NOTA DE FUNDAMENTARE

Sectiunea 1

Titlul proiectului de act normativ

Proiect de regulament de modificare a Regulamentului CNVM nr.32/2006

privind serviciile de investitii financiare si a Regulamentului CNVM nr.5/2010 privind utilizarea sistemului de
conturi globale, aplicarea mecanismelor cu gi fara prevalidarea instrumentelor financiare, efectuarea
operatiunilor de imprumut de valori mobiliare, a celor de constituire a garantiilor

Sectiunea a 2-a

Motivul emiterii actului normativ

Proiectul de regulament prezintd o serie de modificari ale Regulamentului CNVM nr.32/2006 privind
serviciile de investitii financiare si a Regulamentului CNVM nr.5/2010 cu scopul eficientizarii si fluidizarii
operatiunilor de imprumut de instrumente financiare si a tranzactiilor de vanzare n lipsa, in vederea alinierii
legislatiei nationale la Regulamentul (UE) nr.236/2012 privind vdnzarea in lipsa si anumite aspecte ale
swapurilor pe riscul de credit.

Sectiunea a 3-a

Contextul legislativ

Avand in vedere ca Regulamentul (UE) nr.236/2012 privind vénzarea in lipsé si anumite aspecte ale
swapurilor pe riscul de credit este direct aplicabil in legislatia statelor membre incepand cu data de 1
noiembrie 2012, a fost necesara revizuirea reglementarilor nationale aplicabile vanzarii in lipsa si
ifmprumutului de actiuni, in speta a Regulamentului CNVM nr.5/2010 privind utilizarea sistemului de conturi
globale, aplicarea mecanismelor cu si fara prevalidarea instrumentelor financiare, efectuarea operatiunilor
de Tmprumut de valori mobiliare, a celor de constituire a garantiilor asociate acestora gi a tranzactiilor de
vanzare in lipsa, cu modificarile si completarile ulterioare si a Regulamentului CNVM nr.32/2006 privind
serviciile de investitii financiare.

Astfel, in conformitate cu prevederile Dispunerii de masuri nr. 20/31.10.2012, incepand cu data de
01.11.2012, prevederile referitoare la tranzactiile de vanzare in lipsa si cele referitoare la operatiunile de
imprumut de valori mobiliare in legatura cu tranzactiile de vanzare in lipsa din Regulamentul C.N.V.M. nr.
5/2010 si din Titlul V al Regulamentului C.N.V.M. nr. 32/2006 nu se aplica in cazul actiunilor admise la
tranzactionare intr-un loc de tranzactionare din Romania si in cazul titlurilor de creanta emise de statul
roman, Tn acest caz fiind aplicabile prevederile Regulamentului (UE) nr. 236/2012 si ale reglementarilor
europene emise in aplicarea acestuia.

In cazul valorilor mobiliare, cu exceptia actiunilor si titlurilor de creantd, sunt incidente prevederile
Regulamentului CNVM nr. 5/2010 si ale Regulamentului C.N.V.M. nr. 32/2006.

in prezent, in cazul acestor valori mobiliare, se pot efectua tranzactii de vanzare in lipsa doar cu valorile
mobiliare admise la tranzactionare pe piata reglementata administrata de BVB si cu imprumut prealabil de
valori mobiliare (cu respectarea modelului de contract de imprumut prevazut de Regulamentul CNVM nr.
5/2010).

Astfel, in  scopul eficientizarii si fluidizarii operatiunilor de imprumut de instrumente financiare si a
tranzactiilor de vanzare in lipsa, in vederea alinierii legislatiei nationale la Regulamentul (UE) nr.236/2012
privind vanzarea in lipsa si anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de credit, se impune efectuarea unor
amendamente la prevederile Regulamentului CNVM nr.32/2006 privind serviciile de investitii financiare si a
Regulamentului CNVM nr.5/2010 privind utilizarea sistemului de conturi globale, aplicarea mecanismelor cu
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si fard prevalidarea instrumentelor financiare, efectuarea operatiunilor de imprumut de valori mobiliare, a
celor de constituire a garantiilor.

Sectiunea a 4-a

Principalele modificari

Cele mai importante modificari ale reglementarilor ASF propuse prin acest proiect, se refera la:

- extinderea aplicabilitatii prevederilor din reglementarile UE referitoare la vanzarile in lipsa cu
actiunile admise la tranzactionare intr-un loc de tranzactionare din Romania si cu titlurile de creanta emise
de statul roman, la toate instrumentele financiare, altele decat cele derivate, admise la tranzactionare intr-
un loc de tranzactionare din Romania; in prezent, in cazul acestor valori mobliare, se pot efectua tranzactii
de vanzare in lipsa doar cu valorile mobiliare admise la tranzactionare pe piata reglementatd administrata
de BVB si cu imprumut prealabil de valori mobiliare.

- aplicabilitatea prevederilor din reglementarile UE referitoare la acordurile de imprumut, drepturile
exigibile, intelegerile si masurile pentru vanzarile in lipsa cu actiunile admise la tranzactionare intr-un loc de
tranzactionare din Romaéania si cu titlurile de creanta emise de statul roman, la toate instrumentele
financiare, altele decéat cele derivate, admise la tranzactionare intr-un loc de tranzactionare din Romania si
pentru toate scopurile aferente Tmprumuturilor; d.p.d.v. al obiectului imprumutului acordat de S.S.L.F.,
proiectul prevede ca acesta poate consta in instrumente financiare detinute in contul propriu, luate cu
imprumut de la un alt intermediar sau apartinand clientilor si luate cu imprumut de la acestia.

- pentru instrumentele financiare altele decét actiunile si titlurile de creantd emise de statul roméan sa
nu se impuna aplicarea de prevederi similare cu cele din reglementarile (UE) referitoare la obligatii de
notificare si publicare pentru pozitiile scurte nete;

- aplicarea prevederilor din Reglementarile UE referitoare la restrictile si limitarile aplicabile
vanzarilor in lipsa fara acoperire pentru toate instrumentele financiare admise la tranzactionare intr-un loc
de tranzactionare din Romania;

- dintre obligatiile instituie prin acest proiect mentionam:

e obligatia SSIF de verificare, inainte de efectuarea vanzarii in lipsa, a indeplinirii conditiilor
referitoare la restrictiile aplicabile, de identificare a disponibilitatii pentru a fi imprumutate sau
achizitionate a respectivelor instrumente financiare, de a se asigura ca clientul are capacitatea sa
efectueze decontarea vanzarii in lipsa la scadenta;

o obligatia SSIF, cel putin zilnic, de marcare la piatd pentru contul de marja al fiecarui client in
conformitate cu regulile pietei reglementate/sistemului alternativ de tranzactionare;

Sectiunea a 5-a

Structura proiectului

Proiectul de regulament propus cuprinde in prima parte dispozitii cu privire la modificarea prevederilor
Regulamentului CNVM nr. 32/2006 referitoare la tranzactiile in marja si acordarea de credit si imprumutul
de valori mobiliare, urmate apoi de prevederi ce modifica dispozitiile Regulamentului nr. 5/2010 cu privire la
aceste problematici.

Sectiunea a 6-a

Activitatile de informare publica privind elaborarea si implementarea proiectului de act normativ

Proiectul de act normativ se publica pe site-ul A.S.F., in vederea consultarii publice, pentru o perioada de
20 zile.
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