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CADRUL EUROPEAN DE REGLEMENTARE A PIETEI PRIVIND
TRANZACTIONAREA INSTRUMENTELOR FINANCIARE

Baza legala

- Directiva nr. 93/22/CEE a Consiliului privind serviciile de investitii in
domeniul valorilor mobiliare

- Directiva nr. 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind
pietele instrumentelor financiare!, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si
93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a
Consiliului gi de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului, precum si prin
Directiva nr. 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei
2011/61/UE? (MIFID)

- Directiva nr. 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind
initierea si exercitarea activitatii institutiilor de credit®

- Directiva nr. 93/6/CEE a Consiliului privind rata de adecvare a capitalului
intreprinderilor de investitii si al institutiilor de credit, modificata prin Directiva
2002/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind supravegherea
suplimentard a institutiilor de credit, a intreprinderilor de asigurare si a
intreprinderilor de investitii care apartin unui conglomerat financiar si de modificare
a Directivelor 73/239/CEE, 79/267/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE si
93/22/CEE ale Consiliului si a Directivelor 98/78/CE si 2000/12/CE ale Parlamentului
European si ale Consiliului*

- Directiva nr. 2002/92/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind
intermedierea de asigurari

- Directiva nr. 2002/47/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind
contractele de garantie financiar&®

- Directiva nr. 2001/34/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind
admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a unei burse de valori si informatiile care
trebuie publicate cu privire la aceste valori mobiliare®

- Recomandarea nr. 98/257/CE a Comisiei privind principiile aplicabile
organelor responsabile cu solutionarea extrajudiciard a litigiilor privind furnizarea de
servicii consumatorilor’

- Directiva nr. 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind
delictele de initiat si manipularile de piata, modificata prin Directiva 2010/78/UE a
Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivelor 98/26/CE,
2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE,
2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE si 2009/65/CE cu privire la competentele

1 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32004L0039&from=EN

2 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014L0065-
20160701&from=RO

3 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A32006L0048

4 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/ALL/?uri=CELEX%3A32002L0087

5 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/ALL/?uri=CELEX%3A32002L0047

8 http://lege5.ro/Gratuit/gy3dgnjthe/directiva-nr-34-2001-privind-admiterea-valorilor-mobiliare-la-
cota-oficiala-a-unei-burse-de-valori-si-informatiile-care-trebuie-publicate-cu-privire-la-aceste-
valori-mobiliare&d=2017-04-08

7 https://cristidanilet.ro/continut/adr/ue/343-recomandarea-comisiei-din-30-martie-1998-cu-privire-
la-principiile-aplicabile-organelor-responsabile-pentru-soluionarea-extrajudiciar-a-litigiilor-
consumatorilor




Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea bancara europeand), ale
Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeana pentru asigurari si
pensii ocupationale) si ale Autoritdtii europene de supraveghere (Autoritatea
europeand pentru valori mobiliare si piete)?

- Directiva nr. 91/308/CEE a Consiliului privind prevenirea folosirii sistemului
financiar in scopul spalarii banilor, modificata prin Directiva 2005/60/CE a
Parlamentului European si a Consiliului privind prevenirea utilizarii sistemului
financiar in scopul spéalérii banilor si finantarii terorismulu/®.

- Regulamentul UE nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului
privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Requlamentului (UE) nr.
648/201219,

- Directiva nr. 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a
Directivei 2011/61/UE™

* Directiva 93/22/CEE a Consiliului privind serviciile de investitii in domeniul
valorilor mobiliare'? a urmarit crearea unui mediu in care intreprinderile de investitii
si bancile autorizate sa poata, pe baza autorizatiei eliberate si a supravegherii
exercitate de statul membru de origine, furniza anumite servicii sau stabili sucursale
in alte state membre. In acest sens, directiva a incercat sa armonizeze conditiile
initiale de autorizare si de functionare aplicabile intreprinderilor de investitii, inclusiv
normele de conduitd, precum si armonizarea anumitor norme aferente functionarii
pietelor reglementate.

n timp s-a constatat necesitatea adoptarii unui cadru de reglementare global
care sa armonizeze desfasurarea tranzactiilor cu instrumente financiare, oricare ar
fi metodele de tranzactionare utilizate in acest scop, pentru a garanta o calitate
sporitéd de efectuare a operatiunilor investitorilor si pentru a pastra integritatea si
eficienta globala a sistemului financiar.

+ Cadrul de reglementare coerent si adaptat riscului, aplicabil principalelor
tipuri de sisteme de executare a ordinelor valabile pe piata financiara europeana a
fost modificat prin adoptarea Directivei nr. 2004/39/CE a Parlamentului European si
a Consiliului privind pietele instrumentelor financiare'®, de modificare a Directivelor
85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului
European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului, precum
si prin Directiva nr. 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a
Directivei 2011/61/UE' (MiFID).

Astfel, s-a recunoscut aparitia, in paralel cu pietele reglementate, a unei noi
generatii de sisteme de tranzactionare organizata, care trebuia supusa anumitor
obligatii vizand mentinerea functionarii eficiente si ordonate a pietelor financiare,

8 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/ALL/?uri=CELEX:02010L0078-20110104
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inclusiv prin includerea unui nou serviciu de investitii, aferent exploatarii unui sistem
multilateral de tranzactionare (MTF).

Persoanele care furnizeaza servicii de investitii si/sau exercitad activitati de
investitii reglementate de prezenta directiva trebuie sa fie supuse unei autorizatii
eliberate de statul lor membru de origine in scopul asigurarii protectiei investitorilor
si al stabilitatii sistemului financiar.

* Institutiile de credit care sunt autorizate in temeiul Directivei 2000/12/CE a
Parlamentului European si a Consiliului privind initierea si exercitarea activitatii
institutiilor de credit’® nu trebuie sa aiba nevoie de o altéd autorizatie in temeiul
Directivei nr. 2004/39/CE pentru a furniza servicii de investitii sau a exercita activitati
de investitii de aceeasi natura.

In cazul in care o institutie de credit decide s furnizeze astfel de servicii sau
sa exercite asemenea activitati, autoritatile competente ar trebui sa se asigure,
inainte de a acorda autorizatia, ca respecta dispozitiile Directivei nr. 2004/39/CE.

in cazul in care o intreprindere de investitii furnizeaza ocazional unul sau mai
multe servicii de investitii sau exercita ocazional una sau mai multe activitati de
investitii nereglementate de autorizatia pe care o detine, aceasta nu trebuie sa aiba
nevoie de o autorizatie suplimentara, conform Directivei nr. 2004/39/CE.

Principiile recunoasterii reciproce si ale supravegherii exercitate de statul
membru de origine reclama ca autoritatile competente ale statelor membre sa nu
acorde autorizatia, sau sa o retraga, in cazul in care anumite elemente, precum
continutul programului de activitate, distribuirea geografica sau activitatile exercitate
efectiv, indica faptul ca, in mod evident, intreprinderea de investitii a optat pentru
sistemul juridic al unui stat membru pentru a se sustrage de la normele mai stricte
in vigoare intr-un alt stat membru pe teritoriul caruia ea intentioneaza sa isi exercite
sau isi desfasoara majoritatea activitatilor. O intreprindere de investitii, persoana
juridica, trebuie sa fie autorizata in statul membru in care se afla sediul social al
acesteia. O intreprindere de investitii care nu este persoana juridica trebuie sa fie
autorizatad n statul membru in care este situatd administratia sa centrala. In plus,
statele membre trebuie sa solicite ca administratia centrala a unei intreprinderi de
investitii sa fie intotdeauna situata n statul sdu membru de origine si sa functioneze
efectiv in acest stat.

- Intreprinderile de investitii care sunt exonerate de la anumite obligatii
prevazute de Directiva nr. 93/6/CEE a Consiliului privind rata de adecvare a
capitalului intreprinderilor de investitii si al institutiilor de credit, modificata prin
Directiva 2002/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind
supravegherea suplimentaréa a institutiilor de credit, a intreprinderilor de asigurare
si a intreprinderilor de investitii care apartin unui conglomerat financiar si de
modificare a Directivelor 73/239/CEE, 79/267/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE,
93/6/CEE si 93/22/CEE ale Consiliului si a Directivelor 98/78/CE si 2000/12/CE ale
Parlamentului European si ale Consiliului'® sunt obligate sa detina fie un capital
minim, fie o asigurare de responsabilitate civila profesionala, fie o combinatie a
acestor doua obligatii.

» Orice adaptare a valorilor acestei asigurari ar trebui sa tind seama de
revizuirea efectuata in cadrul Directivei nr. 2002/92/CE a Parlamentului European si

15 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A32006L0048
16 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/ALL/?uri=CELEX%3A32002L0087




a Consiliului privind intermedierea de asigurari'’. Acest regim special in materie de
adecvare a capitalului propriu ar trebui sa nu aduca atingere nici unei decizii legate
de tratamentul aplicat intreprinderilor respective in cadrul revizuirilor viitoare ale
legislatiei comunitare privind adecvarea capitalului.

Sfera de aplicare a reglementarii prudentiale trebuie sa fie limitatd doar la
entitatile care reprezinta un risc de contrapartida pentru alti participanti de pe piata
datoritd faptului ca acestea gestioneaza un portofoliu de tranzactionare cu titlu
profesional. Astfel, trebuie excluse din aceasta sfera de aplicare nu numai entitatile
care tranzactioneaza instrumente financiare in cont propriu, inclusiv instrumentele
derivate pe materii prime reglementate de Directiva nr. 2004/39/CE, ci si cele care
furnizeaza, in mod auxiliar la nivelul grupului, servicii de investitii legate de aceste
instrumente derivate clientilor activitatii lor principale, cu conditia ca aceasta
activitate principala sa nu reprezinte furnizarea de servicii de investitii Tn sensul
directivei.

« In cazul in care, In conformitate cu legislatia comunitara si in special cu
Directiva 2002/47/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind contractele
de garantie financiard'®, un client transferd intreaga proprietate de instrumente
financiare sau de fonduri unei intreprinderi de investitii cu titlu de asigurari de
obligatii prezente sau viitoare, fie ca sunt reale, conditionale sau potentiale, sau
pentru a le garanta Tn alt mod, se cuvine, de asemenea, a considera ca aceste
instrumente sau fonduri nu trebuie sa mai apartina clientului.

Unul dintre obiectivele adoptarii Directivei nr. 2004/39/CE a fost acela de a
proteja investitorii. Masurile destinate sa protejeze investitorii trebuie sa fie adaptate
particularitatilor fiecarei categorii de investitori (obisnuiti, profesionisti si
contrapartide).

Prin derogare de la principiul conform caruia statul membru de origine
elibereaza autorizatia, exercita supravegherea si isi asuma controlul indeplinirii
obligatiilor prevazute in scopul exploatarii unei sucursale, autoritatea competenta a
statului membru gazda a sucursalei trebuie sa aiba responsabilitatea de a controla
indeplinirea anumitor obligatii prevazute de Directiva UE pentru orice operatiune
efectuata de o sucursala pe teritoriul statului membru in care este stabilita; aceasta
din urma autoritate este, de fapt, cea mai apropiatd de sucursala si, prin urmare,
cea mai bine plasata pentru a detecta si a stopa infractiuni impotriva normelor
aplicabile operatiunilor efectuate de aceasta.

Este necesar a se impune intreprinderilor de investitii o obligatie efectiva de
buna executare, pentru a asigura ca acestea executa ordinele clientilor in conditiile
care le sunt cele mai favorabile. Aceasta ar trebui sa se aplice intreprinderilor de
investitii care au obligatii contractuale sau obligatii de intermediar fata de clientii lor.

O concurenta echitabila necesita ca participantii de pe piata si investitorii sa
fie In masura sa compare preturile pe care sistemele de tranzactionare (adica pietele
reglementate, MTF si intermediarii) sunt obligate sa le publice. In acest scop, se
recomanda ca statele membre sa elimine orice obstacol care poate afecta
consolidarea informatiilor pertinente la nivel european, precum si publicarea lor.

Autorizatia referitoare la exploatarea unei piete reglementate trebuie sa
includa orice activitate care are legatura directd cu afisarea, prelucrarea,
executarea, confirmarea si notificarea ordinelor, din momentul in care acestea sunt

17 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A32002L0092
18 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/ALL/?uri=CELEX%3A32002L0047




primite de piata reglementata si pana in momentul in care sunt transmise pentru
finalizare ulterioara, precum si orice activitate aferentd admiterii de instrumente
financiare la tranzactionare. Autorizatia ar trebui sa includa, de asemenea,
tranzactiile incheiate prin intermediul formatorilor de piata la care apeleaza piata
reglementatd, in cazul in care aceste tranzactii se efectueaza in cadrul sistemelor
sale si in conformitate cu normele care le reglementeaza. Tranzactiile incheiate de
membri sau de catre participanti ai pietei reglementate sau ai MTF nu trebuie
considerate toate ca efectuate in cadrul sistemelor unei piete reglementate sau ale
unui MTF. Tranzactiile pe care membrii sau participantii le incheie in mod bilateral
si care nu indeplinesc toate obligatiile stabilite pentru o piata reglementata sau un
MTF in temeiul prezentei directive trebuie considerate ca tranzactii incheiate in afara
unei piete reglementate sau a unui MTF in scopul definirii internalizatorilor
sistematici. In astfel de cazuri, obligatia intreprinderilor de investitii de a-si face
publice preturile ferme trebuie sa se aplice in cazul in care sunt indeplinite conditiile
prevazute de Directiva nr. 2004/39/CE.

* Dispozitiile Directivei nr. 2004/39/CE referitoare la admiterea de instrumente
la tranzactionare in conformitate cu normele aplicate de o piata reglementata nu
trebuie sa aduca atingere aplicarii Directivei 2001/34/CE a Parlamentului European
si a Consiliului privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiala a unei burse de
valori si informatiile care trebuie publicate cu privire la aceste valori mobiliare™. O
piata reglementata nu trebuie impiedicata sa aplice cerinte mai stricte decat cele
prevazute emitentilor de valori mobiliare sau de instrumente, pe care acestia
intentioneaza sa le admita la tranzactionare.

* Pentru a proteja clientii si fara a se aduce atingere dreptului acestora de a-
si prezenta litigiile Tn fata instantelor, se cuvine ca statele membre sa incurajeze
organismele publice sau private insarcinate cu solutionarea acestor litigii pe cale
extrajudiciara sa coopereze in scopul solutionarii litigiilor transfrontaliere, tinand
seama de Recomandarea 98/257/CE a Comisiei privind principiile aplicabile
organelor responsabile cu solutionarea extrajudiciara a litigiilor privind furnizarea de
servicii consumatorilor®. Atunci cand aplica dispozitile privind procedurile
extrajudiciare de depunere a reclamatiilor si a cailor de atac, statele membre ar
trebui Tncurajate sa utilizeze mecanismele de cooperare transfrontaliere existente,
in special reteaua privind caile de atac in materie de servicii financiare FIN-Net
(Financial Services Complaints Network).

Norme de conduita pentru furnizarea de servicii de investitii clientilor

Statele membre solicita ca, in cazul in care furnizeaza clientilor servicii de
investitii si, dupa caz, servicii auxiliare, intreprinderile de investitii s& actioneze intr-
un mod onest, echitabil si profesionist care sa corespunda cel mai bine intereselor
clientilor respectivi si sa respecte, in special, principiile enuntate de cadrul legal.

Toate informatiile, inclusiv publicitare, adresate de intreprinderea de investitii
clientilor sau clientilor potentiali trebuie sa fie sunt corecte, clare si neinselatoare.
Informatiile publicitare trebuie sa fie clar identificabile ca atare.

19 http://lege5.ro/Gratuit/gy3dgnjthe/directiva-nr-34-2001-privind-admiterea-valorilor-mobiliare-la-
cota-oficiala-a-unei-burse-de-valori-si-informatiile-care-trebuie-publicate-cu-privire-la-aceste-
valori-mobiliare&d=2017-04-08

20 https://cristidanilet.ro/continut/adr/ue/343-recomandarea-comisiei-din-30-martie-1998-cu-privire-
la-principiile-aplicabile-organelor-responsabile-pentru-soluionarea-extrajudiciar-a-litigiilor-
consumatorilor




Clientilor sau clientilor potentiali le sunt comunicate informatii adecvate sub o
forma comprehensibila privind:

- intreprinderea de investitii si serviciile sale;

- instrumentele financiare si strategiile de investitii propuse, care ar trebui sa
includa orientari si avertizari adecvate privind riscurile inerente investitiei in aceste
instrumente sau anumitor strategii de investitii;

- sistemele de executare;

- costurile si cheltuielile aferente, pentru a permite in mod rezonabil acestora
sa inteleaga natura serviciului de investitii sau a tipului specific de instrument
financiar propus, precum si riscurile aferente acestora si, prin urmare, sa adopte
decizii in materie de investitii in cunostinta de cauza. Aceste informatii pot fi furnizate
sub o forma standardizata.

in cazul in care furnizeaza servicii de consiliere in investitii sau servicii de
gestionare de portofoliu, intreprinderea de investitii obtine informatiile necesare
privind cunostintele si experienta clientului sau ale clientului potential in materie de
investitii, Tn raport cu tipul specific de produs sau de serviciu, situatia sa financiara
si obiectivele sale de investitii, astfel incat sa ii poata recomanda serviciile de
investitii si instrumentele financiare care i convin.

In cazul in care intreprinderile de investitii furnizeaza alte servicii de investitii
decéat cele mentionate mai sus, statele membre vegheaza ca acestea sa solicite
clientului sau clientului potential furnizarea de informatii privind cunostintele si
experienta sa in materie de investitii Tn raport cu tipul specific de produs sau de
serviciu propus sau solicitat, pentru a fi Tn masura sa stabileasca daca serviciul sau
produsul de investitii avut in vedere convine clientului.

intreprinderea de investitii Intocmeste un dosar incluzand documentul sau
documentele aprobate de intreprinderea de investitii si de client, in care sunt
enuntate drepturile si obligatiile partilor, precum si celelalte conditii in care
intreprinderea de investitii furnizeaza servicii clientului. Drepturile si obligatiile
partilor la contract pot fi incluse prin trimiteri la alte documente sau texte juridice.

Clientul trebuie sa primeasca de la intreprinderea de investitii rapoarte
adecvate privind serviciul pe care aceasta il furnizeaza clientilor sai. Aceste rapoarte
includ, dupa caz, costurile legate de tranzactiile efectuate si de serviciile furnizate
in numele clientului.

Pentru a asigura protectia necesara a investitorilor si aplicarea uniforma a
Directivei, Comisia a adoptat, in conformitate cu procedura prevazuta mai sus,
masuri de punere in aplicare care vizeaza a garanta ca intreprinderile de investitii
respecta principiile prevazute la prevederile mentionate anterior cu ocazia furnizarii
de servicii de investitii sau de servicii auxiliare clientilor lor. Aceste masuri de punere
in aplicare iau Tn considerare:

(a) natura serviciului sau a serviciilor propuse sau furnizate clientului sau
clientului potential, tindnd seama de tipul, obiectul, amploarea si frecventa
tranzactiilor;

(b) natura instrumentelor financiare propuse sau avute in vedere;

(c) tipul de client sau de client potential (client obisnuit sau profesional).

Statele membre solicitd intreprinderilor de investitii s ia toate masurile
rezonabile pentru a obtine, la executarea ordinelor, cel mai bun rezultat posibil
pentru clientii lor tinand seama de pretul, costurile, rapiditatea, probabilitatea de
executare si de solutionare, marimea, natura ordinului sau de orice alte considerente
privind executarea ordinului. Cu toate acestea, de fiecare data cand exista o




instructiune specifica furnizata de clienti, intreprinderea de investitii executa ordinul
respectand aceasta instructiune.

