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CONSILIUL LEGISLATHV

AVIZ
referitor la proiectul de LEGE pentru modificarea si completarea
Legii nr. 126/2018 privind pietele de instrumente financiare

Analizdnd proiectul de LEGE pentru modificarea si
completarea Legii nr. 126/2018 privind pietele de instrumente
financiare, transmis de Secretariatul General al Guvernului, cu adresa
nr. 19 din 10.02.2026 si inregistrat la Consiliul Legislativ cu
nr. D72/10.02.2026,

CONSILIUL LEGISLATIV

In temeiul art. 2 alin. (1) lit. a) din Legea nr. 73/1993, republicata,
st al art. 29 alin. (3) din Regulamentul de organizare si functionare a
Consiliului Legislativ,

Avizeaza favorabil proiectul de lege, cu urmatoarele observatii
$1 propuneri:

1. Proiectul de lege are ca obiect de reglementare modificarea si
completarea Legii nr. 126/2018 privind pietele de instrumente
financiare, cu modificarile si completarile ulterioare, prin transpunerea
in legislatia nationala a prevederilor art. 12 din Directiva (UE)
2023/2864 a Parlamentului European si a Consiliului din
13 decembrie 2023 de modificare a anumitor directive in ceea ce
priveste infiintarea si functionarea punctului unic de acces european,
precum si a dispozitiilor Directivei (UE) 2024/790 a Parlamentului
European si a Consiliului din 28 februarie 2024 de modificare a
Directivei 2014/65/UE privind pietele instrumentelor financiare, avand
in vedere obligatiile ce revin Romaniei, in calitate de stat membru al
Uniunii Europene.

Totodatda, potrivit Expunerii de motive, ,,Pentru a evita
paralelismul legislativ este necesard abrogarea acelor prevederi din




Legea nr. 126/2018 care la momentul elabordrii Legii nr. 126/2018 au
asigurat transpunerea MiFID, iar in prezent au fost preluate ca atare
sau cu modificari prin Regulamentul (UE) 2024/791 si abrogate din
MiIFID. De exemplu, dispozitiile art. 5 alin. (5) - (7) din Legea
nr. 126/2018 trebuie abrogate intrucdt cerinfele respective se regdsesc
in MiFIR, asa cum a fost modificat prin Regulamentul (UE) 2024/791.
Alte modificari cuprinse in proiectul de lege au la bazda modificdrile
aduse MiFID prin Directiva (UE) 2024/790 si vizeazd introducerea
cerintei ca o piatd reglementata sa aibd cel putin trei membri sau
utilizatori activi in mod real, similar cerintei pentru MTF si OTF,
eliminarea cerintei de raportare prevazuta la articolul 27 alineatul (3)
din MiFID (suspendatd timp de doi ani prin Directiva (UE) 2021/338)
referitoare la calitatea executiei tranzactiilor in conditiile in care se
preconizeaza cd datele ce vor fi difuzate de sistemul centralizat de
raportare pot fi utilizate pentru a dovedi buna executare. Astfel, este
necesard abrogarea art. 94 alin. (1) din Legea nr. 126/2018”.

In plus, proiectul de lege reglementeaza posibilitatea operatorului
de piatd de a fi in masurd sa Intrerupa sau sa restrictioneze temporar
tranzactionarea in situatii de urgenta, precum si dispozitii referitoare la
sanctiuni, ca urmare a modificarilor efectuate la nivelul MiFID si
MIiFIR, pentru care statele membre trebuie sa prevada sanctiuni la nivel
national.

2. Prin obiectul de reglementare, proiectul de lege se incadreaza
in categoria legilor ordinare, iar in aplicarea prevederilor art. 75 alin. (1)
din Constitutia Romaniei, republicatd, prima Camerd sesizata este
Senatul.

3. Precizam c4, prin avizul pe care il emite, Consiliul Legislativ
nu se pronunta asupra oportunitatii solutiilor legislative preconizate.

4. Pentru respectarea uzantelor normative, substantivul ,,Proiect”
situat dupa titlu se va elimina, ca inadecvat.

5. La art. I, pentru rigoare normativd, propunem ca partile
dispozitive ale pet. 1 si 2 s fie comasate intr-un singur punct, in
urmdtoarea redactare:

,,1. La articolul 3 alineatul (1) punctele 36 si 47 se modifica si
vor avea urmatorul cuprins:”.

In continuare, se vor reda doar textele celor doud subdiviziuni, iar
punctele subsecvente se vor renumerota in mod corespunzator.




La textul art. 3 alin. (1) pct. 36, pentru unitate terminologica cu
actul normativ de bazd, dupa sintagma ,,Regulamentul (UE)
nr. 600/2014” se va insera expresia ,,cu modificarile si completarile
ulterioare”, observatie valabila pentru toate situatiile similare din
proiect.

