor de supraveghere. in coordonare cu ESMA si 1n situatii bine
definite, autoritatile de supraveghere pot sd interzicd anumite produse, servicii sau
practici in cazul In care protectia investitorilor, stabilitatea financiard sau
functionarea ordonati a pietelor ar fi amenintate.

Avind la baza setul de reguli bine definite promovate de MiFID I, noua lege, prin
transpunerea MiFID 1II, stabileste cerinte mai stricte pentru administrarea
portofoliului, consultanta de investitii $i oferta de produse financiare complexe, ca
de exemplu produsele structurate. Pentru a preveni un eventual conflict de interese,
consultantilor independenti si administratorilor de portofolii le va fi interzis sa
efectueze sau sa primeasca plati sau alte castiguri banesti catre sau de la terti.

Sunt introduse reguli de guvernanta corporativa si reguli privind responsabilitatea
managerilor pentru toate firmele de investitii.

De asemenea, ca rezultat a puterilor de interventie pe produs conferite autoritatilor
competente nationale conform cerintelor impuse de MiFID 11, a fost elaborat un
articol — art. 104 - care prevede interdictia distribuirii anumitor instrumente
financiare in anumite conditii cétre investitorii de retail. La elaborarea sa au fost
avute in vedere aspecte care fin de protectia investitorilor, de integritatea pietei si de
reducere a riscurilor la care sunt expusi clientii de retail avand in vedere ca aceste
investifii, prin caracteristicele lor presupun un efect mare de levier si un risc asociat
foarte ridicat. Un grad de risc mare al investitiei presupune si o probabilitate de
pierdere, iar in cazul producerii acesteia, nemultumirea clientului se va rasfrange si
asupra intermediarului care i-a furnizat serviciul respectiv, imaginea intermediarului
si a intregii pietei de capital putand fi afectata.

In analiza A.S.F. efectuati pentru introducerea acestei restrictii la nivel national s-
a avut in vedere si exemplul altor state membre care aveau deja asemenea dispozifii
sau care urmau sa introduca prevederi similare (Franta, Olanda, UK), precum si
intentia ESMA de introducere a unor restrictii in acest sens.

1'. Impact asupra mediului concurential si domeniului ajutoarelor de stat
Nu este cazul.

2. Impact asupra mediului de afaceri
Nu este cazul.

2L, Impactul asupra sarcinilor administrative
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Proiectul de act normativ instituie noi sarcini administrative pentru A.S.F., avand
in vedere prevederile MIiFID II care stabilesc obligatia de autorizare de catre
autoritatea competentd a unor noi entitati precum mecanismul de raportare aprobat,
furnizorul de sisteme centralizate de raportare si mecanismele de publicare aprobate.

De asemenea, avand 1n vedere calitatea de autoritate competentd a A.S.F. 1n sensul
regulamentelor europene privind indicii, produsele de tip PRIPS, precum si
operatiunile de finantare a tranzactiilor, vor apdrea noi sarcini administrative pentru
A.S.F. in asigurarea punerii in aplicare a acestor regulamente si in supravegherea
respectdrii prevederilor acestora.

22 Impactul asupra intreprinderilor mici si mijlocii

Proiectul de act normativ stabileste reguli pentru crearea unui segment de piatd
destinat IMM-urilor, prin intermediul cdruia acestea vor putea accesa mai usor
resursele pietei de capital. Reiese astfel impactul pozitiv asupra IMM-urilor din punct
de vedere al surselor si al oportunitatilor de finantare.

3. Impactul social
Nu este cazul.

4. Impactul asupra mediului
Nu este cazul.

5. Alte informatii

Sectiunea a 4-a
Impactul financiar asupra bugetului general consolidat, atat pe termen scurt,
pentru anul curent, cit si pe termen lung (pe S ani)

- mii lei -
Anul Media
Indicatori Urmadtorii 4 ani | pe 5
curent .
ani
1 2 314156 7

1. |Modificari ale veniturilor bugetare,
plus/minus, din care:

a) |buget de stat, din acesta:

(1) impozit pe profit

(i1) impozit pe venit

b) |bugete locale:

(i) impozit pe profit

c) |bugetul asigurarilor sociale de stat:
(i) contributii de asigurari

2. |Modificari ale cheltuielilor
bugetare, plus/minus, din care:

a) |buget de stat, din acesta:

(1) cheltuieli de personal

(ii) bunuri si servicii
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b) |bugete locale:

(1) cheltuieli de personal

(i1) bunuri si servicii

c) |bugetul asigurdrilor sociale de stat:
(i) cheltuieli de personal

(i1) bunuri si servicii

3. |Impact financiar, plus/minus, din
care:

a) |buget de stat

b) |bugete locale

4. |Propuneri pentru acoperirea
cresterii cheltuielilor bugetare

5. |Propuneri pentru a compensa
reducerea veniturilor bugetare

6. |Calcule detaliate privind
fundamentarea modificarilor
veniturilor si/sau cheltuielilor
bugetare

7. |Alte informatii Proiectul de act normativ nu are un
astfel de impact, deoarece nu
propune scutiri/exceptari de la plata
unor impozite si taxe de catre
participantii la piata.

Sectiunea a 5-a
Efectele prezentului act normativ asupra legislatiei in vigoare

1. Miisuri normative necesare pentru aplicarea prevederilor actului normativ:
a) Acte normative in vigoare ce vor fi modificate sau abrogate, ca urmare a
intrarii in vigoare a actului normativ

Abrogarea art. 1 - 43 si 124 - 291 din Legea nr. 297/2004 privind piata de capital

b) Acte normative ce urmeaza a fi elaborate in vederea implementérii noilor
dispozitii

Ulterior operdrii modificérilor introduse prin prezentul act normativ, A.S.F. va
proceda la emiterea reglementdrilor in vederea configurdrii cadrului legislativ
secundar necesar atat aplicdrii noilor dispozitii, cat si clarificdrii unor situatii
concrete aparute In practica de autorizare, reglementare, supraveghere si control
desfasurata.

1. Compatibilitatea proiectului de act normativ cu legislatia in domeniul
achizitiilor publice

Proiectul de act normativ nu are impact asupra legislatiei din domeniul achlzl‘;ulor
publice. ‘

2. Conformitatea actului normativ cu legislatia comunitara in cazul prmectelor
ce transpun prevederi comunitare
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Prezentul act normativ transpune prevederile:

- Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014
privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si
a Directivei 2011/61/UE;

- Directivei 2001/24/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 aprilie
2001 privind reorganizarea si lichidarea institutiilor de credit;

- art. 2 alin. (4) paragraful 1 din Directiva delegata nr. 2017/593 in ceea ce priveste
protejarea instrumentelor financiare si a fondurilor care apartin clientilor, obligatiile
de guvernantd a produsului si normele aplicabile la acordarea sau primirea de
onorarii, comisioane sau alte tipuri de beneficii pecuniare sau nepecuniare, publicaté
in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene (JOUE) seria L nr. 87 din 31.03.2017.

3. Misuri normative necesare aplicarii directe a actelor normative comunitare

Proiectul de act normativ cuprinde referiri la Regulamentul (UE) nr. 648/2012
privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapdrtile centrale si
registrele centrale de tranzactii (EMIR), in ceea ce priveste contrapdrtile centrale,
contrapdrtile nefinanciare si contrapartile financiare autorizate si supravegheate de
A.S.F., Regulamentul (UE) nr. 909/2014 privind imbunatatirea decontarii titlurilor
de valoare in Uniunea Europeana si privind depozitarii centrali de titluri de valoare
si de modificare a Directivelor 98/26/CE si 2014/65/UE si a Regulamentului (UE)
nr. 236/2012, in ceea ce priveste depozitarii centrali, Regulamentul (UE) nr.
1286/2014 privind documentele cu informatii esentiale referitoare la produsele de
investitii individuale structurate si bazate pe asiguréri (PRIIP), Regulamentul (U.E.)
nr. 1011/2016 privind indicii de referintd utilizati ca indici de referintd in cadrul
instrumentelor financiare si al contractelor financiare sau pentru a masura
performantele fondurilor de investitii si de modificare a Directivelor 2008/48/CE si
2014/17/UE si a Regulamentului (UE) nr. 596/2014 si Regulamentul (UE) nr.
2365/2015 privind transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente financiare
si transparenta reutilizarii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.