« Fara a aduce atingere repartizarii responsabilitatilor aferente controlului
respectarii dispozitiilor Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a
Consiliului privind delictele de initiat si manipuldrile de piatd, modificata prin
Directiva 2010/78/UE a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a
Directivelor 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE,
2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE si 2009/65/CE cu
privire la competentele Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea bancara
europeanad), ale Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeana pentru
asigurari si pensii ocupationale) si ale Autoritatii europene de supraveghere
(Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete)?!, statele membre trebuie sa
se asigure ca sunt luate masuri adecvate pentru ca autoritatile competente sa poata
controla activitatea intreprinderilor de investitii pentru a se asigura ca acestea o
exercita Tntr-un mod cinstit, echitabil si profesionist, favorizand integritatea pietei.

» Statele membre solicitd Tntreprinderilor de investitii s& mentina la dispozitia
autoritatilor competente, pe o perioada de minim 5 ani, datele pertinente referitoare
la toate tranzactiile cu instrumente financiare pe care le-au incheiat, fie in cont
propriu, fie in numele clientului. In cazul tranzactiilor incheiate in numele unui client,
aceste inregistrari contin toate informatiile privind identitatea acestui client, precum
si informatiile necesare in temeiul Directivei 91/308/CEE a Consiliului privind
prevenirea folosirii sistemului financiar in scopul spalarii banilor, modificata prin
Directiva 2005/60/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind prevenirea
utilizérii sistemului financiar in scopul spaléarii banilor si finantarii terorismului??.

Autoritatile competente verifica:

(a) actualizarea Tn mod regulat de catre intreprinderile de investitii a preturilor
de vanzare si cumparare publicate si mentinerea unor preturi care sa corespunda
conditiilor predominante de pe piata;

(b) respectarea de catre intreprinderile de investitii a conditiilor prevazute
pentru acordarea unui pret mai bun.

Statele membre solicita cel putin intreprinderilor de investitii si operatorilor
care exploateaza un MTF sa faca publice preturile curente de cumparare si de
vanzare si profunzimea pietei la aceste preturi, afisate de sistemele lor pentru
actiunile admise la tranzactionare pe o piata reglementata. Statele membre prevad
ca aceste informatii sunt facute publice in conditii comerciale rezonabile si Tn mod
continuu, Tn timpul programului normal de tranzactionare.

Instrumente financiare

1. Valorile mobiliare

2. Instrumentele pietei monetare.

3. Unitatile de organisme de plasament colectiv.

4. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele
la termen pe rata dobénzii si orice alte contracte derivate referitoare la valori
mobiliare, monede, rate ale dobanzii sau ale rentabilitatii sau alte instrumente
derivate, indici financiari sau masuri financiare care pot fi regularizate prin livrare
fizica sau in numerar.

21 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/ALL/?uri=CELEX:02010L0078-20110104
2 hitp://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/ALL/?uri=CELEX%3A32005L0060
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5. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele
la termen pe rata dobanzii si orice alte contracte derivate referitoare la materii prime
care trebuie regularizate in numerar sau pot fi regularizate in numerar la cererea
uneia dintre parti (altfel decéat in caz de incalcare a obligatiilor sau de alt incident
care conduce la reziliere).

6. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap si orice alt
contract derivat referitor la materii prime care pot fi regularizate prin livrare fizica, cu
conditia sa fie tranzactionate pe o piata reglementata si/sau un MTF.

7. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, contractele
la termen fix (,forwards”) si orice alte contracte derivate referitoare la materii prime
care pot fi regularizate prin livrare fizica, care nu au fost mentionate in alt mod mai
sus si neavand scopuri comerciale, care prezinta caracteristicile altor instrumente
financiare derivate tindnd seama daca, in special, sunt compensate si regularizate
prin intermediul unor organisme de compensare recunoscute sau fac obiectul unor
apeluri in marja regulate.

8. Instrumentele derivate care servesc la transferul riscului de credit.

9. Contractele financiare pentru diferente (“financial contracts for
differences’).

10. Contractele de optiuni, contractele la termen, contractele swap, swap-uri
la termen pe rata dobénzii si orice alte contracte derivate referitoare la variabile
climatice, la taxe de navlu, la autorizatii de emisiuni sau la rate ale inflatiei sau alte
statistici economice oficiale care trebuie regularizate in numerar sau pot fi
regularizate in numerar la cererea uneia dintre parti (altfel decat in caz de incalcare
a obligatiilor sau de alt incident care conduce la reziliere), precum si orice alte
contracte derivate privind active, drepturi, obligatii, indici si masuri care nu au fost
mentionate mai sus, care prezinta caracteristicile altor instrumente financiare
derivate tindnd seama daca, in special, sunt tranzactionate pe o piata reglementata
sau un MTF, sunt compensate si regularizate prin intermediul unor organisme de
compensare recunoscute.

- In plus legislatia comunitara trebuie corelatd cu prevederile Regulamentului
UE nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/201223,

Conform documentului, legislatia trebuie sa includd doua instrumente
legislative diferite, si anume o directiva si un regulament. Tmpreuné, cele doua
instrumente formeaza cadrul legal care va guverna cerintele aplicabile firmelor de
investitii, pietelor reglementate si prestatorilor de servicii care au obligatii de
raportare. Nevoia de a stabili un set unic de norme pentru toate institutiile cu privire
la anumite cerinte, de a evita posibilul arbitraj de reglementare si de a le oferi
participatilor la piatd mai multa certitudine juridica si un grad mai mic de complexitate
a normelor justifica utilizarea unei baze juridice care permite elaborarea unui
regulament. Pentru a indeparta si ultimele obstacole din calea bunei desfasurari a
tranzactiilor, precum si denaturarile majore ale concurentei rezultate din diferentele
dintre legislatiile nationale si pentru a preveni aparitia unor eventuale noi obstacole
si denaturari ale concurentei de acest gen, a fost necesar sa se adopte un
regulament care sa impuna norme uniforme, aplicabile in toate statele membre.
Acest act direct aplicabil are ca obiectiv sa contribuie in mod decisiv la buna
functionare a pietei interne si trebuie, in consecinta, sa se bazeze pe articolul 114
din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE), interpretat in
conformitate cu jurisprudenta Curtii de Justitie a Uniunii Europene.

2 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0600&from=EN
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Regulamentul stabileste cerinte uniforme in legatura cu urmatoarele aspecte:

(a) publicarea datelor referitoare la tranzactii;

(b) raportarea tranzactiilor catre autoritatile competente;

(c) tranzactionarea instrumentelor financiare derivate in locuri organizate;

(d) accesul nediscriminatoriu la compensare si la tranzactionarea valorilor de
referinta;

(e) atributiile autoritatilor competente, ale ESMA si ale ABE in ceea ce
priveste interventia asupra produselor, precum si competentele ESMA fin privinta
controalelor asupra administrarii pozitiilor si a limitarii pozitiilor;

(f) furnizarea de servicii de investitii sau desfasurarea de activitati de investitii
de catre societatile din tari terte in urma unei decizii de echivalare aplicabile
adoptate de Comisie, in prezenta sau in absenta unei sucursale.

» Prin adoptarea Directivei nr. 2014/65/UE a Parlamentului European si a
Consiliului privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Directivei
2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE?** s-a considerat oportuna includerea in lista
instrumentelor financiare a instrumentelor financiare derivate pe marfuri si a celor
care, prin modul de constituire si tranzactionare, implica aspecte de reglementare
comparabile celor aplicabile instrumentelor financiare clasice.

Domeniul instrumentelor financiare include contractele de energie care pot fi
decontate prin livrare fizica tranzactionate intr-un sistem organizat de tranzactionare
(organised trading facility - OTF), cu exceptia celor deja reglementate prin
Regulamentul (UE) nr. 1227/2011 al Parlamentului European si al Consiliului. Au
fost luate o serie de masuri pentru a reduce impactul includerii acestor contracte
asupra firmelor care tranzactioneaza aceste produse. Respectivele firme sunt in
prezent exonerate de cerintele Tn materie de fonduri proprii in conformitate cu
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European gsi al Consiliului, iar
aceasta exonerare va face obiectul revizuirii conform articolului 493 alineatul (1) din
respectivul regulament, inainte de a expira, cel tarziu la sfarsitul anului 2017.
Respectivelor contracte avand calitatea de instrumente financiare, urmeaza sa li se
aplice inca de la inceput legislatia privind pietele financiare, ceea ce inseamna ca
cerintele privind limitarea pozitiilor, raportarea tranzactiilor si abuzul de piata s-ar
aplica de la data intrarii in vigoare a prezentei directive si a Regulamentului (UE) nr.
600/2014. Cu toate acestea, se prevede o perioada de tranzitie de 42 de luni pentru
aplicarea obligatiei de compensare si a cerintelor de marja prevazute in
Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului.

Pe pietele secundare spot de tranzactionare a certificatelor de emisii (EU
Allowance - EUA) au existat practici frauduloase care pot sa submineze increderea
in sistemele de comercializare a certificatelor de emisii instituit prin Directiva nr.
2003/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului, in prezent ludndu-se masuri
pentru consolidarea sistemului de registre EUA si pentru a institui conditii mai stricte
pentru deschiderea conturilor de tranzactionare a acestor certificate. Pentru a
consolida integritatea acestor piete si pentru a garanta functionarea lor eficienta,
inclusiv supravegherea ampla a activitatilor de tranzactionare, s-a considerat
oportuna completarea masurilor adoptate prin Directiva 2003/87/CE prin includerea
integrala a certificatelor de emisii in domeniul de aplicare al Regulamentului (UE)
nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului, clasificandu-le drept
instrumente financiare.

2 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=EN
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Firmele de investitii care sunt exonerate de la anumite obligatii prevazute de
Directiva 2013/36/UE ar trebui obligate sa detina fie un capital minim sau o asigurare
de raspundere civila profesionald, fie o combinatie a acestora doua. Orice adaptare
a valorilor acestei asigurari ar trebui sa tina seama de revizuirea efectuata in cadrul
Directivei 2002/92/CE a Parlamentului European si a Consiliului. Acest regim special
in materie de adecvare a capitalului nu trebuie sa aduca atingere niciunei decizii
legate de tratamentul aplicat firmelor respective in cadrul revizuirilor viitoare ale
dreptului Uniunii privind adecvarea capitalului.

Directiva 2006/73/CE a Comisiei permite statelor membre sa impuna, in
contextul cerintelor organizatorice pentru firmele de investitii, inregistrarea
convorbirilor telefonice sau a corespondentei electronice care se refera la ordinele
clientilor. Tnregistrarea convorbirilor telefonice sau a corespondentei electronice
referitoare la ordinele clientilor este compatibila cu Carta drepturilor fundamentale a
Uniunii Europene si este justificatd avand in vedere scopul sporirii gradului de
protectie a investitorilor, al unei mai bune supravegheri a pietei si al cresterii
securitatii juridice in interesul firmelor de investitii si al clientilor lor. Importanta
acestor inregistrari este, de asemenea, mentionata in recomandarile tehnice pentru
Comisie emise de Comitetul autoritatilor europene de reglementare a pietelor
valorilor mobiliare in iulie 2010. Aceste Tnregistrari trebuie sa garanteze ca exista
dovezi care sa ateste termenii oricaror ordine date de un client si corespondenta lui
cu tranzactiile executate de firmele de investitii, precum si sa permita depistarea
oricaror comportamente care ar putea fi relevante in ceea ce priveste abuzul de
piata, inclusiv in situatiile in care firmele efectueaza tranzactii pe cont propriu.

Exista o multitudine de locuri de tranzactionare care functioneaza in prezent
in Uniune, iar cateva dintre acestea au ca obiect tranzactionarea unor instrumente
financiare identice. Pentru a aborda riscurile potentiale la care sunt supuse
interesele investitorilor, trebuie aduse intr-un cadru formal si coordonate in mai mare
masura procesele legate de consecintele tranzactionarii in alte locuri de
tranzactionare in cazul in care o firma de investitii sau un operator de piata care
exploateaza un loc de tranzactionare decide suspendarea sau retragerea unui
instrument financiar de la tranzactionare. In scopul securitatii juridice si pentru a
aborda in mod adecvat conflictele de interese atunci cand se iau deciziile de
suspendare sau de retragere a unor instrumente financiare de la tranzactionare, ar
trebui sa se stipuleze ca, in cazul in care o firma de investitii sau un operator de
piata care exploateaza un loc de tranzactionare sisteaza tranzactionarea din cauza
nerespectarii regulilor lor, celelalte locuri de tranzactionare se conformeaza
respectivei decizii daca autoritatile lor competente decid acest lucru, cu exceptia
cazului in care continuarea tranzactionarii poate fi justificata de circumstante
exceptionale. In plus, este necesara imbunatétirea si aducerea intr-un cadru formal
a schimbului de informatii si a cooperarii intre autoritatile competente in ceea ce
priveste suspendarea si retragerea unor instrumente financiare de la tranzactionare
intr-un loc de tranzactionare. Aceste masuri ar trebui sa se aplice astfel incat sa
impiedice locurile de tranzactionare sa utilizeze in scopuri comerciale informatiile
transmise in contextul suspendarii sau retragerii unui instrument financiar de la
tranzactionare.

Comisia trebuie sa fie Tmputernicita, de asemenea, sa adopte standarde
tehnice de punere in aplicare prin intermediul actelor de punere in aplicare, in
conformitate cu art. 291 din TFUE si cu art. 15 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
ESMA a primit sarcina de a elabora si de a inainta Comisiei standarde tehnice de
punere in aplicare privind procedurile de aprobare si de respingere a cererilor de
autorizare ale firmelor de investitii, achizitia de participatii calificate, procesul de
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tranzactionare si finalizarea tranzactiilor in MTF-uri si OTF-uri, suspendarea si
retragerea instrumentelor de la tranzactionare, libertatea de a furniza servicii si de
a desfasura activitati de investitii, infiintarea unei sucursale, furnizarea de servicii
de catre societatile din tari terte, raportarea pozitiilor pe categorii de detinatori de
pozitii, procedurile de aprobare si de respingere a cererilor de autorizare,
procedurile si formularele pentru transmiterea informatiilor referitoare la publicarea
deciziilor, obligatia de cooperare, cooperarea intre autoritatile competente, schimbul
de informatii si privind consultarea inainte de autorizarea unei firme de investitii.

Modificarile sunt in prezent stabilite pentru a intra in vigoare de la data de 3
ianuarie 2018, noua legislatie fiind cunoscuta sub numele de MiFID Il - aceasta
include o MIFID revizuita si un nou Regulament privind pietele instrumentelor
financiare (MiFIR).

REGLEMENTARI NATIONALE iN STATE MEMBRE ALE UNIUNII
EUROPENE

AUSTRIA

Legea privind piata de capital®® reglementeaza servicile de investitii,
activitatea societatilor care isi desfasoara activitatea iIn domeniu si securitatea
investitorilor.

Principalul organism de reglementare este Autoritatea pentru piata financiara
(Finanzmarktaufsicht) (FMA), care este autoritatea competenta in domeniu?.

Documentele principale necesare intr-o oferta de titluri sunt:

- scrisoare de angajament intre emitent si conducere;

- orientari privind cercetarea si publicitatea;

- prospectul;

- contractul de subscriere intre emitent, orice vanzator si subscriptor;

- documente privind cresterea capitalului in cazul unei oferte de subscriptie;

- formulare de subscriere;

- inscrierea in registrul comercial austriac;

- cerere de listare.

Prospectul de baza pentru vanzarea instrumentelor de piata trebuie intocmit
conform dispozitiilor Regulamentului (CE) nr. 809/2004.

Informatiile de baza, structurate in mod corespunzator, care urmeaza sa fie
puse la dispozitia publicului trebuie sa continad urmatoarele aspecte:

a) o scurta descriere a riscurilor si a caracteristicilor esentiale care se pot
aplica emitentului si garantului, inclusiv in ceea ce priveste activele, pasivele si
situatia financiara;

b) o scurtd descriere a riscurilor legate de investitia in valori mobiliare,
caracteristicile esentiale ale investitiei, inclusiv orice drepturi aferente valorilor
mobiliare;

c) termenii generali ai ofertei, inclusiv o evaluare a costurilor pe care emitentul
sau ofertantul le va factura investitorului;

d) detalii privind admiterea la tranzactionare;

2 https://www.wienerborse.at/uploads/u/cms/files/legal/capital-market-act.pdf
26 http://www.bindergroesswang.at/fileadmin/Inhalte/Publikationen/Fachbeitrag/2012/2012-
04 _PLC_Guide_Capital_Markets_Austria.pdf
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e) motivele pentru oferirea titlurilor financiare respective.

Obligatia de a publica un prospect nu se aplica titlurilor de valoare emise de
Guvernul federal, guvernele locale ale Austriei sau Oesterreichische Nationalbank,
precum si titlurilor garantate irevocabil si neconditionat emise de guvernul federal
austriac sau de catre guvernele locale. De asemenea, sunt exceptate titlurile de
valoare nemonetare emise de un stat membru al SEE, de catre autoritatile regionale
sau locale sau bancile centrale din statul membru respectiv.

Publicitatea trebuie sa indice faptul ca un prospect include informatii
complete, a fost publicat sau va fi publicat si trebuie sa& precizeze unde este
disponibil pentru investitori. Validitatea unui prospect este de 12 luni.

Reclamele trebuie sa fie clar recunoscute ca atare. Publicitatea nu trebuie sa
fie inexacta sau inselatoare. Informatiile trebuie sa fie in concordanta cu cele
continute in prospect.

Nu se solicita un prospect in conformitate cu legea federald, informatiilor
furnizate de catre emitent sau ofertant adresate investitorilor calificati sau unor
categorii speciale de investitori.

FMA are competenta de a exercita controlul asupra conformitatii activitatii de
publicitate.

De asemenea, FMA are autoritatea de a:

1. cere emitentilor, ofertantilor sau persoanelor care solicita admiterea la
tranzactionare pe o piata reglementatd sa includa in prospect informatii
suplimentare, daca este necesar pentru protectia investitorilor;

2. cere emitentilor, ofertantilor sau persoanelor care solicita admiterea la
tranzactionare pe o piata reglementata, precum si persoanelor care le controleaza,
sa furnizeze informatii si documente relevante;

3. cere auditorilor si structurii de conducere a emitentului, ofertantului sau
persoanei care solicita admiterea la tranzactionare, sa furnizeze informatii despre
oferta;

4. suspenda o ofertd publica sau o admitere la tranzactionare pentru
maximum zece zile lucratoare bancare consecutive, daca are motive intemeiate sa
suspecteze o incalcare a dispozitiilor legale;

5. interzice sau suspenda anunturile pentru aceeasi perioada;

6. interzice o oferta publica daca constata ca prevederile legii federale au fost
incalcate sau daca are motive intemeiate sa suspecteze ca acestea pot fi incalcate;

7. suspenda sau cere pietelor reglementate relevante sa suspende
tranzactionarea pe o piata reglementata pentru maxim zece zile lucratoare bancare
consecutive, in orice moment, daca exista motive rezonabile sa se creada ca
prevederile legii federale sau ale Legii privind Bursa de valori au fost incalcate;

8. face public faptul ca un emitent nu isi respecta obligatiile legale.