6. La actualul pct. 5, la enuntul art. 3 alin. (1) pct. 67, semnalam
cd definitia expresiei ,,sistem multilateral” este lipsita de claritate si
predictibilitate, intrucat este definitd prin ea insasi, fiind necesara
revederea si reformularea acesteia, in functie de intentia de
reglementare.

Totodata, pentru unitate in redactare cu norma de la art. 3 alin. (1)
pct. 36 din actul normativ de bazd, in locul expresiei ,,la articolul 2
alineatul (1) punctul 11 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014;” se va
scrie sintagma ,Jla art. 2 alin. (1) pct. 11 din Regulamentul (UE)
nr. 600/2014, cu modificarile si completarile ulterioare;”.

7.Laactualul pet. 6, avand in vedere ca partea dispozitiva prevede
modificarea doar a doud alineate ale art. 5, propunem eliminarea formei
abreviate ,,Art. 5”, ca inadecvata.

Reiterdm observatia pentru toate situatiile similare.

La textul art. 5 alin. (1), pentru o redactare specific normativa,
expresia ,,cu exceptia informatiilor mentionate la” se va scrie sub forma
,»,Cu exceptia informatiilor prevazute la”, observatie valabila, Tn mod
corespunzator, pentru toate situatiile similare din proiect.

Totodatd, intrucat titlul Ordonantei de urgentd a Guvernului
nr. 99/2006, aprobatd cu modificdri si completdri prin Legea
nr. 227/2007, cu modificarile si completarile ulterioare, a fost redat
anterior in cuprinsul actului normativ de baza, este necesara eliminarea
acestuia.

De asemenea, pentru ratiuni normative, recomandam inlocuirea
expresiel ,,Dispozitiile art. 2, art. 6 alin. (4)” cu sintagma ,,Dispozitiile
art. 2, 6 alin. (4) (...)".

Observatia este valabila pentru toate situatiile similare.

8. La actualul pet. 16, la norma de la art. 106 alin. (3'), avand in
vedere ca se vorbeste despre transmiterea unor informatii catre A.S.F.,
precizam ca este de analizat dacd aceastd transmitere se face potrivit
dispozitiilor art. 243, iar nu potrivit art. 2432, astfel cum apare in text,
intrucat la art. 243! se prevede la alin. (1) ci ,,/ncepdnd cu data de 10
ianuarie 2030, atunci cand publica orice informatie mentionatd la
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art. 108 alin. (2) lit. ¢), d) si f) si la articolul 136 alin. (3), S.S.IF.,
operatorii de piafd sau emitentii transmit concomitent informatiile
respective cdtre A.S.F. pentru a fi puse la dispozitie in punctul unic de
acces european (ESAP) infiintat in temeiul Regulamentului (UE)
2023/2859”.

Facem aceastd observatie cu atdt mai mult cu cat la actualul
pet. 17, care vizeazi introducerea alin. (2') la art. 108, se precizeazi
ca ,,Orice informatie mentionatd la alin. (2) lit. c), d) si f) se transmite
si A.S.F. in conformitate cu prevederile art. 243*”.

9. La actualul pet. 18, textul art. 136 alin. (3') prevede ca
,Informatiile mentionate la alin. (3) se transmit A.S.F. (...)”, insa, la
alin. (3) se stabileste deja cd ,,operatorul de piata al pietei reglementate
furnizeaza A.S.F. si face publice informatii (...)”, respectiv ,notificd
imediat A.S.F. si face public orice transfer de proprietate (...)”.

Prin urmare, pentru evitarea instituirii unui paralelism, propunem
eliminarea acestei interventii legislative.

10. La actualul pet. 22, semnaldm cd, in formularea actuala,
enuntul art. 140 alin. (1%), respectiv ,.,(...) in pofida unei evolutii
semnificative a preturilor care afecteazd un instrument financiar sau
instrumentele financiare conexe si care creeazd conditii de
tranzactionare de naturd sd perturbe stabilitatea unei sau mai multor
piete, A.S.F. este in masurd sd ia mdsurile corespunzdtoare, conform
prevederilor Legii nr. 126/2018 si ale Regulamentului (UE) 600/2014,
pentru a restabili functionarea normald a pietelor, inclusiv recurgand
la competentele de supraveghere mentionate la articolul 236 alin. (3)
lit. m) - p)” nu asigurd claritate, predictibilitate si stabilitate juridica,
fiind necesara revederea si reformularea corespunzatoare, in functie de
intentia de reglementare.