4. Hotarari ale Curtii Europene de Justitie a Uniunii Europene
Nu este cazul.

5. Alte acte normative si/sau documente internationale din care decurg
angajamente
Nu este cazul.

6. Alte informatii
Nu este cazul.

Sectiunea a 6-a
Consultirile efectuate in vederea elaboririi actului normativ

1. Informatii privind procesul de consultare cu organizatiile
neguvernamentale, institute de cercetare si alte organisme implicate

Prezentul proiect de lege a fost publicat, pentru consultare publicd, pe site-ul
Ministerului Finantelor Publice, in data de 09.05.2017, in conformitate cu dispozitiile
legale privind transparenta decizionala. )
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A fost indeplinitd procedura transparentei decizionale in administratia publica
reglementatd in cuprinsul Legii nr.52/2003.

In procesul de elaborare a proiectului de lege au fost organizate intlniri cu
Asociatia pentru Pensiile Administrate Privat din Romaénia (A.P.A.P.R.), Asociatia
Roméind a Bancilor (A.R.B.), Asociatia Brokerilor, Bursa de Valori de Bucuresti S.A
(B.V.B.), Depozitarul Central S.A, precum si cu alte entitéti din piata de capital si
piata bancara.

Proiectul de lege a fost avizat de Comisia de Dialog Social in data de 18.05.2017.

Observatiile si propunerile primite in cadrul procesului de avizare
interministerialid de la institutii precum: Consiliul Economic si Social, Consiliul
Concurentei, Oficiul National de Prevenire si Combatere a Spaldrii Banilor, Consiliul
Superior al Magistraturii, Autoritatea Nationald de Supraveghere a Prelucrarii
Datelor cu Caracter Personal, precum si de la entitatile din piata de capital si cea
bancard in procesul de consultare publica au fost analizate de A.S.F. si BNR, iar
proiectul a fost revizuit cu luarea in considerare a acestora.

2. Fundamentarea alegerii organizatiilor cu care a avut loc consultarea, precum
si a modului in care activitatea acestor organizatii este legati de obiectul
prezentului act normativ

Asociatiile si institutiile/entitétile din piata de capital si cea bancara cu care au fost
avute Intalniri pe marginea proiectului de lege sunt vizate de masurile propuse prin
proiectul de act normativ.

3. Consultirile organizate cu autorititile administratiei publice locale, in
situatia in care prezentul act normativ are ca obiect activititi ale acestor
autorititi, in conditiile Hotararii Guvernului nr. 521/2005 privind procedura de
consultare a structurilor asociative ale autoritatilor administratiei publice
locale la elaborarea proiectelor de acte normative.

Nu este cazul.

4. Consultirile desfasurate in cadrul consiliilor interministeriale in
conformitate cu prevederile Hotirarii Guvernului nr. 750/2005 privind
constituirea consiliilor interministeriale permanente

Nu este cazul.

5. Informatii privind avizarea de citre:

a) Consiliul Legislativ a avizat favorabil proiectul de act normativ prin avizul nr.
272/2018.

b) Consiliul Suprem de Aparare a Térii:

c¢) Consiliul Economic si Social: o

d) Consiliul Concurentei: Vs R

e) Curtea de Conturi: 'i;,"
6. Alte informatii g
Nu este cazul.
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Sectiunea a 7-a
Activititi de informare publici privind elaborarea si implementarea
prezentului act normativ

1. Informarea societatii civile cu privire la necesitatea elaboririi prezentului act
normativ

AS.F. a publicat pe web site-ul propriu o informare privind necesitatea de
transpunere a MiFID Il in legislatia national&, precum si o prezentare a principalelor
modificéri aduse de aceastd directiva cadrului legal national.

2. Informarea societiitii civile cu privire la eventualul impact asupra mediului
in urma implementirii prezentului act normativ, precum si efectele asupra
sanatitii si securititii cetitenilor sau diversititii biologice

Nu este cazul.

2. Alte informatii
Nu este cazul.

Sectiunea a 8-a
Masuri de implementare

1. Misurile de punere in aplicare a proiectului de act normativ de cétre
autoritatile administratiei publice centrale si/sau locale - infiintarea unor noi
organisme sau extinderea competentelor institutiilor existente

Nu este cazul.

2. Alte informatii
Nu este cazul.




Fatd de cele prezentate, a fost elaborat proiectul Legii privind pietele de
instrumente financiare, pe care 1l supunem Parlamentului spre adoptare cu procedura
de urgenta prevazuta de art.76 alin. (3) din Constitutia Romaniei, republicata.
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