Pentru desfasurarea unei activitati de tranzactionare de titluri, trebuie avute
in vedere urmatoarele aspecte:

- conditiile de investitie, in special, orice drepturi legate de investitie;

- agentul de inregistrare, depozitar si agentul platitor;

- verificarea tuturor drepturilor de proprietate emise pana in prezent;

- statutul juridic al investitiei (actiuni, drepturile creditorilor sau forme mixte),
suma totald, denumirea, precum si scopul ofertei;

- tipul fondului de investitii (tip deschis sau inchis);

- terte parti care garanteaza investitia;

- persoanele care au subscris ferm oferta sau au rolul de garant pentru
aceasta;
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- impozitele percepute asupra veniturilor obtinute din investitie (de exemplu,
impozitul pe randamentul capitalului, taxe straine retinute la sursa);

- perioada de subscriptie;

- restrictii privind vanzarea investitiei oferite si denumirea pietei pe care
aceasta poate fi tranzactionata;

- informatii privind orice garantii sau datorii;

- dispozitii privind distribuirea si utilizarea profitului net/excedentului net
pentru anul in curs;

- descrierea pretului de achizitie al investitiei, inclusiv toate taxele
suplimentare;

- tipul si domeniul garantiei pentru o investitie inregistrata intr-un registru
public;

- descrierea posibilitatilor si a costurilor vanzarii ulterioare a investitiei;

- dispozitii privind decontarea si pozitia investitorilor in caz de insolvabilitate;

- codul de identificare a titlului (daca este disponibil);

- cheltuieli de distributie, administrare si gestionare listate dupa valoarea si
metoda facturarii.

BELGIA

Cadrul legal belgian in domeniu cuprinde?’:

* Legile din 30 iulie 2013 si 31 iulie 2013 privind consolidarea:

(i) protectiei clientilor care utilizeaza produse si servicii financiare;

(ii) competentelor Autoritatii pentru Servicii Financiare si Piete (FSMA).

* Legea din 17 iulie 2013 de implementare a Directivei nr. 2010/73/UE de
modificare a Directivei privind prospectul si transparenta nr. 2010/78/UE;

Legea privind protectia clientilor din domeniul financiar a introdus mai multe
prevederi ale Directivei 2010/78/EU cu privire la mecanismele de colaborare ad-hoc
ale autoritatilor europene: Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete
(AEVMP), Autoritatea bancara europeana (EBA) si Autoritatea europeana pentru
asigurari si pensii ocupationale (AEAPO).

FSMA a fost, de asemenea, desemnata ca autoritate competenta pentru
supravegherea agentiilor de rating (in conformitate cu prevederile Regulamentului
UE nr. 1060/2009).

Societatile de asigurari, intermediarii in asigurari si intermediarii in servicii
bancare si de investitii trebuie sa respecte normele privind desfasurarea activitatii
incepand cu data de 1 ianuarie 2014. Aceste reguli sunt foarte asemanatoare cu
regulile MiFID. Aceasta abordare consecventa fata de reguli, indiferent de canalul
de distributie sau natura produsului sau a serviciilor care sunt oferite, urmareste nu
numai sa imbunatateasca protectia consumatorilor financiari, ci si sa creeze conditii
de concurenta echitabile in ceea ce priveste distributia produselor financiare.

Ca regulad generala, companiile de asigurari, intermediarii in asigurari si
intermediarii in servicii bancare si de investitii trebuie sa-si indeplineasca o obligatie
de loialitate: trebuie sa actioneze in mod onest, corect si profesionist, in conformitate
cu interesele clientilor sai. Informatiile furnizate clientilor si potentialilor clienti
trebuie sa fie corecte, clare si sa nu induca in eroare. Pentru aceasta, intregul
personal care intra in contact cu publicul trebuie sa aiba cunostinte de baza despre

27 http://www.stibbe.com/en/news/2013/october/belgium-updates-its-legislation-on-collective-
investment-schemes
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produsele financiare oferite si trebuie sa fie in masura sa explice caracteristicile
esentiale ale produselor clientilor si potentialilor clienti. in acest sens, se urméareste
introducerea prin Decret-Regal a mai multor norme specifice privind conduita
profesionala si privind conflictul de interese.

Companiile de asigurari, intermediarii in asigurari si brokerii din domeniul
serviciilor bancare si de investitii trebuie, de asemenea, sa respecte normele de
conduita speciala referitoare la stimulente si evaluare. Legea privind protectia
consumatorilor prevede sanctiuni administrative sub forma de amenzi de pana la
75.000 euro pentru intermediarii de asigurari si intermediari in servicii bancare si de
investitii si de pana la 2,5 milioane euro pentru societatile de asigurare si reasigurare
si alte entitati reglementate.

Legea privind protectia consumatorilor financiari urmareste sa reglementeze
abuzurile de pe piata si sa sporeasca transparenta acesteia, pe langa punerea in
aplicare a Regulamentului UE nr. 236/2012 privind vanzarea in lipsa si contractele
de risc swap, un tip de contracte derivate.

in cazul in care exista circumstante exceptionale de piata, care ameninta sau
risca sa ameninte functionarea unei pietei reglementate belgiene, precum si a unuia
dintre instrumentele financiare tranzactionate sau pe emitentul acestora, FSMA
poate impune masuri temporare asupra negocierii instrumentelor financiare. Pentru
aceasta FSMA trebuie sa obtind recomandari de la Banca Nationala a Belgiei.
Masurile nu pot depasi o luna (care poate fi prelungita pana la o perioada maxima
de trei luni).

Competentele FSMA au fost in mod semnificativ extinse (de exemplu, pot lua
masuri mai stricte de executare daca produsele si serviciile financiare sunt oferite
de persoane care nu au obtinut licenta necesara?:

|. ofera un cadru legal pentru "cumparaturile misterioase”, adica o tehnica in
care o autoritate de reglementare comercializeaza produse si servicii financiare fara
a-si dezvalui identitatea in calitate de supraveghetor, inclusiv o enumerare
exhaustiva a dispozitiilor pentru care este permisa acest tip de tranzactie;

Il. reglementeaza accesul la supravegherea partilor non-publice ale site-urilor
web care ofera produse si/sau servicii financiare, fara a avea acces la informatii
individuale despre clienti;

lll. permite FSMA sa adune informatii din partea mediatorilor externi cu privire
la cele mai frecvente plangeri ale consumatorilor.

Legea privind protectia consumatorilor imputerniceste FSMA sa interzica sau
sa introduca conditii pentru oferirea de produse financiare sau anumite categorii de
produse financiare clientilor neprofesionali, sa sporeasca transparenta pietei, printre
altele prin introducerea etichetelor produselor, sa recomande modele de chestionare
pentru a determina profilurile investitorilor si sa introduca reguli de conduita in ceea
ce priveste conturile de economii. De asemenea, prin Decret Regal se pot introduce
norme privind publicitatea si alte documente care sunt furnizate in contextul ofertei
de conturi de economii.

Legea privind protectia consumatorilor nu numai ca prevede dispozitii pentru
consolidarea aplicarii legii de catre entitatile publice, ci include si masuri referitoare
la aplicarea ei de catre persoanele private. In ceea ce priveste incalcarile normelor
privind conduita profesionald, investitorii beneficiazd de o noua prezumtie iuris
tantum in ceea ce priveste legatura de cauzalitate dintre incalcarea regulii
comportamentului de afaceri, pe de o parte, si decizia de investitie a consumatorului

28 http://www.fsma.be/en/About%20F SMA/wg/wetteksten/wetgeving.aspx
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financiar, de cealaltd parte. Aceastd prezumtie se aplica indiferent de orice
exonerare contractuala. Legea privind protectia consumatorilor financiara
stipuleaza, in final, ca anumite tranzactii care incalca reglementarile financiare sunt
nule ipso jure.

Legea din 17 iulie 2013 de implementare a Directivei 2010/73/UE, de
modificare a Directivei privind prospectul si transparenta extinde regimul tranzactiilor
armonizate la care se aplica asa-numitul pasaport european. Aceasta se extinde la
oferta de instrumente de investitii in UCI inchise, in cazul in care valoarea totala a
ofertei in SEE este mai mica de 5 milioane euro, calculata pe o perioada de 12 luni.
Cu toate acestea, legea prevede in continuare publicarea unui prospect aprobat de
FSMA pentru ofertele sub pragul mentionat mai sus, in cazul in care valoarea totala
a ofertei este mai mare de 100.000 euro (adica tranzactiile nearmonizate).

Tn plus, legea modificd anumite praguri ale ofertei astfel incat aceste titluri de
instrumente de investitii in UCI inchise sa nu mai poata fi calificate drept oferte
publice:

- oferte adresate unui numar mai mic de 150 de persoane, altele decat
investitorii calificati;

- instrumente de investitii in OPC-uri inchise cu o valoare totala pe investitor
si pe oferta, care depaseste 100.000 euro, calculate pe o perioada de 12 luni;

Definitia sintagmei de "investitor calificat” a fost modificata si este in prezent
aliniata cu definitile termenilor “clienti profesionisti” si "contrapartide eligibile” in
temeiul MiFID.

Instrumentele financiare initiate de catre clienti trebuie sa respecte art. 21-26
din Regulamentul financiar BEOP.

n timpul subscrierii sau cumpararii de instrumente financiare, clientul trebuie
sa furnizeze o suma suficientd pentru a acoperi executarea ordinului sau. Daca
titularul contului care urmeaza sa fie debitat nu actioneaza in calitate comerciala
sau profesionala atunci cand ordinul este acceptat, soldul disponibil (daca este
cazul, plus orice facilitate de overdraft) va fi redus cu valoarea orientativa a ordinului
(excluzand onorariile si taxele), pana cand comanda a fost executata, anulata sau
expira.

Cand un client da o comanda de rascumparare sau de vanzare de instrumente
financiare, acesta trebuie sa se asigure ca are valorile mobiliare necesare pentru
operatiunea financiara respectiva. Vanzarea in lipsa este interzisa?.

Revizuirea regimului privind abuzul de piata vizeaza:

- extinderea interdictiei de manipulare a pietei in legatura cu instrumentele
derivate, instrumente financiare care nu sunt enumerate si a caror valoare depinde
de cea a produselor listate;

- extinderea interdictiilor de manipulare a pietei si a tranzactiilor cu contracte
swap;

- crearea unei noi interdictii privind abuzul de piata in raport cu criteriile de
referinta, (cum ar fi Euribor).

BULGARIA

Misiunea principala a Comisiei de supraveghere financiara este aceea de a
gestiona prin mijloace legale, administrative si informationale mentinerea stabilitatii

2 https://www.ing.be/static/legacy/SiteCollectionDocuments/SrtfiNewEN. pdf
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si transparentei in sectorul financiar nebancar si pentru a asigura protectia
consumatorilor de servicii si produse financiare3.

Legea privind instrumentele financiare de piata®' reglementeaza
tranzactionarea urmatoarelor instrumente:

1. titluri de valoare

2. alte instrumente decat titlurile de valoare:

a) instrumente monetare de piata;

b) unitati ale organismelor de plasament colectiv;

c) optiuni, contracte futures, swap, contracte forward rate si alte contracte
derivate de valori mobiliare, valute, rate ale dobanzii, randamente, indici sau
indicatori financiari, care pot fi decontate fizic sau in numerar;

d) optiuni, contracte futures, swap, contracte forward rate si alte contracte
derivate de marfuri, care pot sa fie decontate in numerar;

e) optiuni, contracte futures, swap-uri si alte contracte derivate pe marfuri,
care pot fi tranzactionate pe o piatéa reglementatd si/sau intr-un un Sistem
Multilateral de Tranzactionare (MTF);

f) optiuni, contracte futures, swap-uri, forward-uri si alte contracte derivate pe
marfuri, altele decéat cele prezentate la litera e), care pot fi decontate fizic si nu sunt
utilizate in scopuri comerciale si care, conform normelor europene au caracteristicile
altor instrumente financiare derivate;

g) instrumente financiare derivate pentru transferul de risc de credit;

h) contracte pentru diferente (CFD);

i) optiuni, contracte futures, swap-uri, contracte forward rate si orice alte
contracte derivate referitoare la variabilele climatice, ratele de transport, cotele de
emisii sau ratele de inflatie sau alti indicatori statistici, care pot sa fie decontati in
numerar.

Un intermediar in domeniul investitiilor financiare trebuie sa fie autorizat de
catre Comisia de supraveghere si sa functioneze conform prevederilor legale, sa
dispuna de personal calificat si de dotare tehnica, pentru indeplinirea sarcinilor
specifice:

- aranjamente adecvate pentru realizarea serviciilor si activitatilor de investitii
in mod regulat, in conformitate cu cerintele legale;

- aranjamente adecvate pentru evitarea si constatarea conflictelor de interese;

- tratamentul echitabil al clientilor, oferirea de informatii utile si prevenirea
producerii de daune clientului;

- modalitatile adecvate de respectare a normelor existente privind tranzactiile
cu caracter personal,;

- aranjamente adecvate pentru pastrarea tuturor informatiilor despre serviciile
si activitatile executate conform legii;

- aranjamente adecvate in cazurile in care intermediarul detine instrumentele
financiare ale clientului si numerar;

- aranjamente adecvate care sa asigure executia prompta si corecta a
ordinelor clientului;

- aranjamente adecvate care sa prevada pastrarea interesului clientului n
cazurile de consolidare a comenzilor;

- aplicarea de reguli eficiente pentru evaluarea si gestionarea riscurilor, pentru
pastrarea contabilitatii si a inregistrarilor privind operatiunile inregistrate;

30 http://www.fsc.bg/en/
31 http://www.ebrd.com/downloads/legal/securities/bulgarfi.pdf
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- reguli eficiente de limitare a riscului in cazul alocarii unor operatiuni
importante.

Intermediarul de investitii va efectua serviciile si activitatile prevazute de lege
pentru contul clientului pe baza unui contract scris. Intermediarul trebuie sa
actioneze Tn mod onest, corect si profesional, cu diligenta necesara si in
conformitate cu interesul superior al clientilor sai, trebuind sa-i informeze despre
riscurile asociate tranzactiilor cu instrumente financiare.

Intermediarul de investitii isi informeaza clientii cu privire la sistemul existent
pentru compensarea investitorilor in instrumente financiare, inclusiv in ceea ce
priveste domeniul sdu de aplicare si in ceea ce priveste suma garantata vizand
activele clientului.

Informatiile pe care le furnizeaza intermediarul de investitii clientilor sai,
precum si potentialilor clienti, inclusiv in ceea ce priveste materialele publicitare,
trebuie sa fie de Tnteles, corecte si clare si sa nu fie derutante. Materialele publicitare
ale intermediarului de investitii trebuie sa fie clar indicate ca atare.

Intermediarul trebuie sa furnizeze in mod corespunzator si in conformitate cu
prevederile legale urmatoarele informatii catre clientii sai sau potentiali clienti:

1. date despre intermediarul de investitii si despre serviciile oferite de acesta,
inclusiv daca desfasoara activitati sau incheie tranzactii cu instrumente financiare;

2. instrumentele financiare si strategiile specifice, sub rezerva ofertei
investitiei propuse;

3. avertizarea cu privire la riscurile asociate investitiilor in instrumentele de la
punctul 2 sau in legatura cu strategiile specifice de investitii;

4. locurile de desfasurare a tranzactiilor;

5. tipurile de cheltuieli pentru client si valoarea acestora;

6. alte circumstante, prevazute prin lege.

Informatiile prevazute la alin. (5) se furnizeaza clientului intr-o maniera care
trebuie sa ii permite acestuia sa inteleaga natura si riscurile serviciului de investitii
si oferta financiara specifica instrumentului ales, asigurand luarea ulterioara a unei
decizii corecte. Aceste informatiile sunt furnizate intr-o forma standardizata.

La efectuarea serviciilor si activitatilor prevazute, intermediarul trebuie sa ia
toate masurile necesare pentru a identifica eventualele conflicte de interese intre:

- intermediarul de investitii, persoanele care lucreaza in baza unui contract
pentru aceasta si persoanele insarcinate cu activitatea de control, pe de o parte, si
clientii sai, pe de alta parte;

- clientii individuali.

in cazul in care, desi sunt aplicate regulilor prevazute de lege, continua sa
existe un risc pentru client, intermediarul de investitii nu poate desfasura activitati
pentru acesta daca nu I-a informat cu privire la natura generala si/sau potentialele
conflicte de interese.

Un intermediar de investitii inscrie intr-un registru special ordinea de primire
a tuturor ordinelor clientilor sai. Acesta trebuie tinut pe suport de héartie si
electronic3®2.

CEHIA

Cadrul legal al pietei de profil cuprinde
* Legea nr. 591/1991 privind titlurile de valoare;

32 http://www.bnb.bg/bnbweb/groups/public/documents/bnb_law/laws_marketsfinancinstr_en.pdf
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* Legea nr. 256/2004 privind intreprinderile de pe piata de capital,
« Regulamentul de reglementare a instrumentelor financiare, nr. 1287/200633.

Legea privind titlurile de valoare se aplica actiunilor, certificatelor de actiuni,
certificatelor de subscriere, certificatelor de participare la fonduri de investitii
colective, obligatiunilor, cupoanelor de investitii, garantiilor de optiune, cambiilor,
cecurilor, certificatelor de depozit, certificatelor de depozitare a produselor agricole,
etc. Legea se aplica si titlurilor straine, valorile mobiliare din strainatate34.

A doua lege se aplica instrumentelor de investitii, care sunt:

- actiuni sau titluri similare reprezentand o participatie la o societate, care pot
fi tranzactionate pe piata de capital;

- obligatiuni sau valori mobiliare similare care reprezinta un drept de a primi
rambursarea unui credit sau alte sume restante, care pot fi tranzactionate pe piata
de capital;

- titluri emise de un fond de investitii colective;

- instrumentele care sunt de obicei tranzactionate pe piata monetara;

- instrumente derivate.

Legile mentionate sunt corelate cu directivele europene in materie.

Potrivit legii®s, serviciile de investitii de baza sunt urmatoarele:

a) primirea si transmiterea ordinelor referitoare la instrumentele de investitii;

b) executarea instructiunilor referitoare la instrumentele de investitii in contul
clientului;

c) instrumentele de investitii de tranzactionare pe cont propriu,

d) administrarea proprietatii clientului in cazul in care face parte dintr-un
instrument de investitii, prin acord contractual,

e) consultanta de investitii cu privire la instrumentele de investitii;

f) sistemul tranzactional multilateral;

g) subscrierea sau plasamentul de instrumente de investitii, pe baza unui
angajament ferm;

h) introducerea de instrumente de investitii fara subscriere.

Serviciile de investitii tehnologice de sistem sunt:

a) pastrarea in siguranta si administrarea instrumentelor de investitii, inclusiv
serviciile conexe;

b) acordarea de credite sau Tmprumuturi Tn scopul tranzactionarii
instrumentelor de investitii;

c) consiliere cu privire la structura capitalului, strategia industriala si aspectele
conexe, precum si consultanta si servicii privind fuziunile si achizitiile unitatilor de
afaceri;

d) furnizarea de recomandari de investitii si analize de oportunitati de investitii
sau recomandari generale similare legate de tranzactionarea instrumentelor de
investitii;

e) tranzactiile in valuta legate de furnizarea de servicii de investitii;

f) serviciile legate de subscriere sau plasarea instrumentelor de investitii.