11. La actualul pet. 23, la textul art. 145 alin. (3), in locul
expresiei ,,astfel cum se mentioneaza la art. 23 alin. (1) lit. (a)” se va
scrie sintagma ,,astfel cum se prevede la art. 23 alin. (1) lit. (a)”.

Totodata, referitor la formularea ,,piata reglementata poate
prevedea acelasi pas de cotare care se aplicd locului de tranzactionare
respectiv’, semnalam ca este lipsitd de claritate, fiind preluatd ad
litteram din Directiva (UE) 2024/790. Pentru a putea fi aplicatd, norma
trebuie sa cuprinda regulile de drept aplicabile, adica regulile care vor
guverna activitatea economica a operatorilor de piata.




Subliniem, pe aceastd cale, cd transpunerea unei directive nu
presupune preluarea ad litteram a dispozitiilor acesteia in legislatia
nationala, ci este necesara adaptarea prevederilor la specificul national
al fiecarui stat membru, in caz contrar preluarea fard adaptare a
normelor europene poate conduce la adoptarea unor dispozitii cu
caracter neclar si lipsite de previzibilitate.

12. La actualul pct. 25, la norma de la art. 149 alin. (6), referitor
la formularea ,,decizia mentionatd la alin. (4)”, propunem revederea
acesteia, deoarece respectivul alineat nu vorbeste despre vreo decizie.

13. La actualul pet. 27, pentru respectarea normelor de tehnica
legislativa, sugeram ca partea dispozitivdA sa aiba urmatoarea
redactare:

,»(...) La Titlul IV, titlul Capitolului I se modifica si va avea
urmatorul cuprins:”.

14. La actualele pet. 28 si 29, intrucat partile dispozitive prevad
modificarea unor subdiviziuni ale aceluiasi articol, pentru considerente
de ordin normativ, recomanddm comasarea acestora intr-un singur
punct, cu urmdatoarea parte dispozitiva:

,»(...) La articolul 159, alineatul (1) si alineatul (2), litera b) se
modifica si vor avea urmatorul cuprins:”.

In continuare, se vor reda doar textele amendate, iar punctele
subsecvente se vor renumerota corespunzator.

15. La actualul pet. 30, potrivit exigentelor de tehnica legislativa,
propunem ca partea dispozitiva sa fie reformulata, astfel:

,»(...) La articolul 161 alineatul (1), partea introductiva si litera
a) se modificd si vor avea urmatorul cuprins:”.

Retinem observatia, In mod corespunzitor, si pentru partea
dispozitiva a actualului pet. 33.

La norma de la art. 161 alin. (1) lit. a) pct. (ii), pentru rigoarea
redactdrii, propunem ca in locul expresiei ,,prevdzute la punctul (1) sa
fie scrisa sintagma ,,prevazute la pet. (i)”.

Aceasta observatie este valabild, In mod corespunzator, si pentru
actualul pet. 36, la art. 243! alin. (1), unde expresia ,,articolul 136” va
f1 redactata sub forma ,,art. 136”.

16. La actualul pct. 33, la textul art. 161 alin. (5) lit. e), precizdm
ca Hotararea Guvernului nr. 780/2006 a fost abrogata la data de 1
ianuarie 2026 prin Hotararea Guvernului nr. 907/2025, fiind
necesard revederea normei de trimitere la acest act normativ.
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17. La actualul pet. 35, la enuntul art. 234! lit. ¢), corelat cu
dispozitiile art. 234 lit. e), sugeram eliminarea titlului actului juridic
european, precum $i a sintagmei ,,denumit in continuare Regulamentul
(UE) 2023/2859”, ca superflue.

18. La actualul pet. 36, pentru respectarea normelor de tehnicd
legislativa, propunem ca finalul partii dispozitive s fie reformulat
dupd cum urmeaza: ,,(...) Capitolul II!, alcituit din art. 243! - 2434 cu
urmdtorul cuprins:”.

La textul art. 243" alin. (1), pentru ratiuni normative, este necesar
ca formularea ,,punctul unic de acces european (ESAP)” sa fie redactata
sub forma ,,punctul unic de acces european, denumit in continuare
ESAP”, avand in vedere ca ulterior este uzitatd doar forma abreviata.

La enuntul art. 243" alin. (2) lit. a), semnalam c& exprimarea ,,de
legislatia europeana” nu este specifica stilului normativ, fiind necesara
revederea si reformularea corespunzdtoare a acesteia, in functie de
intentia de reglementare.

19. La actualul pet. 37, la norma de la art. 253 alin. (7%), pentru
uzitarea unui limbaj consacrat, propunem ca in locul expresiei ,,de la
publicare” sa fie scrisa sintagma ,,de la data publicarii”.

