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NOTĂ DE FUNDAMENTARE 

 

Secţiunea 1  

Titlul proiectului de act normativ 

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

privind serviciile de investitii financiare și a Regulamentului CNVM nr.5/2010 privind utilizarea sistemului de 
conturi globale, aplicarea mecanismelor cu şi fără prevalidarea instrumentelor financiare, efectuarea 

operaţiunilor de împrumut de valori mobiliare, a celor de constituire a garanţiilor 

Secţiunea a 2-a  

Motivul emiterii actului normativ 

Proiectul de regulament prezintă o serie de modificări ale Regulamentului CNVM nr.32/2006 privind 
serviciile de investiții financiare și a Regulamentului CNVM nr.5/2010 cu scopul eficientizării și fluidizării 
operațiunilor de împrumut de instrumente financiare și a tranzacțiilor de vânzare în lipsă, în vederea alinierii 
legislației naționale la Regulamentul (UE) nr.236/2012 privind vânzarea în lipsă și anumite aspecte ale 
swapurilor pe riscul de credit. 

Secţiunea a 3-a  

Contextul legislativ 

Având în vedere că Regulamentul (UE) nr.236/2012 privind vânzarea în lipsă și anumite aspecte ale 
swapurilor pe riscul de credit este direct aplicabil în legislaţia statelor membre începând cu data de 1 
noiembrie 2012, a fost necesară revizuirea reglementărilor naţionale aplicabile vânzării în lipsă şi 
împrumutului de acţiuni, în speţă a Regulamentului CNVM nr.5/2010 privind utilizarea sistemului de conturi 
globale, aplicarea mecanismelor cu şi fără prevalidarea instrumentelor financiare, efectuarea operaţiunilor 
de împrumut de valori mobiliare, a celor de constituire a garanţiilor asociate acestora şi a tranzacţiilor de 
vânzare în lipsă, cu modificările şi completările ulterioare şi a Regulamentului CNVM nr.32/2006 privind 
serviciile de investiţii financiare. 
 
Astfel, în conformitate cu prevederile Dispunerii de măsuri nr. 20/31.10.2012, începând cu data de 
01.11.2012, prevederile referitoare la tranzacţiile de vânzare în lipsă şi cele referitoare la operaţiunile de 
împrumut de valori mobiliare în legătură cu tranzacţiile de vânzare în lipsă din Regulamentul C.N.V.M. nr. 
5/2010 şi din Titlul V al Regulamentului C.N.V.M. nr. 32/2006 nu se aplică în cazul acţiunilor admise la 
tranzacţionare într-un loc de tranzacţionare din România şi în cazul titlurilor de creanţă emise de statul 
roman, în acest caz fiind aplicabile prevederile Regulamentului (UE) nr. 236/2012 şi ale reglementărilor 
europene emise în aplicarea acestuia.  
 
În cazul valorilor mobiliare, cu excepția acțiunilor și titlurilor de creanță, sunt incidente prevederile 
Regulamentului CNVM nr. 5/2010 și ale Regulamentului C.N.V.M. nr. 32/2006. 
 
În prezent, în cazul acestor valori mobiliare, se pot efectua tranzacții de vânzare în lipsă doar cu valorile 
mobiliare admise la tranzacționare pe piața reglementată administrată de BVB și cu împrumut prealabil de 
valori mobiliare (cu respectarea modelului de contract de împrumut prevăzut de Regulamentul CNVM nr. 
5/2010). 
 
Astfel, în  scopul eficientizării și fluidizării operațiunilor de împrumut de instrumente financiare și a 
tranzacțiilor de vânzare în lipsă, în vederea alinierii legislației naționale la Regulamentul (UE) nr.236/2012 
privind vânzarea în lipsă și 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 și a 
Regulamentului CNVM nr.5/2010 privind utilizarea sistemului de conturi globale, aplicarea mecanismelor cu 
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şi fără prevalidarea instrumentelor financiare, efectuarea operaţiunilor de împrumut de valori mobiliare, a 
celor de constituire a garanţiilor. 

Secţiunea a 4-a  

Principalele modificări 

Cele mai importante modificări ale reglementarilor ASF propuse prin acest proiect, se referă la: 

-  extinderea aplicabilității prevederilor din reglementările UE referitoare la vânzările în lipsă cu 
acţiunile admise la tranzacţionare într-un loc de tranzacţionare din România şi cu titlurile de creanţă emise 
de statul român, la toate instrumentele financiare, altele decât cele derivate, admise la tranzacționare într-
un loc de tranzacţionare din România; în prezent, în cazul acestor valori mobliare, se pot efectua tranzacții 
de vânzare în lipsă doar cu valorile mobiliare admise la tranzacționare pe piața reglementată administrată 
de BVB și cu împrumut prealabil de valori mobiliare. 

- aplicabilitatea prevederilor din reglementarile UE referitoare la acordurile de împrumut, drepturile 
exigibile, înțelegerile și măsurile pentru vânzările în lipsă cu acţiunile admise la tranzacţionare într-un loc de 
tranzacţionare din România şi cu titlurile de creanţă emise de statul român, la toate instrumentele 
financiare, altele decât cele derivate, admise la tranzacționare într-un loc de tranzacţionare din România și 
pentru toate scopurile aferente împrumuturilor; d.p.d.v. al obiectului împrumutului acordat de S.S.I.F., 
proiectul prevede că acesta poate consta în instrumente financiare deținute în contul propriu, luate cu 
împrumut de la un alt intermediar sau aparţinând clienţilor și luate cu împrumut de la aceștia. 

- pentru instrumentele financiare altele decât acțiunile și titlurile de creanță emise de statul român să 
nu se impună aplicarea de prevederi similare cu cele din reglementarile (UE) referitoare la obligații de 
notificare și publicare pentru pozițiile scurte nete;  

- aplicarea prevederilor din Reglementările UE referitoare la restricțiile și limitările aplicabile 
vânzărilor în lipsă fără acoperire pentru toate instrumentele financiare admise la tranzacționare într-un loc 
de tranzacționare din România;  

-  dintre obligațiile instituie prin acest proiect menționăm: 

 obligația SSIF de verificare, înainte de efectuarea vânzării în lipsă, a îndeplinirii condițiilor 
referitoare la restricțiile aplicabile, de identificare a disponibilității pentru a fi împrumutate sau 
achiziționate a respectivelor instrumente financiare, de a se asigura că clientul are capacitatea să 
efectueze decontarea vânzării în lipsă la scadență; 

 obligația SSIF, cel puţin zilnic, de marcare la piaţă pentru contul de marjă al fiecărui client în 
conformitate cu regulile pieţei reglementate/sistemului alternativ de tranzacționare; 

Secţiunea a 5-a  

Structura proiectului 

Proiectul de regulament propus cuprinde în prima parte dispoziții cu privire la modificarea prevederilor 
Regulamentului CNVM nr. 32/2006 referitoare la tranzacţiile în marjă şi acordarea de credit şi împrumutul 
de valori mobiliare, urmate apoi de prevederi ce modifică dispoziţiile Regulamentului nr. 5/2010 cu privire la 
aceste problematici. 

Secţiunea a 6-a  

Activităţile de informare publică privind elaborarea şi implementarea proiectului de act normativ 

Proiectul de act normativ se publică pe  site-ul A.S.F., în vederea consultării publice, pentru o perioadă de 
20 zile. 

 

 