33

http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/obchodnici_s_cp_inv_zprostredkov
atele/pravni_predpisy.htmi

34 http://ec.europa.eu/internal_market/financial-
markets/docs/certainty/background/comparative_survey_en.pdf

35 https://portal.gov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?idBiblio=57888&nr=256~2F 2004 &rpp=15#local-
content
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Banca Nationald a Cehiei reglementeaza cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si firmele de investitii:

a) modul in care se respecta regulile de activitate pentru furnizarea de servicii
de investitii;

b) cerintele pentru acordarea de acreditari si desfasurarea activitatilor
societatii de investitii prin alte persoane, pentru a asigura:

1. responsabilizarea continud a societatii de investitii pentru indeplinirea
obligatiilor sale in ceea ce priveste clientii;

2. pastrarea responsabilitatilor intreprinderii de investitii pentru furnizarea de
servicii de investitii profesioniste;

3. posibilitatea de a exista un control eficient al Bancii Nationale a Cehiei;

c) cerintele pentru a asigura protectia activelor clientilor:

- normele de stocare a activelor clientilor;

- normele de utilizare a instrumentelor de investitii ale clientului;

- cerintele privind politicile contabile referitoare la activele clientilor;

4. normele de inregistrare a activelor clientilor;

d) domeniul de aplicare, autoritatea, componenta si functionarea organelor si
comitetelor societatii de investitii, precum si cerintele legale pentru membrii acestor
structuri.

Obligatiile generale in relatiile cu clientii vizeaza urmatoarele aspecte:

- intreprinderea de investitii trebuie sa actioneze competent, onest, corect si
in interesul clientilor;

- la incheierea tranzactiilor intre participantii la o piatd reglementata
europeana sau facilitatea de tranzactionare multilaterala operata de o persoana care
are domiciliul intr-un stat membru al Uniunii Europene, trebuie sa se aplice acelasi
principiu de mai sus;

- atunci cand furnizeaza servicii de investitii, o intreprindere accepta, ofera
sau acorda un stimulent, o recompensa sau o prestatie nemonetara, acest lucru
netrebuind s& conduca la o incalcare a obligatiilor prevazute de lege;

- regulamentul de punere in aplicare a activitatii societatii de investitii
stabileste cerintele privind caracterul stimulentelor admise.

- comunicarea cu clientii, inclusiv Tintélnirile personale sau mesajele
promotionale privind serviciile de investitii sau instrumentele de investitii, nu poate
contine informatii vagi, false sau inselatoare. In cazul mesajelor promotionale,
comerciantul de valori mobiliare se asigura, de asemenea, ca informatiile oferite
respecta toate cerintele legale.

Atunci cand comunicarea se face cu un client care nu este profesionist, firma
de investitii este obligata sa se asigure in mod continuu, astfel incat:

a) continutul comunicarii sa prezinte o informatie clara despre societatea de
investitii;

b) continutul comunicarii sa fie obiectiv, s& poata conduce la obtinerea unor
beneficii sau la cresterea randamentului actiunilor desfasurate, continand informatii
privind riscurile materiale ce pot apare;

c) continutul comunicarii s& nu fie ascuns si sa& contind informatii sau
avertismente importante.

Regulamentul de punere in aplicare stabileste continutul si metoda de
administrare a informatiilor catre un client care nu este client profesionist, in cazul
in care se refera la:

- compararea serviciilor de investitii, a instrumentelor de investitii sau a
persoanelor care furnizeaza servicii de investitii;
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- date privind facilitatea pentru investitii, un indice financiar sau servicii de
investitii realizate in trecut;

- randamentul estimat sau prognozat al unui instrument de investitii sau al
unui indice financiar derivat pe baza datelor istorice;

- informatii privind veniturile viitoare preconizate;

- beneficiile fiscale legate de furnizarea de servicii de investitii sau de
instrumente de investitii;

- informatii privind Banca Nationala a Cehiei, un alt supraveghetor national
sau extern sau parti ale acestora.

DANEMARCA

Legea privind instrumentele financiare a fost adoptata conform directivelor
europene in domeniu36. Autoritatea daneza de supraveghere financiara (FSA) are
competente in reglementarea instrumentelor financiare care nu sunt acoperite de
legea-cadru.

Conditiile necesare pentru licentierea firmelor care doresc sa desfasoare
activitati in domeniul instrumentelor financiare vizeaza:

- activitatile pot fi efectuate de o societate cu raspundere limitata inregistrata
la Agentia de Comert si Companii;

- societatea trebuie sa aiba un capital social de minimum 8 milioane DKK in
ceea ce priveste operatorii de pe pietele reglementate si cel putin 40 de milioane
DKK in ceea ce priveste centrele de compensare si de depozitare de valori
mobiliare;

- societatea a prezentat informatiile necesare, inclusiv un plan de functionare,
planuri organizatorice, proceduri si masuri de control si de protectie;

- membrii consiliului de administratie indeplinesc cerintele legale pentru
ocuparea acestor functii.

Pentru desfasurarea activitatilor specifice, un operator este obligat:

1) sa identifice si sa gestioneze orice conflict de interese intre operator si
grupul de proprietari din consiliul de administratie;

2) sa gestioneze riscurile la care operatorul este expus pe piata reglementata
si sa aplice masurile necesare pentru reducerea acestor riscuri;

3) sa asigurare o buna gestionare a functiei tehnice a sistemelor pietei,
inclusiv prin crearea unor sisteme eficiente in caz de urgenta;

4) sa aiba reglementari care sa asigure o tranzactionare onesta si corecta si
sa includa criterii obiective pentru executarea efectiva a ordinelor clientilor;

5) sa asigure executarea efectiva si in timp util a tranzactiilor efectuate in
piata reglementata;

6) sa aiba la dispozitie suficiente resurse financiare pentru a asigura functiile
pietei, luand in considerare tranzactiile efectuate pe piata si riscurile la care este
expusa piata;

7) sa verifice daca emitentii de valori mobiliare si membrii pietei respecta
reglementarile acesteia;

8) sa inregistreze tranzactiile efectuate de membrii pietei prin utilizarea
instrumentelor existente;

9) sa verifice daca valorile mobiliare admise la tranzactionare pe piata
reglementata sunt conforme informatiile prezentate de emitent;

36 https://finanstilsynet.dk/upload/Finanstilsynet/Mediafiles/newdoc/Acts/CAct214_020408 new.pdf
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10) sa faciliteze accesul membrilor de piata la informatiile prezentate;
11) sa verifice regulat daca valorile admise la tranzactionare respecta
cerintele legale.

Prospectul trebuie sa includa informatiile considerate necesare pentru
investitori, pentru a putea conduce la o estimare bine fundamentata a activelor si
pasivelor financiare, a pozitiei, a rezultatelor si perspectivelor viitoare, precum si ale
oricarui garant, a drepturilor conexe atasate titlurilor de valoare oferite publicului sau
admise la tranzactionare.

FSA poate reglementa continutul prospectului, formatul, limba, publicitatea si
durata valabilitatii acestuia. n plus, FSA poate decide modul de aprobare a acestuia
in cazul in care titlurile sunt solicitate pentru tranzactionare pe mai multe piete
reglementate, fie in Danemarca, fie pe pietele reglementate dintr-o alta tara din
cadrul Uniunii Europene sau a SEE.

Un operator al unei piete reglementate stabileste norme clare si transparente
care reglementeaza admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare pe piata. Acesta
trebuie sa se asigure ca valorile mobiliare admise sunt tranzactionate intr-un mod
onest, adecvat si eficient, fiind liber negociate. in ceea ce priveste instrumentele
financiare derivate, reglementarile trebuie sa garanteze, in special, ca toate
contractele derivate sunt intocmite intr-o maniera care asigura o formare corecta a
preturilor si dispun de conditii de decontare eficiente.

Un emitent de valori mobiliare admise la tranzactionare pe o piata
reglementata din Danemarca sau dintr-o alta tara din cadrul Uniunii Europene sau
intr-o tara cu care Comunitatea a incheiat un acord privind titlurile financiare trebuie
sa prezinte cat mai curand posibil informatiile publice privilegiate, daca aceste
informatii se refera direct la activitatile desfasurate de emitentul respectiv.

Emitentul trebuie s& se asigure ca prezentarea publica a informatiilor
privilegiate se efectueaza intr-un mod care ofera publicului acces rapid la datele
mentionate, iar informatiile prezentate sunt suficiente pentru o evaluare completa,
corecta si la timp a emitentului. Acesta nu poate comunica informatiile intr-un mod
care ar putea induce in eroare cumparatorul, combinand activitatile specifice
tranzactiilor cu activitatile de marketing.

Un emitent trebuie, pe cat posibil, sa se asigure ca prezentarea publica este
efectuata simultan tuturor categoriilor de investitori din toate tarile din cadrul Uniunii
Europene sau tarile cu care Comunitatea a incheiat un acord privind titlurile
financiare.

Interesele legitime ale publicului pot viza negocierile in curs sau elementele
conexe. In cazul in care rezultatul negocierilor ar putea fi afectate de informatiile
publice sau stabilitatea financiara a emitentul se afla in pericol grav si iminent,
divulgarea publica a informatiilor privilegiate pot fi amé&nate numai pentru o perioada
limitatd si numai daca prezentarea acestora ar periclita in mod serios interesele
actionarilor existenti sau potentiali.

O societate care opereaza o facilitate de tranzactionare multilaterala trebuie
sa:

1) dispuna de reglementari care asigura o tranzactionare echitabila si corecta,
care sa includa criterii obiective pentru executarea efectiva a ordinelor;

2) dispuna de reglementari care stabilesc criteriile pentru determinarea
valorilor mobiliare care pot fi tranzactionate prin intermediul sistemelor de
tranzactionare;

3) se asigure ca utilizatorii au acces la suficiente informatii accesibile

publicului pentru a face o evaluare a investitiei;
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4) dispuna de reglementari care stabilesc criterii obiective care respecta
cerintele Directivelor europene privind accesul la facilitatea de tranzactionare;

5) informeze utilizatorii cu privire la responsabilitatea lor fatéd de solutionarea
tranzactiile efectuate si sa asigure o solutionare eficientd a acestor tranzactii;

6) monitorizeze faptul ca utilizatorii facilitatii de tranzactionare respecta
reglementarile aplicabile;

7) inregistreze tranzactiile efectuate de utilizatori, pentru a depista
eventualele tentative de fraude si de incalcari ale legislatiei.

FINLANDA

Legea privind tranzactionarea instrumentelor financiare3” a fost adoptata
dupa implementarea cadrului european de reglementare a acestor servicii.

Conditiile legale care reglementeaza acordarea autorizatiei de functionare
unei firme implicate in activitati de acest gen, de catre Ministerul de Finante, vizeaza
urmatoarele aspecte:

1) solicitantul si produsele indeplinesc cerintele legale, iar activitatile
desfasurate se incadreaza in cadrul legal adoptat;

2) proprietarii societatii respective respecta cerintele legale;

3) proprietarii societatii respective sau alte persoane care detin cel putin 10%
din capitalul societatii nu compromit prin actiunile lor activitatea bursei de valori sau
a altor structuri.

Tranzactiile financiare trebuie sa fie organizate tindnd cont de natura si
amploarea afacerii. Schimburile trebuie s& tina cont de riscurile asociate
operatiunilor desfasurate, sa aiba in vedere existenta unui control intern eficient si
continuitatea operatiunilor in toate situatiile.

Piata are o politica de identificare a conflictelor de interese legate de
operatiunile de schimb si de prevenire a acestora.

Schimburile trebuie sa aiba la baza cererea emitentului de tranzactionare a
titlurilor financiare, urmarindu-se formarea de preturi fiabile.

Tranzactionarea pe o piata reglementatd se poate realiza si fara acordul
emitentului, daca sunt indeplinite cerintele legale si daca aceleasi valori mobiliare
au fost deja admise la tranzactionare pe o alta piata reglementatd. Un astfel de
emitent nu poate impune obligatii de divulgare a informatiilor privind regulile
bursiere. Bursa de valori trebuie sa notifice emitentul valorilor mobiliare pentru
admiterea la tranzactionare, inainte de inceperea tranzactionarii.

Schimburile pot fi efectuate pe piata reglementata si in ceea ce priveste
contractele derivate.

Autoritatea de Supraveghere Financiara poate ordona ca admiterea
tranzactionarii instrumentelor financiare pe o piata reglementata sa fie améanata cel
mult zece zile bancare consecutive. Moratoriul poate fi impus in cazul in care
Autoritatea de Supraveghere Financiara are motive intemeiate sa suspecteze ca
instrumentul financiar care se tranzactioneaza, solicitarea sau persoana
responsabila de tranzactie sunt in contradictie cu prevederile legale.

37 http://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/2012/20120748
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FRANTA

Potrivit prevederilor Codului monetar si financiar, instrumentele financiare
cuprind titlurile financiare si contractele financiare.

Titlurile financiare includ:

- titluri ale actiunilor emise de societatile de profil;

- titluri de creanta, cu exceptia cambiilor si a titlurilor de valoare purtatoare de
dobanda;

- unitati sau actiuni ale organismelor de plasament colectiv.

Contractele financiare de tip "financial futures” sunt stabilite prin decret.

Titluri financiare, care includ valori mobiliare, astfel cum sunt definite la art.
L. 228-1 din Codul monetar si financiar, pot fi emise numai de catre stat, o entitate
juridica, un fond comun sau un trust de investitii imobiliare.

Cu exceptia actiunilor imobiliare emise de societatile de investitii de profil,
precum si de actiunile detinute in societatile de investitii forestiere, titlurile financiare
sunt negociabile.

Titlurile financiare se transmit prin transfer de carte, ceea ce reprezinta
transferul de fonduri de la un cont de depozit la altul la aceeasi institutie financiara.
Transferul de carti este o modalitate de a elimina platile lichide cu cecuri.

Nicio persoana nu poate pretinde, din orice motiv, oferirea de garantii
financiare din partea unui proprietar de actiuni dobandite cu buna-credinta si care
sunt inregistrate.

Transferul titlurilor financiare si a celor de valori mobiliare se poate realiza cu
conditia admisibilitatii, in conditiile definite de Regulamentul general al Autoritatii
Pietei Financiare (AMF)38,

Toate persoanele mentionate la articolul L. 621-7 din Codul monetar si
financiar care initiaza o tranzactie au dreptul sa solicite in scris o hotarare a AMF?°.
Solicitarea se face de catre o persoana parte la tranzactie, prin scrisoare
recomandatd, cu confirmare de primire. in cerere sunt mentionate aspectele
relevante ale tranzactiei planificate. Cererea este insotita de un document separat
prin care se indica numele persoanelor vizate de tranzactie si, daca este cazul, orice
alte elemente necesare pentru evaluarea AMF, care trebuie sa asigure
confidentialitatea acestor documente. AMF va respinge fara examinare orice
solicitare care nu indeplineste conditiile stabilite prin Regulament.

Hotarérea si cererea sunt publicate integral in urmatoarea editie a analizelor
lunare ale AMF si pe site-ul web.

In conformitate cu prevederile art. L.621-18-1 din Codul monetar si financiar,
AMF poate sa certifice acordurile standard pentru tranzactii ale instrumentelor
financiare, la cererea motivata a unuia sau mai multor furnizori de servicii de
investitii sau a unei asociatii comerciale de investitii, prestatoare de servicii.

Persoanele sau entitatile care fac o oferta publica de valori mobiliare, in
sensul art. L. 411-1 din Codul monetar si financiar sau care solicita admiterea la
tranzactionare pe o piata reglementata a valorilor mobiliare financiare sau a
instrumentelor echivalente, se supun prevederilor Regulamentului AMF.

38 http://www.amf-france.org/en_US/Reglementation/Reglement-general-et-instructions/RG-mode-
d-emploi.html

39 https://circabc.europa.eu/sd/a/82c5780b-e2cf-4a42-a0fe-
7a13e3eee793/Autorit%25c3%25a9%20des%20March%25c3%25a9s%20financiers%252c%20AM
F.pdf
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Dispozitile nu se aplica ofertei sau admiterii la tranzactionare pe piata a
valorilor mobiliare financiare al caror cuantum total este mai mic de 75.000.000 euro,
pe o perioada de douasprezece luni.

in sensul art. L. 411-2, punctul | din Codul monetar si financiar, o oferta de
titluri financiare nu constituie o oferta publica daca prezinta una dintre urmatoarele
caracteristici:

- suma totala este mai mica de 100.000 euro sau echivalentul in valuta al
acesteia;

- suma totala se situeaza intre 100.000 si 5.000.000 euro sau echivalentul in
valuta al acesteia, iar tranzactia se refera la titluri financiare care nu depasesc 50%
din capitalul emitentului;

- valoarea titlurilor pentru care se solicita admiterea la tranzactionare poate fi
redusa la 2.500.000 euro la cererea operatorului de piata care o gestioneaza.

Proiectul de prospect este iTnaintat AMF pentru aprobare prealabila in
urmatoarele cazuri:

- emitentul isi are sediul social in Franta si oferta publica sau admiterea la
tranzactionare implica:

a) titluri financiare mentionate in sect. | a art. L.621-8 din Codul monetar si
financiar; sau

b) valorile mobiliare mentionate in sect. Il a Codului.

- oferta publica sau admiterea la tranzactionare se efectueaza in Franta si
implica aceleasi instrumente financiare mentionate mai sus.

- emitentul isi are sediul social in afara SEE si oferta publica sau admiterea
la tranzactionare implica titlurile financiare mentionate mai sus, cu conditia ca:

a) prima ofertd publica sau admiterea la tranzactionare a fost efectuata in
Franta dupa data de 31 decembrie 2003, sub rezerva unei alte alegeri ulterioare a
emitentului sau n cazul in care oferta nu a fost efectuata de catre emitent;

b) prima oferta publica a fost facuta intr-un stat membru al Uniunii Europene
sau intr-un stat parte la acordul SEE, altul decat Franta, dupa data de 31 decembrie
2003, la decizia unui alt initiator decat emitentul, iar acesta decide sa efectueze in
Franta prima sa oferta publica.

- In alte cazuri decat cele mentionate mai sus, AMF poate accepta sa aprobe
proiectul de prospect la solicitarea autoritatii competente a unui alt stat membru al
Uniunii Europene sau a unui stat parte la acordul SEE.

Prospectul se intocmeste in conformitate cu unul dintre formatele si modulele
din Regulamentul (CE) nr. 809/2004 al Comisiei de punere in aplicare a Directivei
2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
informatiile continute in prospectele, structura prospectelor, includerea de informatii
prin trimiteri, publicarea prospectelor si difuzarea comunicatelor cu caracter
publicitar®.

AMF poate suspenda o oferta publica sau admiterea la tranzactionare pe piata
reglementata pentru cel mult zece zile de tranzactii consecutive in cazul in care are
motive Tintemeiate sa suspecteze ca tranzactia ar contraveni legilor si
regulamentelor aplicabile.

in cazul in care valorile mobiliare ale emitentului sunt admise la
tranzactionare pe piata reglementata, prin “informatii reglementate” se inteleg,
printre altele, urmatoarele documente si informatii necesare:

40 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:02004R0809-
20130828&from=EN
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- raportul financiar anual;

- raportul financiar semestrial;

- raportul privind platile catre guverne, prevazut la art. L.225-102-3 din Codul
monetar si financiar;

- rapoartele mentionate la art. 222-9 privind conditile de pregatire si
organizare a activitatii Consiliului de administratie sau Consiliului de supraveghere
si procedurile de control intern si de gestionare a riscurilor puse aplicare de catre
emitent;

- descrierea programelor de rascumparare;

- comunicatul de presa care stabileste modalitatile de furnizare a prospectului;

- informatiile publicate in temeiul art. 17 din Regulamentul (UE) nr. 596/2014
privind abuzul de piata;

- declaratia privind autoritatea competenta in conformitate cu art. 222-1.

O oferta poate consta din:

- 0 singura oferta care propune achizitionarea titlurilor de valoare tinta, un
schimb de titluri de valoare sau valori mobiliare existente sau o plata in numerar;

- o oferta alternativa;

- o oferta principald cu una sau mai multe optiuni subordonate care nu pot fi
separate.

In cazul in care valorile mobiliare furnizate la schimb nu sunt valori mobiliare
admise la tranzactionare pe o piata reglementata dintr-un stat membru al Uniunii
Europene sau un stat parte la Acordul SEE, oferta trebuie sa includa o optiune de
numerar.