20. La actualul pct. 39, referitor la art. 261 alin. (1) lit. b),
semnaldm urmatoarele:

20.1. La pct. (iii), trimiterea trebuie facutd la acele elemente
structurale din cuprinsul art. 5 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014,
care stabilesc obligatii a cdror incédlcare poate constitui contraventie, si
nu la art. 5 in integralitatea sa.

20.2. La pct. (xv), trimiterile la ,, art. 15 alin. (1) primul paragraf,
al doilea paragraf prima si a treia teza si al patrulea paragraf” trebuie
reanalizate, Intrucat normele din al doilea paragraf nu instituie obligatii
a cdror nerespectare sd poatd constitui contraventie, iar respectivul
alineat cuprinde doar trei paragrafe, nu patru.

20.3. La pct. (xxv), se impune reanalizarea trimiterii la art. 26
,,alin. (7) primele cinci paragrafe”, intrucat cel de-al cincilea paragraf
stabileste obligatii In sarcina statului membru de origine, astfel incat
nerespectarea acestei norme nu poate constitui contraventie.

20.4. La pct. (xxvi), este de analizat dacd din norma de trimitere
nu ar trebui excluse ultimele doua teze din al patrulea paragraf al art. 27
alin. (1), care stabilesc obligatii in sarcina ESMA.




20.5. La pct. (xxxv), In ceea ce priveste trimiterea la art. 39a in
integralitatea sa, este necesara reanalizarea acestuia, in conditiile in care
alin. (2) al acestui articol stabileste obligatii in sarcina statului membru
sia ESMA.

20.6. La pct. (xxxvi), semnalam ca art. 40 - 42 stabilesc atributii
si obligatii ale ESMA, ABE, ale autoritatilor competente din statele
membre si ale Comisiel, astfel incat stabilirea drept contraventie a
nerespectarii acestor dispozitii trebuie reanalizata.

21. La actualul pct. 40, la mentiunea de transpunere, pentru
ratiuni normative, expresia ,,punctele 9 si 10” se va reda sub forma
,pet. 951107

La textele pet. 9 si 10, pentru o redactare consacrata, este necesard
eliminarea sintagmelor din final ,,prin care se introduce art. 87a in
directiva 2014/65/UE”, respectiv ,,prin care se modifica directiva
2014/65/UE”.

22. La art. II lit. a) si b), pentru considerente de ordin normativ,
propunem reformularea acestora, astfel:

»a) art. I pct. 16 - 18, 26 si 31, in ceea ce priveste completarea
art. 161 cu alin. (2%), precum si ale pct. 36, care intrd in vigoare la data
de 10 1anuarie 2030;

b) art. I pct. 38 si 39, care intrd in vigoare la 10 zile”.

23. In masura in care, la data intrarii in vigoare a prezentulul
proiect, sunt afectate raporturi sau situatii juridice nascute sub vechea
reglementare, dar care nu si-au produs in intregime efectele pana la data
intrdrii in vigoare a noii reglementdri, este necesard prevederea unor
dispozitii tranzitorii, potrivit prevederilor art. 26 din Legea
nr. 24/2000, republicatd, cu modificdrile si completdrile ulterioare,
precum si cu masuri legislative privind solutionarea conflictului intre
acte normative de categorii diferite, cu respectarea principiului ierarhiei
actelor normative.

Cu privire la normele tranzitorii, precizadm ca, in paragrafele 31 si
urmitoarele din Decizia nr. 402 din 19 septembrie 2024!, cu privire la
normele intertemporale (tranzitorii), Curtea Constitutionald a retinut ca
dispozitiile tranzitorii cuprind masurile ce se instituie cu privire la
derularea raporturilor juridice nascute in temeiul vechii reglementari
care urmeaza sa fie Inlocuita de noul act normativ si trebuie sa asigure,

! Publicatd in Monitorul Oficial nr. 15 din 10.01.2025.




pe o perioada determinatd, corelarea celor doua reglementari, astfel
incat punerea in aplicare a noului act normativ sa decurga firesc si sa
evite retroactivitatea acestuia sau conflictul intre norme succesive?.
Rolul normei tranzitorii este acela de a corela vechea reglementare cu
noua reglementare, prin stabilirea unor masuri referitoare la raporturile
juridice aparute in temeiul vechii reglementdri menite sa evite
retroactivitatea noii reglementari sau conflictul intre normele succesive.

Obligatia de a corela cele doud reglementarti, ,,astfel incat punerea
in aplicare a noului act normativ sa decurga firesc”, are ca scop inclusiv
evitarea hiatusului normativ cu privire la materia reglementata,
legiuitorul fiind obligat sd adopte masurile necesare pentru a
preintampina un vid legislativ care poate genera consecinte juridice
negative’.

PRESEDINTE

Florin IORDACHE

Bucuresti
Nr. 135/11.02.2026
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