In cazul in care, in cele douasprezece luni inainte de depunerea ofertei,
ofertantul, actionand singur sau in mod concertat, a cumparat, in numerar, titlurile
care ii dau mai mult de 5% din actiunile sau drepturile de vot ale societétii vizate,
oferta trebuie sa includa o optiune de numerar.

n cazul in care oferta const& intr-o oferta alternativa sau o singura oferta care
propune o plata in numerar si in valori mobiliare, AMF evalueaza valabilitatea
desemnarii ofertei ca oferta publica in numerar sau oferta de schimb public.

Ofertantul poate oferi titularilor optiunea de a-si vinde valorile mobiliare la o
data ulterioara, cu conditia ca optiunea sa poata fi exercitata in termen pe o perioada
de timp rezonabila, aceasta fiind garantatd neconditionat de institutia care
gestioneaza oferta.

Dupa inceperea perioadei de ofertd, documentul va fi pus la dispozitia
publicului gratuit la birourile ofertantului si ale institutiei specializate.

Termenul ofertei este de 25 de zile de tranzactionare. Daca documentul de
raspuns este depus dupa publicarea hotararii de conformitate, termenul incepe in
ziua de dupa difuzarea documentului de raspuns si se incheie cu inchiderea ofertei,
fara a depasi 35 de zile de tranzactionare.

in orice moment dupa deschiderea ofertei, dar nu mai tarziu de cinci zile
inainte de inchiderea ofertei, o oferta propusa cu privire la valorile mobiliare ale
societatii vizate sau ale uneia dintre societatile tinta pot fi depuse la AMF.

Atunci cand o oferta propusa este depusa in conformitate cu prevederile art.
234-2 si 234-5, pretul propus trebuie sa fie cel putin echivalent cu cel mai mare pret
platit de ofertant, actionand singur sau in mod concertat in sensul art. 233-10 din
Codul comercial, Tn perioada de douasprezece luni care precede evenimentul care
a dat nastere obligatiei de a depune o oferta propusa.

AMF poate solicita sau autoriza o modificare a pretului daca acest lucru este
justificat de o schimbare manifesta a caracteristicilor companiei tinta sau de pe piata
valorilor mobiliare, Tn special Tin urmatoarele cazuri:
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- au avut loc evenimente care ar putea modifica substantial valoarea titlurilor
in cauza in perioada de douasprezece luni anterioare datei de depunere a ofertei;

- daca societatea vizata se afla intr-o dificultate financiara recunoscuta;

- daca pretul mentionat in primul paragraf rezultd dintr-o tranzactie care
include elemente conexe.

GERMANIA

Institutia federala cu personalitate juridica de drept public, care functioneaza
ca structura a Ministerului Federal al Finantelor este Autoritatea federald de
supraveghere financiara - Bundesanstalt#!.

Functionarea acestei institutii are la baza Regulamentul (UE) nr. 1092/2010
al Parlamentului European si al Consiliului privind supravegherea macroprudentiala
la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar si de infiintare a unui Comitet
european pentru riscuri sistemice, Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 al
Parlamentului European si al Consiliului de instituire a Autoritatii europene de
supraveghere (Autoritatea bancara europeana), Directiva nr. 1094/2010 al
Parlamentului European si al Consiliului de instituire a Autoritatii europene de
supraveghere pentru asigurari si pensii ocupationale, si Regulamentul (UE) nr.
1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului de instituire a Autoritatii
europene de supraveghere (Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete).

Legea cu privire la tranzactionarea de valori mobiliare*? (§ 31) prevede
urmatoarele reguli generale de conduita:

- un furnizor de servicii de investitii trebuie sa aiba calificarea necesara si sa
manifeste grija si diligenta in interesul clientilor sai;

- trebuie sa evite conflictele de interese si sa explice in mod clar originea
conflictelor de interese inainte de desfasurarea de activitati specifice pentru clienti,
pentru a reduce riscul de deteriorare a intereselor clientului sau;

- toate informatiile, inclusiv cele de marketing, trebuie sa fie corecte, clare si
sa nu induca in eroare. Anunturile trebuie sa fie usor de recunoscut ca atare, fara a
aduce atingere art. § 302 din Codul de investitii si art. § 15 din Legea privind
prospectul german pentru valorile mobiliare;

- in cazul in care sunt prezentate informatii sau mesaje publicitare privind
instrumentele financiare sau emitenti, care contin in mod direct sau indirect o
recomandare generala pentru luarea unei decizii de catre client, acestea trebuie
prezentate in mod obiectiv, impartial, indiferent de interesele furnizorului de servicii.

- serviciile de investitii sunt obligate sa furnizeze clientilor informatiile
disponibile clare, Tn timp util, care sunt adecvate pentru a se asigura ca persoanele
interesate inteleg natura si riscurile rezonabile existente in activitatea de
comercializare de instrumente financiare sau servicii de investitii;

- informatiile trebuie furnizate intr-o forma standardizata si trebuie sa fie
complete pentru a putea sprijini activitatea de tranzactionare a titlurilor de orice fel.

O societate de servicii de valori mobiliare care ofera consultanta de investitii
sau administrarea portofoliului financiar trebuie sa obtind de la clienti toate
informatiile privind cunostintele si experienta clientilor cu privire la tranzactiile cu

M

https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Gesetz/findag_aktuell_en
.htmI?nn=8236218
42 https://www.gesetze-im-internet.de/wphg/__31.html
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anumite tipuri de instrumente financiare sau servicii de valori mobiliare, obiectivele
de investitii ale clientilor si situatia financiara a acestora, pentru a putea recomanda
clientului un instrument financiar util sau un serviciu de investitii adecvat. Adecvarea
este evaluata in functie de situatia in care afacerea specificd recomandata clientului
sau serviciul specific de valori mobiliare corespunde obiectivelor investitionale ale
clientului in cauza.

Un furnizor de servicii de valori mobiliare poate recomanda clientilor sai numai
instrumentele financiare si serviciile de valori mobiliare care sunt adecvate pentru
client in functie de informatiile obtinute. De asemenea, o societate de servicii de
valori mobiliare care furnizeaza consultanta de investitii este obligata sa informeze
clientii, in timp util si intr-un mod usor de inteles, Tnainte de inceperea consultarii si
inainte de incheierea contractului de consultanta, despre serviciile utile acestuia,
contra unei taxe de consultanta.

O societate de servicii de valori mobiliare care ofera consultanta de investitii
trebuie:

1. sa ofere recomandari care sa aiba la baza un numar suficient de
instrumente financiare disponibile pe piata, dispersate in mod adecvat in ceea ce
priveste natura si furnizorul sau emitentul;

2. nu trebuie sa se limiteze la furnizori sau emitenti care sunt strans legati de
societatea de servicii de investitii cu care au legaturi economice;

3. nu trebuie sa aiba in vedere doar maximizarea profitului propriu.

Un furnizor de servicii de valori mobiliare trebuie sa ia masurile adecvate
pentru:

- a executa rapid si onest comenzile clientilor in legatura cu interesele lor de
tranzactionare sau pentru a le transmite tertilor;

- a executa comenzile n functie de ordinea primirii lor sau pentru a le transfera
unor terti in scopul executarii, sub rezerva conditiilor de piata existente sau a unui
interes diferit al clientului;

- a se asigura ca depozitele clientilor si instrumentele financiare ale acestora
sunt Tnregistrate corect;

- a putea combina comenzilor clientilor cu alte comenzi ale societatii de
servicii de valori mobiliare, in interesul tuturor clientilor implicati;

- a nu abuza de comenzile clientilor care nu au fost inca executate;

- a informa fara intarziere fiecare client cu privire la fuzionarea comenzilor si
a riscurilor aferente.

In cazul in care ordinele limitate ale clientilor cu privire la actiunile admise la
tranzactionare pe o piata organizata nu se efectueaza cu promptitudine din cauza
conditiilor pietei, furnizorul de servicii de investitii notifica prompt astfel de ordine
incat sa fie usor accesibile altor participanti pe piatd. Obligatia mentionata este
considerata ca indeplinita daca ordinele au fost transferate pe o piata organizata
sau fintr-un sistem comercial multilateral care respecta cerintele art. 31 din
Regulamentul (CE) nr. 1287/2006. Bundesanstalt poate anula obligatia prevazuta
mai sus cu privire la ordinele care depasesc substantial domeniul activitatii societatii
ce furnizeaza servicii financiare.

O societate de servicii de investitii trebuie sa ia toate masurile rezonabile
pentru a obtine cel mai bun rezultat posibil pentru clientii sai si trebuie sa se asigure
ca executarea fiecarui ordin individual al clientului se face cu respectarea legii, in
beneficiul acestuia.

Societatea trebuie sa obtina cel mai bun rezultat posibil, in special, in ceea
ce priveste preturile instrumentelor financiare, costurile legate de executie, viteza
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de executie, probabilitatea de executare si de solutionare a contractului, precum si
domeniul de aplicare, ponderea criteriilor in perspectiva clientului, instrumentul
financiar adecvat, caracteristicile si locul de desfasurare a executiei ordinului.

Autoritatea federald trebuie s& supravegheze activitatea desfasuratd de
societatea de investitii. Bundesanstalt poate elabora orientari pentru punerea in
aplicare a Directivei 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului si a
Directivei 2006/73/CE a Comisiei cu privire la cerintele organizatorice ale societatilor
de investitii si la conditiile care reglementeaza exercitarea activitatilor lor si in ceea
ce priveste definirea anumitor termeni in sensul directivei mentionate.

Autoritatea de supraveghere trebuie sa dispuna de mecanisme de control
intern adecvate, care sunt potrivite pentru a contracara incalcari ale prevederilor art.
14 din Regulamentul (UE) nr. 596/2014. Monitorizarea eventualelor abuzuri de piata
se realizeaza in baza prevederilor aceluiasi regulament.

Cu unele exceptii, vanzatorul poate oferi doar valori mobiliare pentru care a
publicat anterior un prospect cu privire la acestea.

Conform prevederilor Legii privind prospectele de valori mobiliare*?, obligatia
de a publica un prospect nu se aplica in cazul unei oferte de valori mobiliare
adresata exclusiv investitorilor calificati sau atunci cand este oferitd unui numar mai
mic de 150 de investitori non-calificati. De asemenea, obligatia nu se aplica daca
investitorii pot achizitiona titluri de valoare pentru o suma minima de 100.000 euro
pe investitor, pentru fiecare oferta, sau care au o valoare nominala minima de
100.000 de euro, cu conditia ca pretul de vanzare al tuturor valorilor mobiliare oferite
in Spatiul Economic European sa fie mai mica de 100.000 de euro, limita care se
calculeaza pe o perioada de 12 luni.

Orice revanzare de valori mobiliare care au fost anterior obiectul unuia sau
mai multora din formele mentionate de lege, trebuie sa fie considerata o oferta
separata.

Informatiile minime care trebuie incluse intr-un prospect trebuie sa respecte
prevederile Regulamentului (CE) nr. 809/2004 de punere in aplicare a Directivei
2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
informatiile continute in brosuri si formatul acesteia.

Prospectul trebuie supus spre aprobare Agentiei Federale, acesta putand
solicita furnizorului sau de solicitantul de licentd informatii suplimentare daca se
considera necesar pentru protejarea publicului.

Autoritatea de supraveghere poate solicita prezentarea de documente si
furnizarea de copii ale emitentului, ofertantului sau solicitantul de informatii de
autorizare, in masura in care este necesar pentru a asigura respectarea dispozitiilor
legale.

ITALIA

Comisia Nationald pentru Companii si Bursa de Valori (CONSOB) este
autoritatea publica responsabild pentru reglementarea pietelor financiare italiene.

Activitatea sa are ca scop protejarea publicului investitor. In aceasta privinta,
CONSOB este autoritatea competenta pentru asigurarea:

- transparentei si a unui comportament corect de catre participantii la piata
financiara;

43 https://www.gesetze-im-internet.de/wppg/__3.html
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- prezentarii de informatii complete si corecte publicului investitor de catre
societatile cotate la bursa;

- acuratetea datelor inscrise in prospectele referitoare la ofertele de valori
mobiliare, care sunt prezentate publicului investitor;

- respectarea reglementarilor de catre persoanele inscrise in Registrul
special.

Conform prevederilor Decretului Legislativ nr. 58/1998 (Legea consolidata
privind finantele)*, in Italia, orice persoand care propune tranzactii financiare
trebuie autorizata, aceasta fiind o forma importantd de protectie a investitorilor.
Autorizatiile se acorda numai dupa indeplinirea unei serii de cerinte, dupa aceasta,
actorii financiari fiind supusi unei supravegheri constante.

Autorizatia este acordata de CONSOB sau de Banca ltaliei in conformitate cu
prevederile Decretului legislativ nr. 58/1998:

- societatile de intermedieri mobiliare italiene pot fi autorizate de CONSOB
pentru a furniza intreaga gama de servicii de investitii sau doar cateva dintre ele;

- bancile italiene pot fi autorizate de catre Banca Italiei in acelasi scop;

- companiile italiene de administrare a investitiilor pot fi autorizate de catre
Banca ltaliei sa furnizeze servicii individuale de gestionare a activelor.

- intermediarii financiari inscrisi in registrul prevazut la art. 107 din Legea
consolidata privind sectorul bancar nu pot fi autorizati decat sa tranzactioneze in
contul propriu instrumente financiare derivate si sa furnizeze servicii de plasare;

- bancile din UE pot furniza serviciile pe care sunt autorizate sa le furnizeze
de catre autoritatea de supraveghere a tarii lor de origine;

- intreprinderile de investitii din UE pot furniza serviciile pe care sunt
autorizate sa le furnizeze de catre autoritatea lor de supraveghere din tara de
origine.

- bancile care isi au sediul social intr-o tara din afara UE pot fi autorizate de
Banca ltaliei sa furnizeze intreaga gama de servicii de investitii sau doar cateva
dintre acestea;

- brokerii Tnscrisi in registrul unic national tinut de Ministerul Trezoreriei pot
sa ofere serviciile de tranzactionare in numele clientilor, plasarea, gestionarea
individuala a activelor, precum si primirea si transmiterea ordinelor.

In general, intermediarii autorizati opereaza in propriile lor sedii (sedii centrale
si sucursale), unde clientii incheie tranzactii financiare. Uneori insa, aceste servicii
si produsele financiare sunt promovate sau propuse in altd parte, inclusiv casele
investitorilor, prin ceea ce este conventional cunoscut ca "vanzarea din usa in usa”.
Investitorii trebuie sa fie deosebit de bine protejati in astfel de cazuri si, n
consecinta, legislatia italiand impune intermediarilor autorizati sa absolve un
examen, dupa care acestia sunt inscrisi intr-un registru al CONSOB.

Informatia este o conditie prealabild pentru o investitie buna, fiind necesar ca
un investitor sa citeascd cu atentie documentatia disponibila. Obligatiile
intermediarilor vizeaza:

- informarea in mod adecvat a potentialilor investitori Tnainte de incheierea
unui contract cu privire la natura investitiei si la riscurile aferente;

- potentialii investitori trebuie sa primeascad o copie a contractului si a
documentului privind riscurile, intocmit Tn modul stabilit de CONSOB;

- potentialii investitori trebuie sa primeasca o copie a declaratiei eliberate de
intermediarul cu care lucreaza, care contine ID-ul intermediarului si a agentului de

44 http://www.consob.it/mainen/documenti/english/laws/fr_decree58 1998 .htm#Article_61
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vanzari financiare, precum si o copie a documentului care stabileste principalele
reguli de conduita pe care trebuie sa le respecte vanzatorii financiari in relatiile cu
clientii.

Organizarea si gestionarea pietelor reglementate pentru instrumentele
financiare este o activitate antreprenoriala care este realizata de corporatii, ce pot
functiona si pe baza de non-profit (societati de bursa).

CONSOB are datoria de a supraveghea:

a) resursele financiare ale societatii de administrare;

b) activitatile asociate si instrumentele pentru organizarea si gestionarea
pietelor, care pot fi efectuate de societatile de bursa.

Ministrul Economiei si Finantelor, dupa consultarea CONSOB, determina prin
regulament cerintele integritatii, profesionalismului si independentei persoanelor
care exercita functii administrative, de conducere si de control in societatile de
administrare, in conformitate cu prevederile art. 13. Lipsa cerintelor conduce la
descalificarea din functie, care poate fi declaratéd de consiliul de administratie sau
de consiliul de supraveghere in termen de 30 de zile de |a stabilirea sau cunoasterea
defectului de supraveghere.

Regulamentul mentionat stabileste temeiurile pentru suspendarea temporara
din functie si durata acesteia.

Dupa consultarea CONSOB, ministrul Economiei si Finantelor va emite un
regulament care stabileste cerintele de integritate pentru actionari.

Toate achizitiile si vanzarile efectuate la societatile de bursa, realizate direct
sau indirect prin intermediul unor societati filiale, societati fiduciare sau persoane
nominative, trebuie notificate de catre dobanditor catre CONSOB in termen de 24
de ore, impreuna cu documentatia care certifica faptul ca dobanditorul indeplineste
cerintele mentionate de lege.

in conformitate cu prevederile Directivei 2004/39/CE si a masurilor de
adoptare a acesteia, CONSOB identifica si stabileste criteriile generale pe care
trebuie sa le aplice in reglementarea pietei, in ceea ce priveste:

- admiterea la tranzactionare a instrumentelor financiare;

- suspendarea si excluderea de la tranzactionare a unor instrumente
financiare;

- metode de garantare a publicitatii pe piata.

Prevederile de mai sus se adopta dupa consultarea Bancii Italiei in cazul
pietelor pentru tranzactionarea obligatiunilor private si publice, altele decéat titlurile
de stat, impreund cu instrumentele financiare prevazute la art. 1 subsect. 2 si
instrumentele derivate privind titlurile de stat, dobanzile si moneda.

Societatile bursiere trebuie sa adopte norme si proceduri transparente si
nediscretionare care sa garanteze tranzactionarea corecta si ordonata, precum i
criterii obiective care sa permita executarea eficienta a ordinelor. Reglementarea
pietei determina:

a) conditile si procedurile de admitere, excludere si suspendare a
intermediarilor si a instrumentelor financiare spre/de la tranzactionare;

b) conditiile si procedurile de admitere la listare, precum si cele referitoare la
admiterea la tranzactionare a instrumentelor financiare, precum si de excludere si
suspendare de la cotare sau tranzactionare;

c) conditiile si procedurile de desfasurare a tranzactiilor;

d) procedurile de constatare, publicare si distribuire a preturilor;

e) tipurile de contracte admise si metodele de determinare a sumelor minime
care pot fi tranzactionate.
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f) termenii si conditiile pentru lichidarea, decontarea si garantarea tranzactiilor
incheiate pe piete.

Prin regulament, CONSOB stabileste:

- normele privind transparenta contabila si mecanismele de organizare si
control intern adecvate pe care trebuie sa le respecte filialele infiintate si
reglementate de legislatia tarilor din afara UE, pentru ca actiunile societatii-mama
sa poata fi afisate pe piata reglementata italiana;

- conditiile care conduc la excluderea unor filiale care fac obiectul activitatii
de coordonare a unei alte societati;

- regulile de transparenta si restrictiile privind admiterea pe piata italiana a
valorilor mobiliare ale societatilor financiare ale caror active constau exclusiv din
participatii.

Banca ltaliei este admisa la tranzactionarea pe piata a titlurilor de stat. De
asemenea, Ministerul Economiei si Finantelor este admis la tranzactionarea pe piata
a titlurilor de stat. Diferenta este aceea ca ministerul notifica in prealabil Banca Italiei
cu privire la calendarul si modalitatea interventiilor sale. in termen de 24 de ore de
la notificare, Banca lItaliei poate face o cerere motivata prin care sa solicite
amanarea interventiei pe piatd a ministerului sau efectuarea actiunilor sale intr-o
maniera diferita pentru a proteja stabilitatea monetara. Masurile emise in
conformitate cu prevederile legale pot, de asemenea, sa prevada admiterea la
tranzactionare si a altor persoane decat intermediarii autorizati sa efectueze
tranzactii.

LITUANIA

Potrivit Legii privind titlurile de valoare#®, prin actiuni (titluri de capital, titluri
de valoare) se inteleg:

- actiuni ale companiilor publice;

- alte valori mobiliare echivalente cu actiunile companiilor publice;

- valori mobiliare de orice alta natura care se pot converti.

Anunturi se realizeaza conform prevederilor definite in Regulamentul (CE) nr.
809/2004 de punere in aplicare a Directivei 2003/71/CE a Parlamentului European
si a Consiliului in ceea ce priveste informatiile continute in prospecte, precum si
formatul acestora.

Oferta publica de valori mobiliare poate fi exercitata in Republica Lituania
numai dupa ce emitentul sau ofertantul publica prospectul in modul stabilit de lege.

Obligatia de a publica un prospect nu se aplica in cazul in care exista cel putin
una dintre urmatoarele conditii:

- o oferta de valori mobiliare este adresata exclusiv investitorilor calificati;

- o oferta de valori mobiliare adresata unui numar mai mic de 150 de persoane
fizice sau juridice pe stat membru, altele decat investitorii calificati;

- o oferta de valori mobiliare ce se adreseaza investitorilor care achizitioneaza
titluri de valoare in valoare totala de cel putin 100.000 euro pentru fiecare oferta
separata;

- 0 oferta de valori mobiliare a caror valoare nominala pe unitate este de cel
putin 100.000 euro;

45 http://www.lithuanialaw.com/lithuanian-law-on-securities-501
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- o ofertd de valori mobiliare cu o valoare totald mai mica de 100.000 euro,
raportata la o perioada de 12 luni.

Obligatia de a publica un prospect nu se aplica ofertei publice pentru
urmatoarele titluri de valoare:

1) actiunile emise si anterior, din aceeasi clasa, cu conditia ca, dupa emiterea
acestor actiuni, capitalul social al emitentului sa nu creasca;

2) valorile mobiliare oferite ca instrument de plata pentru valorile mobiliare
achizitionate prin oferta de preluare, in cazul in care exista un document intocmit in
conformitate cu o procedura stabilita si disponibil pentru viitorii titulari ai unor astfel
de valori mobiliare, care contine informatiile considerate de institutia de
supraveghere ca fiind echivalente cu informatiile necesare a fi furnizate printr-un
prospect.

3) valorile mobiliare oferite, alocate sau preconizate pentru alocare
societatilor dupa fuziunea, incorporarea, divizarea prin achizitie, divizarea prin
infiintarea unei noi societati sau divizarea noilor societati in cazul in care existd un
document aprobat in conformitate cu o procedura stabilita si disponibil pentru viitori
titulari ai unor astfel de valori mobiliare, care contine informatiile considerate de
institutia de supraveghere ca fiind echivalente cu informatiile din prospect care
trebuie furnizate obligatoriu;

4) actiunile platite pentru dividende actionarilor prezenti (in cazul in care
actiunile sunt de aceeasi clasa ca si actiunile pentru care sunt platite astfel de
dividende).

Prospectul trebuie sa prezinte toate informatiile despre emitent si valorile
mobiliare ale acestuia care sunt oferite publicului sau admise la tranzactionare pe o
piatd reglementata. Prospectul contine toate informatiile care, in functie de
particularitatile emitentului si de valorile mobiliare oferite publicului sau admise la
tranzactionare pe o piata reglementata, sunt necesare pentru a permite investitorilor
sa faca o evaluare in cunostinta de cauza a activelor si datoriilor, a pozitiei
financiare, profitul si pierderea, perspectivele emitentului si ale oricarui garant,
precum si ale drepturilor acordate de astfel de titluri. Prospectul trebuie sa includa,
de asemenea, un rezumat care, intr-o maniera concisa si inteligibila, sa ofere
informatii esentiale.

n cazul in care pretul final al unei oferte si numérul de valori mobiliare care
urmeaza sa fie oferite in mod public nu pot fi specificate in prospect:

- prospectul trebuie sa specifice criteriile si/sau termenii si conditiile pentru
stabilirea numarului si a pretului sau a pretului maxim al valorilor mobiliare;

- un investitor are dreptul, in scris, sa revoce achizitia sau subscrierea de
valori mobiliare nu mai tarziu de 2 zile lucratoare de la notificarea catre institutia de
supraveghere si anuntarea publica a acestui lucru.

Numai un prospect aprobat de institutia de supraveghere sau de autoritatea
competenta a altui stat membru poate fi anuntat. Institutia de supraveghere notifica
decizia sa privind aprobarea prospectului emitentului, ofertantului de valori mobiliare
sau persoanei care solicita admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare pe o piata
reglementata si Autoritatii europene pentru valori mobiliare in termen de zece zile
lucratoare de la depunerea proiectului de prospect.

Termenul mentionat se prelungeste la 20 de zile lucratoare atunci cénd
valorile mobiliare destinate publicului au fost emise de emitentul care nu detine valori
mobiliare admise la tranzactionare pe o piatd reglementata sau care nu a oferit
anterior titluri de valoare publicului.
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In cazul in care, in termenul stabilit, institutia de supraveghere nu adopta nicio
decizie, prospectul va fi considerat neaprobat.

Prospectul ramane in vigoare pentru o perioada de 12 luni de la aprobarea
sa, cu conditia respectarii tuturor conditiilor prevazute de lege.

Pretul unei oferte obligatorii de preluare trebuie sa fie echitabil. Pretul se
stabileste Tn conformitate cu urmatoarele principii:

- pretul unei oferte obligatorii de preluare nu este mai mic decéat cel mai mare
pret al valorilor mobiliare achizitionate de ofertant pe parcursul a 12 luni care preced
depasirea pragului definit de lege si nu este mai mic decéat pretul mediu ponderat pe
o piata reglementata in cazul facilitatii de tranzactionare multilaterala. Institutia de
supraveghere stabileste procedura detaliata pentru calcularea unui pret mediu de
piata ponderat;

- in cazul in care nu se poate stabili cel mai mare pret al valorilor mobiliare
achizitionate de ofertant in 12 luni anterioare datei depasirii pragului stabilit de lege,
iar valorile mobiliare in cauza nu au fost tranzactionate nici pe o piata reglementata,
nici in cadrul mecanismului de tranzactionare multilateral, pretul valorilor mobiliare
achizitionate prin oferta obligatorie se stabileste tindnd cont de valoarea stabilita de
evaluatorul activului cu cel putin doua puncte de vedere. Evaluatorul de active
selectat de ofertant trebuie sa fie aprobat de institutia de supraveghere.

Decizia de retragere a titlurilor emitentului de la tranzactionarea pe o piata
reglementata care opereaza in Republica Lituania se adopta de catre adunarea
generala a actionarilor cu o majoritate de 3/4 din voturile actionarilor care participa
la reuniune.

Conform Legii privind piata instrumentelor financiare*®, o societate de investitii
financiare actioneaza in mod cinstit, corect, profesional si intr-o manierd care
promoveaza integritatea pietei.

Aceasta este obligata sa pastreze pentru o perioada de cel putin zece ani
informatiile relevante, datele referitoare la toate tranzactile cu instrumente
financiare pe care le-au efectuat, indiferent daca acestea au fost efectuate in cont
propriu sau in numele unui client. In cazul tranzactiilor efectuate in numele clientilor,
acolo unde este necesar, astfel de documente pot fi solicitate conform prevederilor
Legii privind prevenirea spalarii banilor.

Dupa ce a efectuat o tranzactie cu orice instrumente financiare admise la
tranzactionare pe piata, o firma trebuie, fara intarziere, dar nu mai tarziu de sfarsitul
zilei lucratoare sa raporteze tranzactia la Comisia pentru valori mobiliare in modul
prescris de aceasta. Aceasta obligatie se aplica indiferent daca tranzactiile au fost
efectuate pe o piata reglementata sau nu.

Obligatiile unui operator pe piata reglementata:

1) organizeaza tranzactionarea instrumentelor financiare, admiterea si citarea
acestora in sistemul reglementat de piatd, incheierea sigura si eficienta a
tranzactiilor si decontarea;

2) promoveaza comertul echitabil cu instrumente financiare si urmareste
prevenirea manipularii pietei si alte actiuni neloiale;

3) face publice informatiile care asigura respectarea conditiilor prealabile sau
post-tranzactionare, precum si cerintele de transparenta;

4) asigura siguranta informatiilor confidentiale si exercitarea controlului intern.

46 http://www.ebrd.com/downloads/legal/securities/lithfm.pdf
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Comertul cu instrumente financiare pe piata reglementata se desfasoara in
conformitate cu o serie de norme. Acestea garanteaza ca tranzactionarea de
instrumente financiare pe piata reglementatd este asigurata intr-o maniera
echitabild, ordonata si eficienta, stabilind:

1) procedura de tranzactionare cu instrumente financiare pe piata
reglementata;

2) timpul pentru organizarea tranzactionarii pe o piata reglementata;

3) procedura de stabilire a pretului instrumentelor financiare si/sau
instrumente financiare derivate;

4) termenii pentru decontarea tranzactiilor;

5) tipurile de tranzactii incheiate pe piata reglementata;

6) procedura de anuntare a preturilor si a volumului tranzactiilor;

7) modalitatile de solutionare a litigiilor aparute in legaturé cu tranzactiile
incheiate pe piata reglementata;

8) valorile taxelor aplicate tranzactiilor.

LETONIA

Legea privind piata instrumentelor financiare*’ reglementeaza procedurile de
ofertare publica a instrumentelor financiare, circulatia instrumentelor financiare,
furnizarea de servicii de investitii si servicii de investitii suplimentare, precum si
acordarea de licente si supravegherea participantilor pe piata instrumentelor
financiare, drepturile si obligatiile financiare, precum si raspunderea pentru
nerespectarea cerintelor stabilite de lege.

Legea se aplica urmatoarelor instrumente financiare:

1) valori mobiliare - titluri ale caror drepturi de finstrainare nu sunt
restrictionate:

a) stocuri si valori mobiliare echivalente acestora care asigura participarea la
capitalul unei societati comerciale;

b) obligatiuni si alte titluri de creanta;

c) alte valori mobiliare tranzactionabile care confera dreptul de a achizitiona
valorile mobiliare mentionate la lit. a) sau b) prin subscriere sau schimb, si

d) certificate de actiuni - valori mobiliare emise Tn scopul inlocuirii stocurilor
unui emitent stabilit intr-o tara straina, ce confera dobanditorilor dreptul de a exercita
drepturile aferente stocurilor inlocuite.

Certificatele de stoc si stocurile inlocuite cu certificate de actiuni nu pot fi
comercializate simultan. Stocurile substituite vor fi blocate in banca custode care a
emis certificatele de actiuni.

2) certificate de investitii ale fondurilor de investitii si ale altor valori mobiliare
care certifica participarea in fonduri de investitii sau in organisme de plasament
colectiv echivalente;

3) instrumente ale pietei monetare - instrumente de datorii pe termen scurt
(bilete la ordin, certificate de depozit, instrumente de creanta pe termen scurt emise
de societati comerciale) si alte instrumente care sunt tranzactionate pe pietele
monetare,

4) instrumente financiare derivate - contracte ale caror valori variaza in functie
de rata fixa a dobanzii, pretul valorilor mobiliare transferabile, pretul bunurilor, cursul
de schimb valutar, indicele preturilor si rata dobanzii, a caror valoare este afectata

47 http://www.fktk.lv/en/law/financial-instruments-market/laws/4310-2011-06-14-law-on-the-
financial-ins.html
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de unul sau mai multe riscuri financiare caracteristice activului financiar primar sau
al altui activ care se afla la baza instrumentului financiar derivat si care sunt
transferate intre persoanele implicate in tranzactie;

5) instrumente financiare derivate.

in sensul prezentei legi, serviciile de investitii sunt:

1) acceptarea si transferul pentru executarea ordinelor de catre investitori
pentru tranzactiile cu instrumente financiare;

2) executarea ordinelor investitorilor pentru tranzactii cu instrumente
financiare pe cheltuiala investitorilor sau tertilor;

3) gestionarea individuala a instrumentelor financiare ale investitorilor in
conformitate cu o autorizatie data de investitori;

4) alocarea initiala a instrumentelor financiare in cazul in care furnizorul de
servicii de investitii nu achizitioneaza instrumentele financiare sau nu garanteaza
cumpararea acestora;

5) achizitionarea de instrumente financiare pentru alocarea initiala sau
garantarea achizitionarii de instrumente financiare, care nu au fost distribuite in
timpul alocarii initiale;

6) efectuarea tranzactiilor cu instrumente financiare in numele unei institutii
de credit sau al unei societati de brokeraj de investitii;

7) furnizarea de consultari privind investitiile in instrumente financiare.

Nu reprezinta servicii de investitii:

- detinerea de instrumente financiare;

- acordarea de credite sau imprumuturi unui investitor pentru efectuarea
tranzactiilor cu instrumente financiare in care societatea comerciald care acorda
creditul sau imprumutul este implicata Tn tranzactia cu instrumente financiare;

- furnizarea de consultanta privind structura capitalului, strategia industriala
si aspectele conexe, precum si furnizarea de consultanta si servicii privind fuziunile
societatilor comerciale si achizitionarea de intreprinderi;

- furnizarea unor astfel de servicii care au legatura cu prestarea serviciilor de
investitii specificate in prezenta sectiune;

- serviciile de schimb valutar.

O oferta publica initiala este o ofertd exprimatd de un emitent de valori
mobiliare sau de o persoana autorizata pentru achizitionarea de valori mobiliare
transferabile, precum si furnizarea oricarei informatii in orice mass-media cu privire
la posibilitatile de achizitionare a acestora, cu conditia ca aceasta oferta sa fie facuta
pentru prima data.

O oferta nu este considerata o oferta publica:

- daca a fost exprimata numai pentru investitorii profesionisti;

- este exprimata explicit intr-un cerc restrans de persoane, mai mic de 50 de
persoane;

- daca a fost facuta pentru valori mobiliare a caror valoare totala nu depaseste
echivalentul in lats a 40.000 euro in conformitate cu rata stabilita de Banca Letoniei,
in prima zi de exprimare a ofertei;

- daca pretul minim al valorilor mobiliare, pentru fiecare investitor, este cel
putin egal cu echivalentul in lats a 40.000 euro, in conformitate cu rata stabilita de
Banca Letoniei, Tn prima zi de exprimare a ofertei;

- daca valorile mobiliare sunt oferite Tn denominari individuale, valoarea unei
denominari fiind echivalentul in lats a cel putin 40.000 euro;

- daca a fost exprimata pentru valori mobiliare emise de Republica Letonia,
de un stat membru sau de administratiile locale ale acestor state;
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- daca a fost exprimata pentru valori mobiliare emise de institutii financiare
internationale, la care Republica Letonia este stat membru;

- daca a fost efectuata in cadrul unei fuziuni sau divizari de capital a unor
societati;

- daca actiunile sunt acordate gratuit actionarilor societatii;

- in cazul in care actiunile sunt oferite in schimbul altor actiuni ale aceleiasi
societati pe actiuni, in cazul in care aceasta oferta nu implica o majorare a capitalului
social;

- daca a fost exprimata pentru valori mobiliare oferite de catre un emitent sau
o societate de capital apartindnd aceluiasi grup catre actuali sau fosti angajati sau
membrilor consiliului de administratie, cu scop de premiere;

- in situatia in care a fost facutd pentru valori mobiliare rezultate din
transformarea titlurilor de creanta convertibile sau din exercitarea drepturilor
conferite de valorile mobiliare care acorda dreptul de a subscrie pentru actiuni, cu
conditia intocmirii unui prospect de emisiune referitor la aceste titluri, care sa fie
accesibil publicului;

- daca este exprimata pentru titluri de creanta, a caror scadenta este mai mica
de un an;

- daca se exprima pentru titluri Tn euro, care nu sunt publicate sau distribuite
in conformitate cu procedurile generale stabilite de lege.

O oferta publica poate fi publicatda numai dupa primirea unei aprobari din
partea Comisiei de supraveghere. Dupa luarea unei decizii privind permisiunea de
a exprima o oferta publica, prospectul de emisiune se considera inregistrat la
Comisie, care il posteaza pe propria pagina de internet.

Prospectul include informatii privind:

- emitentul si valorile mobiliare oferite de acesta;

- tipul de activitate al emitentului;

- tipul si categoria valorilor mobiliare oferite de acest emitent;

- potentialul investitor sau persoanele care ofera consultantd in ceea ce
priveste investitiile in instrumente financiare;

- situatia financiara a emitentului, a activitatilor curente si a planurilor viitoare
ale acestuia;

- informatii privind orice drepturi aferente valorilor mobiliare.

Prospectul de emisiune include, de asemenea, informatii privind
reglementarile initiale de alocare.

In cazul in care, in termen de 12 luni de la data la care emitentul primeste o
autorizatie pentru a putea face o ofertad publica, acesta ofera publicului alte valori
mobiliare, noul prospect de emisiune indica numai informatiile care s-au modificat
de la publicarea documentului anterior.

Un distribuitor de valori mobiliare sau alte active, licentiat conform
prevederilor legale, care isi desfasoara activitatea in raport cu regulamentele
Comisiei, precum si cu propriile sale acte constitutive si regulamente, poate furniza
servicii legate de circulatia publicd a instrumentelor financiare pe o piata
reglementata.

Un distribuitor de titluri financiare trebuie sa asigure:

- includerea corectd si deschisa a instrumentelor financiare pe o piata
reglementata, un proces de tranzactionare corect, precum si un tratament egal
pentru toate persoanele cu acelasi statut (emitenti, participanti);

- supravegherea emitentilor de instrumente financiare incluse pe pietele
reglementate;
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- concentrarea ofertei si a cererii de instrumente financiare incluse pe pietele
reglementate pentru stabilirea preturilor instrumentelor financiare;

- securitatea tranzactiilor;

- difuzarea de informatii coerente care sa permitd stabilirea valorii
instrumentelor financiare incluse pe pietele reglementate;

- organizarea platilor aferente tranzactiilor efectuate si operatiunile de
securitate a contului.

Un distribuitor de piata trebuie sa organizeze o piata reglementata in care
sunt incluse instrumente financiare pentru care nu exista cerinte cantitative (cum ar
fi capitalul minim partial platit, numarul de actionari, valoarea capitalizarii,
rentabilitatea sau proportia actiunilor in circulatie publicd), poate sa includa
instrumente financiare pe o astfel de piata reglementata, cu respectarea cerintele
specificate de lege in ceea ce priveste diseminarea informatiilor obligatorii catre
public.

Un distribuitor de piata are dreptul de a organiza un fond de garantie din
contributiile membrilor sai pentru a asigura executarea tranzactiilor incheiate pe o
piata reglementata.

Un distribuitor de piata pregateste proiecte de regulamente pe care le
inainteaza Comisiei. Aceasta evalueaza conformitatea proiectelor cu cerintele
legale, iar in termen de 30 de zile de la data prezentarii proiectului trebuie sa acorde
un aviz. In cazul in care avizul nu contine obiectii, distribuitorul are dreptul s& decida
cu privire la aprobarea reglementarilor.

Societatile de brokeraj si institutiile pentru investitii ale instrumentelor
financiare incluse pe pietele reglementate raporteazéd despre tranzactiile
desfasurate, in conformitate cu procedurile specificate de distribuitorul de piata,
pana la sfarsitul zilei de lucru bancare.

Obligatia de notificare specificata se aplica urmatoarelor instrumente
financiare:

- actiuni;

- obligatii si alte titluri de creanta;

- dreptul de a obtine actiuni, obligatii si alte titluri de creanta;

- certificate de actiuni;

- instrumente financiare derivate pe baza de actiuni.

Un distribuitor de piata furnizeaza investitorilor informatii care sa le permita
sa evalueze conditiile potentialelor tranzactii si apoi sa examineze conditiile in care
a fost efectuata tranzactia.

Pentru fiecare piata reglementata se publica pretul mediu ponderat, pretul cel
mai scazut al fiecarui instrument financiar comercializat si suma totala in lats a
tranzactiilor efectuate in ziua lucratoare anterioara.

Prospectul se elaboreaza in conformitate cu prevederile legale si cu
regulamentele Comisiei privind continutul minim al acestuia si procedurile prin care
emitentul urmeaza sa fie eliberat de obligatia de a include anumite informatii intr-un
prospect.

Comertul cu valori mobiliare pe o piatéd reglementatd nu poate fi initiat mai
devreme de trei zile de la plasarea prospectului pe pagina de internet a
distribuitorului de piata. De asemenea, comercializarea instrumentelor financiare pe
o piata reglementata poate fi initiatd numai dupa inscrierea acestora in registrele
Depozitarului Central al Letoniei. Aceasta cerinta nu se aplica instrumentelor
financiare care sunt in circulatie publica in afara Republicii Letonia si care au fost
deja Tnregistrate in conturi intr-un alt stat.
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MAREA BRITANIE

Cadrul legal care reglementeaza activitatea pietei de profil cuprinde:
« Legea privind serviciile financiare (2012)%,

« Legea privind serviciile si pietele financiare (2000)*°;

* Codul penal.

Autoritatea de Conduité Financiara (FCA)® are competente de reglementare
a serviciilor si pietelor financiare din Regatul Unit, stabilind si administrand criteriile
care reglementeaza admiterea in lista oficiala a companiilor care ofera servicii de
profil®!.

Un nou solicitant care doreste sa desfasoare activitati pe piata de profil
trebuie sa prezinte o serie de documente:

- informatii financiare care acopera cel putin ultimii trei ani de activitate;

- informatiile financiare istorice trebuie sa reprezinte cel putin 75% din
afacerile noului solicitant pentru ultima perioada de trei ani;

- ultimul bilant nu este mai vechi de sase luni, inainte de data tnaintarii
prospectului si nu mai mult de noua luni inainte de data la care actiunile sunt admise
la cotare;

- dispune de conturi consolidate pentru filialele sale;

- a fost auditat sau raportat in conformitate cu standardele mentionate in
anexa | din Regulamentul privind prospectele®2.

Este necesara intocmirea unui prospect pentru emiterea de titluri de capital
in Marea Britanie atunci cand:

- exista o oferta de valori mobiliare catre public;

- exista o cerere de admitere la tranzactionare pe o piata reglementata (piata
principala).

Autoritatea britanica de listari (UKLA), ca autoritate competenta, poate aproba
prospectul oricarei companii britanice sau prospectul oricarei companii care doreste
sa-si prezinte titlurile pe piata principald sau sa le ofere spre vanzare publicului.

Publicarea prospectului se poate face pe portalul Mecanismului National de
Depozitare; prin publicarea intr-un ziar; prin punerea la dispozitie in forma tiparita la
birourile emitentului si a intermediarilor financiari; prin publicarea pe site-ul web al
emitentului; prin publicarea pe site-ul Web al Bursei de Valori din Londra (LSE), etc.

O oferta catre public este scutita de obligativitatea de publicare a unui
prospect:

a) daca oferta este indreptata spre investitorii calificati;

b) este oferita unui numar mai mic de 150 de persoane (altele decat investitorii
calificati) in fiecare stat din Spatiul Economic European (SEE);

c) contravaloarea minima care poate fi platita de orice persoana este mai mica
de 100.000 euro;

d) titlurile de valoare sunt denominate in sume de cel putin 100.000 euro;

e) contributia totala nu depaseste 100.000 euro;

48 http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/contents/enacted

4 http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents

50 https://www.fca.org.uk/

51 https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/0-501-
1908?__IrTS=20170421083009228&transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=t
rue&bhcp=1

52 https://www.frc.org.uk/Our-Work/Codes-Standards/Accounting-and-Reporting-Policy/Accounting-
Standards-and-Statements-issued-by-the/UK-Financial-Instruments-Standards.aspx
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f) valoarea totala a titlurilor mobiliare oferite in SEE este mai mica de 5
milioane lire sterline.

g) ofertele sunt alocate angajatilor (daca sunt indeplinite anumite conditii).

Exista exceptii si pentru anumite valori mobiliare. Principalele categorii sunt
urmatoarele:

- titlurile de valoare reprezentand mai putin de 10% din numarul de actiuni din
aceeasi clasa deja admise la tranzactionare pe o perioada de 12 luni;

- titlurile de valoare emise in legatura cu o oferta de preluare daca este
disponibil un document echivalent cu prospectul;

- titlurile de valoare oferite actionarilor in mod gratuit, prin dividende, catre
salariati, prin conversia altor valori mobiliare sau in care actiunile sunt deja admise
la tranzactionare pe o alta piata reglementata.

Normele privind intocmirea prospectului precizeaza cerintele minime de
prezentare si stabilesc informatiile care trebuie incluse in fiecare document de
inregistrare si in nota privind valorile mobiliare:

- persoanele responsabile de document;

- auditorii si alti experti;

- compania si capitalul ei;

- operatiunile si interesele grupului;

- revizuirea operationala si financiara (care este o descriere a pozitiei
financiare a societatii, modificarile situatiei financiare si rezultatele operatiunilor
pentru fiecare exercitiu financiar si perioada intermediara raportate in prospect);

- evolutii si perspective recente;

- factori de risc;

- activele, pasivele, pozitia financiara, profiturile si pierderile. Pentru emitentii
din UE, acest punct trebuie pregatit in conformitate cu normele IFRS. Pentru
emitentii din afara UE, acest punct trebuie sa fie intocmite in conformitate cu
standardele nationale de contabilitate ale tarii respective, cu conditia ca acestea sa
fi fost acceptate ca fiind echivalente cu IFRS.

- managementul.

Stabilizarea preturilor incalca regulile Regatului Unit privind utilizarile abuzive
ale informatiilor privilegiate si abuzul de piata. Stabilizarea trebuie sa aiba loc in
temeiul Regulamentului (CE) nr. 2273/2003 de punere in aplicare a Directivei
2003/6/CE in ceea ce priveste scutirile pentru programele de rascumparare si
stabilizarea instrumentelor financiare (Regulamentul de cumparare si stabilizare)
sau Regulile de stabilizare a preturilor:

- este permisa numai actiunea de stabilizare hotarata;

- numai titlurile de valoare specificate pot fi stabilizate pe un anumit termen;

- operatiunile de stabilizare trebuie sa aiba loc numai in limitele de preturi
specificate;

- auditorul stabilizator trebuie sa prezinte o informare adecvata prealabila si
inregistrari ale activitatilor de stabilizare.

Tncalcarile regulilor de stabilizare pot conduce la adoptarea de cétre FCA a
unor proceduri disciplinare.

O companie cu listare premium trebuie sa& respecte o serie de obligatii
continue. Principalele domenii sunt urmatoarele:

- tranzactii - anumite tranzactii, in functie de dimensiune, necesita fie
aprobarea prealabila a actionarilor, fie prezentarea pe piata catre public;

- tranzactii cu partile afiliate - pot necesita aprobarea si dezvaluirea de catre
actionari independenti;
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- partajarea tranzactiilor;

- guvernarea corporativa;

- regulile de transparenta;

- divulgarea de informatii privilegiate;
- raportarea financiara periodica;

- notificarea participatiilor majore;

- declararea dividendelor.

Regatul Unit are in prezent o definitie mai larga a ceea ce constituie abuzul
de piata decét Directiva europeana in domeniu. Abuzul de piata, astfel cum este
definit in sectiunea 118 din Legea privind serviciile si pietele financiare, este un
comportament referitor la instrumentele eligibile admise la tranzactionare pe o piata
reglementata (sau pentru care s-a solicitat admiterea) care se incadreaza intr-unul
sau mai multe criterii de mai jos:

a) transmiterea informatiilor confidentiale;

b) dezvaluirea necorespunzatoare a informatiilor privilegiate;

c) operatiunile de manipulare;

d) dispozitivele de manipulare;

e) diseminarea informatiilor false sau inselatoare;

f) comportamentul inselator si denaturarea pietei.

Autoritatea de Conduita Financiara a publicat un Cod de Conduita pe piata
care ofera orientari participantilor informatii cu privire la ceea ce poate sau nu sa
constituie un abuz de piata.

OLANDA

Operarea pietelor reglementate din Olanda este reglementata de Directiva
2004/39/CE privind instrumentele financiare (MiFID), astfel cum a fost modificata si
pusa in aplicare in Legea privind supravegherea financiara®s.

Este interzisa operarea pe o piata reglementatd fara o licenta din partea
Ministerului finantelor, cu exceptia cazului in care un operator a obtinut o licenta de
la o autoritate competenta dintr-un alt stat membru al Spatiului Economic European
si daca sunt indeplinite anumite conditii.

Operatorul pe o piata reglementata trebuie sa aiba sediul social in Olanda si
sa respecte cerintele detaliate stabilite in Legea privind supravegherea financiara
cu privire la%:

- persoanele care determina politica curenta a operatorului respectiv;

- normele privind admiterea instrumentelor financiare la tranzactionare pe
pietele financiare;

- regulile de monitorizare a respectarii continue a legii de catre participantii
pe piata reglementata.

Exploatarea unei facilitdti de tranzactionare multilaterala se califica drept
activitate de investitii si necesita o licenta din partea Autoritatii olandeze pentru
Pietele Financiare.

53 https://www.nautadutilh.com/siteassets/documents/01_01_05_the-netherlands-regulatory-
structure_pors_a.pdf.pdf

54 https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/9-617-
1010?__IrTS=20170421072745171&transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=t
rue&bhcp=1
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Cerintele de listare pentru titlurile admise la tranzactionare privesc depunerea
urmatoarelor documente:

- formular;

- fisa tehnica;

- 0 copie semnata a prospectului care a fost aprobata de Autoritatea Olandeza
pentru Pietele Financiare;

- 0 copie a rezolutiei consiliului emitentului care autorizeaza listele;

- 0 copie a statutului emitentului.

in cazul unei oferte de vanzare, valoarea nominald a obligatiunilor/titlurilor
corporative trebuie sa fie de cel putin 200.000 de euro. In alte cazuri, valoarea
nominala a obligatiunilor trebuie sa fie de cel putin 5 milioane euro.

In conformitate cu reglementérile privind emiterea unui prospect, emitentul
trebuie sa includa situatiile sale financiare auditate pentru ultimele doua exercitii
financiare. Aceste situatii financiare trebuie Intocmite in conformitate cu Standardele
Internationale de Raportare Financiara (IFRS) sau cu standardele nationale de
contabilitate ale unui stat membru al Spatiului Economic European (SEE). Emitentul
trebuie sa includa in prospect situatiile financiare consolidate. Daca emitentul a
obtinut informatii financiare trimestriale sau semestriale de la data ultimelor situatii
financiare supuse auditului, acestea trebuie incluse in prospect. In cazul in care
prospectul este datat cu mai mult de noua luni in urma fatd de data incheierii
ultimului exercitiu financiar auditat, in acesta trebuie incluse situatiile financiare
interimare care acopera cel putin primele sase luni ale exercitiului financiar.

Emitentii din afara spatiului SEE trebuie s& fisi intocmeasca situatiile
financiare in conformitate cu IFRS sau cu standardele nationale de contabilitate ale
unei tari terte echivalente.

Un prospect trebuie sa fie aprobat de Autoritatea olandeza pentru Pietele
Financiare (sau de o alta autoritate de reglementare competenta din Spatiul
Economic European) pentru o oferta publicd sau listarea titlurilor pe piata
reglementata din Olanda. Prospectul trebuie sa indeplineasca cerintele stabilite in
Regulamentul UE si in Legea privind supravegherea financiara.

Tn practica, proiectul de prospect si anumite anexe completate la regulamentul
privind prospectul sunt prezentate autoritatii olandeze pentru pietele financiare
pentru revizuire si comentarii. Prospectul poate fi utilizat pentru o perioada de 12
luni de la aprobare. in plus, trebuie s& se intocmeascé un supliment de prospect
care sa fie Tnaintat spre aprobare Autoritatii de supraveghere in cazul in care apar
noi evolutii semnificative in perioada cuprinsa intre aprobarea prospectului i
inchiderea ofertei de titluri. Termenii finali ai ofertei speciale trebuie depuse la
Autoritate.

Perioada de aprobare a prospectului este de 10 zile lucratoare, in cazul in
care emitentul a oferit Tn prealabil titluri publice in Olanda sau a inregistrat titluri de
valoare pe o piata reglementata din SEE. In caz contrar, termenul este de 20 de zile
lucratoare.

Obligatiile continue care sunt impuse in temeiul Legii privind supravegherea
financiara olandeza sunt urmatoarele:

- emitentul de titluri admise la tranzactionare trebuie sa publice fara intarziere
informatii privind modificarile aduse drepturilor aferente acestor titluri. Aceasta
obligatie se aplica, de asemenea, unei oferte publice de titluri, cu exceptia cazului
in care informatiile sunt deja incluse ntr-un prospect aprobat sau un supliment la
acest prospect;
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- emitentul de titluri care sunt admise la tranzactionare trebuie sa publice fara
intarziere informatiile privilegiate;

- anumite societati trebuie sa informeze imediat Autoritatea olandeza pentru
Pietele Financiare despre titlurile care pot fi convertite in actiuni;

- emitentul de obligatiuni trebuie sa intocmeasca si sa actualizeze in mod
regulat o lista a persoanelor care pot avea acces la informatii privilegiate;

- emitentul trebuie, de asemenea, sa respecte anumite obligatii de raportare
in conformitate cu regulile Euronext, incluzand printre altele: obligatia de a trata Tn
mod egal toti detinatorii de obligatiuni, obligatia de a furniza toate celelalte informatii
considerate necesare pentru protectia investitorilor sau pentru facilitarea functionarii
ordonate a pietei de valori mobiliare.

Autoritatea Olandeza pentru Pietele Financiare poate, in functie de incalcarea
Legii privind supravegherea financiara olandeza:

- impune amenzi;

- ordona interdictii de functionare;

- instrui emitentul sa intreprinda actiuni specifice.

in cazurile de Tncalcari minore ale legii, Autoritatea Olandeza pentru Pietele
Financiare va emite mai intdi un avertisment emitentului de a inceta imediat
incalcarile inainte de a impune sanctiuni efective.

POLONIA

Legea din 29 iulie 2005 privind oferta publica, conditile care guverneaza
introducerea instrumentelor financiare in tranzactiile organizate si companiile
publice®® implementeaza urmatoarele directive:

1) Directiva 2001/34/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind
admiterea valorilor mobiliare la bursa oficiala;

2) Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind
utilizarile abuzive ale informatiilor privilegiate si manipularile pietei (abuzul de piata);

3) Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind
prospectul care urmeaza sa fie publicat in cazul valorilor mobiliare oferite publicului
sau admise la tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE;

4) Directiva 2003/124/CE a Comisiei de punere in aplicare a Directivei
2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste definirea si
publicarea informatiilor privilegiate si definitia manipularii pietei.

O oferta publica de vanzare/achizitionare de valori mobiliare este orice
propunere de cumparare a valorilor mobiliare, realizata sub orice forma si prin orice
mijloace, adresata unui numar de cel putin 100 de persoane sau unor destinatari
nespecificati, care contine informatii suficiente cu privire la valorile mobiliare care
urmeaza sa fie oferite, termenii si conditiile lor, astfel incéat investitorul sa se poata
decide sa cumpere aceste titluri.

O propunere publica de vanzare/achizitionare de valori mobiliare poate fi
facuta numai printr-o oferta publica.

Obiectul unei oferte publice de a achizitiona valori mobiliare pe teritoriul
Republicii Polonia nu poate consta in titluri emise de alte intreprinderi deschise de
investitii colective decéat fondurile externe mentionate de Legea privind fondurile de
investitii (2004).

55 https://www.knf.gov.pl/en/Images/o_ofercie_en_aktualizacja_2010_tcm81-27608.pdf
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In cazul unei propuneri publice de vanzare/achizitionare de actiuni sau de
alocare de actiuni de catre emitentul lor, in orice forma si prin orice mijloace,
prevederile anterioare nu se aplica in cazul in care termenul de executare a acestor
drepturi nu este mai scurt de 12 luni dupa data alocarii titlurilor de valoare sau daca
prospectul a fost pregatit, aprobat si pus la dispozitia publicului in legatura cu oferta
publica de achizitie.

Oferta publica sau admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare pe o piata
reglementata implica elaborarea unui prospect de emisiune, aprobarea acestuia de
catre Comisie si punerea lui la dispozitia publicului.

Elaborarea prospectului de emisiune, aprobarea acestuia si punerea la
dispozitia publicului, nu este necesara in cazul unei oferte publice de admitere la
tranzactionare pe o piata reglementata a:

- titlurilor de valoare nemonetare emise de Trezoreria de Stat sau de Banca
Nationala a Poloniei;

- titluri de valoare nemonetare emise de un alt stat membru decat Republica
Polona, prin autoritatile regionale sau locale ale statului membru, inclusiv organele
administratiei publice locale, de catre Banca centrala a statului, de catre Banca
Centrala Europeana sau de catre organisme publice internationale in care unul sau
mai multe state membre sunt membre;

- titluri de valoare garantate neconditionat si irevocabil de catre Trezoreria de
Stat, de catre un stat membru sau de catre autoritatile regionale sau locale ale unui
stat membru, inclusiv organismele guvernamentale locale;

- actiunile din capitalul bancii centrale a unui stat membru;

- titluri de valoare emise de entitatile mentionate la art. 3 alin. 2-3 din Legea
cu privire la beneficiile publice si activitatile voluntare (2003), ale caror activitati
prevazute in statutul lor intra in domeniul de aplicare specificat din prezenta lege;

- titlurile de valoare nemonetare emise in mod continuu sau repetat in cicluri
care cuprind cel putin doua oferte efectuate intr-un interval de cel mult 12 luni de o
institutie de credit, in cazul in care aceste titluri de valoare nemonetare nu sunt
subordonate, convertibile sau nu se incadreaza in dreptul de a subscrie sau de a
dobandi alte tipuri de valori mobiliare si nu cuprind un instrument de baza pentru
valorile mobiliare definite de Legea privind tranzactionarea instrumentelor
financiare, daca valoarea lor calculatad pe baza pretului de emisiune este mai mica
de 50.000.000 euro la data la care este definit pretul de emisiune al acestor valori
mobiliare;

- actiuni de capital neinstitutionalizate al caror scop principal este de a oferi
titularului dreptul la a ocupa o locuinta sau o parte dintr-un imobil, in cazul in care
aceste actiuni nu pot fi vandute, fara a renunta la acest drept.

Elaborarea prospectului de emisiune, aprobarea acestuia si punerea la
dispozitia publicului nu sunt necesare in cazul unei oferte publice:

1) adresata exclusiv investitorilor calificati;

2) adresata exclusiv investitorilor, dintre care fiecare achizitioneaza titluri de
valoare calculate pe baza pretului de emisiune sau a pretului de vanzare, de cel
putin 50.000 EUR incepéand cu ziua in care pretul este definit;

3) in ceea ce priveste valorile mobiliare a caror valoare nominalad pe unitate
se ridica la cel putin 50.000 euro la data in care este definita valoarea nominala a
acestor valori mobiliare;

4) in ceea ce priveste valorile mobiliare a caror valoare, calculata pe baza
pretului de emisiune sau a vanzarii, nu depaseste 100.000 euro, din ziua in care
este stabilit pretul acestor valori mobiliare;
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in mod exclusiv:

- oferirea sau livrarea de valori mobiliare catre actionarii sau partenerii
societatii achizitionate sau catre partenerii entitatii dobandite, in legatura cu
achizitionarea unei astfel de societati sau entitati,

- oferirea sau livrarea de valori mobiliare actionarilor sau partenerilor societatii
care fuzioneaza cu emitentul;

- oferirea sau livrarea actiunilor catre actionari, in mod gratuit, sau ca plata a
dividendelor cu privire la actiuni, in cazul in care actiunile livrate sunt de acelasi tip
ca cele a caror dividende sunt platite;

- oferirea sau livrarea de valori mobiliare ale unui emitent a carui valori
mobiliare sunt admise la tranzactionare pe piata reglementata, de catre emitent sau
de un afiliat Tn sensul Legii contabilitatii (1994);

- livrarea actiunilor catre actionari in locul actiunilor existente de acelasi tip,
in cazul in care aceasta livrare nu implica o majorare a capitalului social al
emitentului;

- titluri de valoare, a caror valoare calculata pe baza pretului de emisiune sau
a pretului de vanzare este mai mica de 2.500.000 euro la data la care se defineste
pretul de emisiune al acestor valori mobiliare.

in cazul in care emitentul, detinatorul valorilor mobiliare de vanzare sau orice
alta entitate care participa la o oferta, subscriere sau vanzare publica, in numele
sau la instructiunile emitentului sau véanzatorului, incalca legea sau exista o
suspiciune rezonabila ca o astfel de incalcare a avut loc sau poate sa apara, Comisia
poate, sub rezerva prevederilor legale:

1) sa dispuna suspendarea inceperii unei astfel de oferte publice, subscriere
sau vanzare publica, sau intreruperea actiunilor aflate deja in curs de derulare,
pentru o perioada de cel mult 10 zile lucratoare;

2) prescrierea inceperii sau continuarii ofertei publice, subscrierii sau vanzarii
publice;

3) publicarea, pe cheltuiala emitentului sau a detinatorului valorilor mobiliare
de véanzare, a informatiilor privind activitatile ilegale desfasurate.

Comisia poate aplica masurile legale in cazul in care continutul documentelor
sau al informatiilor transmise Comisiei sau disponibile publicului indica faptul ca:

- oferta publica, subscrierea sau vanzarea de valori mobiliare in baza
acestora sau admiterea de actiuni la tranzactionare pe o piata reglementata ar
compromite semnificativ interesele investitorilor;

- exista circumstante care, in contextul legislatiei in vigoare, pot conduce la
incetarea statutul legal al emitentului;

- activitatile emitentului au fost sau sunt efectuate cu incalcarea grava a legilor
aplicabile, fapt ce poate conduce la falimentul emitentului;

- statutul juridic al valorilor mobiliare nu este in conformitate cu legile
aplicabile si in context existd riscul ca valorile mobiliare sa fie considerate
inexistente sau impovarate cu fapte juridice care pot avea un impact semnificativ
asupra evaluarii lor.

In cazul in care emitentul, pentru care Republica Polon& este un stat gazda,
sau o entitate care participa la oferta publica, admiterea sau introducerea valorilor
mobiliare la tranzactionare pe o piata reglementata sau activitati de promovare in
numele sau la comanda unui astfel de emitent, incalca legislatia Tn vigoare, Comisia
de supraveghere notifica autoritatea competenta din statul de origine a emitentului
respectiv.

47



In cazul in care, in pofida notificarilor Comisiei, autoritatea competenta a
statului emitentului nu ia masuri pentru a preveni incalcarea legislatiei in vigoare pe
teritoriul Poloniei sau daca masurile se dovedesc ineficiente, Comisia poate, in
vederea protejarii intereselor investitorilor sa informeaza cu promptitudine Comisia
Europeana cu privire la masurile luate.

Prospectul de emisiune se intocmeste sub forma:

- unui singur document;

- unor acte separate care cuprind documentul de inregistrare, nota privind
valorile mobiliare si nota de sinteza, potrivit Directivelor europene mentionate.

Entitatea responsabila pentru autenticitatea, integritatea si caracterul complet
al informatiilor continute in prospectul de emisiune, sunt:

1) emitentul - pentru toate informatiile;

2) detinatorul valorilor mobiliare de véanzare - pentru informatiile despre
detinatorul valorilor mobiliare;

3) garantul - pentru informatiile despre aceasta entitate si despre acoperirea
activa stabilita;

4) subscriitorul ferm de angajament - pentru informatii despre acesta, precum
si despre subscrierea sau vanzarea de valori mobiliare efectuate de acesta;

5) entitatea care pregateste sau participa la pregatirea informatiilor - pentru
informarile pregatite;

Prospectul de emisiune trebuie sa includa o declaratie a entitatilor enumerate
mai sus, in forma furnizata de Regulamentul nr. 809/2004.

Imediat dupa aprobarea prospectului de emisiune, titularul transmite
versiunea finala Comisiei si face prospectul de emisiune accesibil publicului.

Perioada de valabilitate a unui prospect de emisiune este de 12 luni de la
punerea la dispozitia publicului.

Legea privind tranzactionarea instrumentelor financiare din 29 iulie 2005
reglementeaza in principal vanzarea de actiuni si alte instrumente financiare pe
piata secundara - bursa de valori.

ROMANIA

Ofertele publice sunt operatiuni speciale prin care actionarii pot dobandi sau
instraina pachete mai mari de actiuni. Ofertele publice sunt operatiuni ferme,
nenegociabile ulterior lansarii, Tn care ofertantul va respecta obligatoriu cel putin
termenii si conditiile intiale®’.

Nici o oferta publica nu poate fi facuta fara publicarea unui prospect aprobat
de ASF. Prospectul de oferta va contine informatiile care, conform caracteristicilor
emitentului si valorilor mobiliare oferite publicului, sunt necesare investitorilor,
pentru a realiza o evaluare n cunostintd de cauza privind: situatia activelor si
pasivelor, situatia financiara, profitul sau pierderea, perspectivele emitentului si ale
entitatii care garanteaza indeplinirea obligatiilor asumate de emitent, daca este
cazul, precum si a drepturilor aferente respectivelor valori mobiliare.

Oferte publice:

- oferte publice de cumparare (OPC);

- oferte publice de preluare obligatorii (OPP);

- oferte publice de preluare voluntare (OPPV);

56 https://www.knf.gov.pl/en/Images/ustawa_o_obrocie aktualizacja_2011_tcm81-26532.pdf
57 https://www.brkfinancialgroup.ro/operatiuni-corporate/operatiuni-emitenti.html
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- oferte publice de vanzare (OPV).

Operatiunile de piata sunt reglementate de Legea nr.297/2004 privind piata
de capital’® si Regulamentul CNVM nr.1/2006 privind emitentii si operatiunile cu
valori mobiliare®®. Legea nr. 297/2004 privind piata de capital mentioneaza ca
prevederile legii nu se aplica instrumentelor pietei monetare, care sunt reglementate
de Banca Nationala a Romaniei si titlurilor de stat care sunt emise de Ministerul
Finantelor Publice, daca emitentul alege pentru tranzactionarea acestora o alta piata
decéat cea reglementata autorizata de CNVM.

Legea nr. 24/2017 privind emitentii de instrumente financiare si operatiunile
de piata® a stabilit cadrul juridic aplicabil activitatilor avand ca obiect instrumente
financiare admise sau care urmeaza sa fie admise la tranzactionare pe o piata
reglementata sau tranzactionate pe un sistem multilateral de tranzactionare sau pe
un sistem organizat de tranzactionare supravegheat de Autoritatea de Supraveghere
Financiara (ASF), precum si emitentilor de astfel de instrumente financiare, ofertelor
publice de valori mobiliare si operatiunilor privind abuzul pe piata.

Legea se aplica activitatilor emitentilor si operatiunilor mentionate mai sus,
desfasurate pe teritoriul Romaniei, precum si unor situatii expres prevazute in
cuprinsul legii si al reglementarilor emise in aplicarea acesteia, in care activitatile si
operatiunile enumerate mai sus se desfasoara pe teritoriul altui stat.

SPANIA

Prin adoptarea Legii nr. 37/1998 a fost transpusa in dreptul spaniol Directiva
93/22/CE privind serviciile de investitii in domeniul valorilor mobiliare, modificata
ulterior prin Directiva 95/26/CE a Parlamentului European si a Consiliului, precum si
Directiva 97/9/CE a Parlamentului European si a Consiliului, privind sistemele de
compensare a investitorilor®!.

Directiva privind serviciile de investitii, precum cea de-a doua directiva privind
coordonarea bancara, au introdus principiul de "pasaport comunitar” sau licenta
unica”. Prin urmare, o societate de servicii de investitii, in limita autorizatiilor
acordate de statul in care isi are sediul social, poate oferi servicii de investitii si
servicii auxiliare in restul Uniunii Europene, atat prin infiintarea de sucursale in alte
state membre, cat si prin oferirea de servicii in aceste state.

Cererea de licenta unica a rezultat din armonizarea conditiilor de autorizare
si de desfasurare a activitatii, a caror control este incredintat guvernului de origine
al societatilor (principiul tarii de origine), normele de conduita a afacerilor la care se
supun tranzactiile ntreprinderilor ramanand in continuare in responsabilitatea
statului in care se desfasoara tranzactiile (principiul tarii gazda). in consecinta, orice
firma de servicii de investitii are dreptul de a intra pe orice piatd in calitate de
membru si poate deveni, de asemenea, membru al oricarui sistem de compensare
si decontare.

In ceea ce priveste reglementarile privind functionarea pietelor, Directiva
privind serviciile de investitii face distinctia intre pietele reglementate si cele
nereglementate. Pietele reglementate, pe langa faptul ca detin acest statut prin

58 http://www.dreptonline.ro/legislatie/lege_piata_de_capital.php

59 http://www.icerp.ro/fise/actionariat/03-25-2015-Regulament-nr-3.pdf

80 http://lege5.ro/Gratuit/ge2tinzugm?2al/legea-nr-24-2017-privind-emitentii-de-instrumente-
financiare-si-operatiuni-de-piata

1 http://www.cnmv.es/english/Legislacion/Legislacion/leyes/refunleyla_e.htm
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recunoasterea expresa de catre un stat membru, sunt cele care indeplinesc cerintele
privind organizarea, functionarea, admiterea instrumentelor financiare, divulgarea si
transparenta care le confera o structura bazata pe cerintele minime prevazute in
Acquis-ul comunitar.

Legea reglementeaza admiterea si excluderea titlurilor cotate, precum si
cazurile de radiere in cazul incalcarii obligatiilor de raportare de catre emitentul
valorilor mobiliare listate. in ambele cazuri, guvernelor regionale li se acorda
competente in gestionarea acestor chestiuni.

A fost reglementatd clasificarea tranzactiilor de piata in conformitate cu
principiile de descentralizare, fapt ce a condus la o distinctie de baza intre
tranzactiile de piata si tranzactiile non-piata, precum si intre tranzactiile de piata
obisnuite si cele extraordinare. Operatiunile ordinare de pe piata se supun normelor
fundamentale de functionare a pietei, in timp ce tranzactiile extraordinare de pe piata
sunt cele care nu respecta una sau mai multe dintre reglementarile de baza si pot
sa apara numai in trei cazuri: cand cumparatorul si vanzatorul sunt rezidenti obisnuiti
sau sunt stabiliti in afara teritoriului national; atunci cand tranzactia nu are loc in
Spania; cu autorizatia expresa a cumparatorului si a vanzatorului.

Functionarea pietei este structurata in doud domenii distincte®2:

- inregistrare, compensare si decontare;

- tranzactionare.

Conditiile pentru obtinerea accesului la activitate completeaza regimul
administrativ al firmelor de servicii de investitii in ceea ce priveste autorizarea
acestora, incluzand si consultarea prealabila necesara cu celelalte autoritati ale
Uniunii Europene in cazul filialelor, precum si cuprinderea anumitor caracteristici
prezente Tn Directiva privind serviciile de investitii (de exemplu, programe de
activitati, initiere, transparenta structurii grupului, componenta sistemului de
compensare a investitorilor etc.).

Obligatia firmelor de servicii de investitii financiare de a raporta detalii cu
privire la tranzactiile lor la Comisia Nationala a Pietei Valorilor Mobiliare este
deosebit de importanta.

Prospectul contine informatii privind emitentul si valorile mobiliare care
urmeaza sa fie admise la tranzactionare pe o piatd secundara oficiala. Prospectul
contine toate informatiile care, in functie de natura specifica a emitentului si a
valorilor mobiliare, sunt necesare pentru a permite investitorilor sa faca o evaluare
in cunostintd de cauza a activelor si datoriilor, a pozitiei financiare, a profiturilor si a
pierderilor, a perspectivelor emitentului si ale oricarui garant, precum si ale
drepturilor asociate titlurilor respective. Aceste informatiile sunt prezentate intr-o
forma usor de analizat si inteligibila.

Prospectul contine un rezumat care, intr-o maniera succinta si intr-o limbaj
netehnic, transmite caracteristicile si riscurile esentiale asociate emitentului,
garantului si privind valori mobiliare. in plus, rezumatul contine, de asemenea, o
avertizare care:

- trebuie interpretata ca o introducere in prospect;

- orice decizie de a investi in titlurile de valoare trebuie sa se bazeze pe
aprecierea de catre investitor a valorilor mobiliare in ansamblu;

- raspunderea civilda nu poate fi solicitata decat daca informatiile sunt
inselatoare, inexacte sau neconforme cu celelalte parti ale prospectului.

62 https://www.cnmv.es/docportal/legislacion/leymercado/LMV_May2012_EN.pdf
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Continutul diferitelor tipuri de prospecte este reglementat prin Ordin
ministerial.

O oferta publica pentru vanzarea sau subscrierea de valori mobiliare consta
in orice comunicare catre o persoana sub orice forma si prin orice mijloace care sa
prezinte informatii suficiente cu privire la termenii ofertei si valorilor mobiliare oferite
pentru a permite unui investitor sa decida daca sa achizitioneze sau sa subscrie la
acea oferta.

Obligatia de a publica un prospect nu se aplica niciuneia dintre urmatoarele
tipuri de oferte, care nu sunt considerate oferte publice:

- oferta de valori mobiliare directionate exclusiv catre investitori calificati;

- oferta de valori mobiliare destinate unui numar mai mic de 100 de persoane
fizice sau juridice, fara a include investitori calificati;

- o oferta de valori mobiliare adresata investitorilor care achizitioneaza titluri
de valoare pentru un total de cel putin 50.000 de euro fiecare, pe oferta;

- o oferta de valori mobiliare a caror valoare nominala unitara se ridica la cel
putin 50.000 de euro;

- o oferta de valori mobiliare Tn valoare totala mai mica de 2.500.000 euro,
care se calculeaza pe o perioada de 12 luni.

Notificarea tranzactiilor catre Comisia Nationala a Pietei valorilor mobiliare se
realizeaza cat mai curadnd posibil, pana la sfarsitul zilei lucratoare in care s-a
incheiat tranzactia.

Tranzactiile pot fi raportate de céatre societatea de investitii in sine, o terta
parte care actioneaza in numele acesteia, o societate de administrare a pietei
reglementate sau printr-un sistem de comparare a tranzactiilor sau de raportare
aprobat de Comisie.

Furnizorii de servicii de investitii trebuie sa respecte:

- standardele de conduita prevazute de lege;

- codurile de conduita care, in implementarea standardelor legale prevazute,
sunt aprobate de catre Guvern sau, cu autorizarea expresa a acestuia din urma, de
catre Ministrul Economiei, la propunerea Comisiei pentru piata valorilor mobiliare.

- propriile coduri interne de conduita.

CONSIDERATII GENERALE PRIVIND CROWDFUNDING-UL

Crowdfunding-ul® (multifinantarea® sau finantarea participativa) reprezinta o
metoda alternativa de finantare colectiva a unor proiecte de afaceri dar si in
domeniul artistic, tehnologic, media ce utilizeaza resurse online (forumuri, platforme
de socializare, etc.) prin intermediul careia se intalneste oferta cu cererea de capital.
Aceasta tehnica de finantare are la baza teza apelarii la o comunitate ca un potential
finantator pentru a dezvolta un produs nou.

Termenul de crowdfunding se refera, in general, la o cerere de strangere de
fonduri pentru un anumit proiect care este adresata publicului larg. Deseori, aceste
cereri de fonduri sunt publicate si promovate pe internet, cu ajutorul platformele
sociale, fiind deschise doar pentru o anumita perioada. De obicei, fondurile sunt

0 http://edufin.asfromania.ro/index.php/abc-ul-investitorului/produse-financiare-inovative/33-
multifinantarea-crowdfunding
84 http://www.manager.ro/articole/economie-139/analiza-o-istorie-a-multifinantarii-57713.html
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stranse de la un numar mare de sustinatori financiari sub forma unor contributii
relativi mici, dar exista si exceptii.

De asemenea, notiunea de ,multifinantare” se refera pur si simplu la un canal
de finantare care poate fi utilizat in numeroase feluri diferite. Se pot strange donatii
de la persoane, in cadrul modelului de multifinantare pe baza de donatii, daca
acestea sunt stranse intr-o perioada precisa pentru un proiect precis promovat pe
internet si pe platforme sociale®. Dar exista si posibilitatea ca sustinatorii financiari
sa primeasca ceva in schimb in cadrul campaniilor de multifinantare. Se poate vorbi
despre multifinantare pe bazad de recompense sau multifinantare pe baza de
prevanzari atunci cand sustinatorii financiari primesc in schimb ceva simbolic,
precum ocazia de a participa la experienta culturald pe care o finanteaza (aparitia
ca figuranti intr-un film, de exemplu), sau un produs dezvoltat si realizat cu fondurile
stranse.

Un element esential al acestei metode alternative de finantare este faptul ca
transferul de resurse dintre investitori catre initiatorii proiectului (ce au nevoie de
finantarea primilor) se poate realiza fie prin abordarea directa a potentialilor
finantatori, fie prin intermediul unei platforme electronice de multifinantare (care
percepe comisioane, in schimbul promovarii proiectului respectiv catre publicul
interesat din mediul online).

Din prima categorie a transferului direct, Autoritatea de supraveghere
financiara din Romania a identificat ca metode de multifinantare, urmatoarele:

- Donatia (transfer cu titlu gratuit in scop social, valoarea medie a unui proiect
fiind de 500 euro);

- Sponsorizarea (transfer cu titlu gratuit in scop filantropic);

- Recompensa (cu o valoare medie de 3.000 euro, recompensa constand in
obiecte primite de investitor la finalul proiectului, precum albumele unor cantareti
finantati prin intermediul proiectului);

- Pre-vanzarea (plata Tn avans a unui produs viitor, la care apeleaza unii
cumparatori online pentru a obtine reduceri la intrarea in posesie a respectivelor
bunuri);

- Cota parte din profit (oferirea pentru investitorii in proiect a unei cote parti
din valoarea proiectului, la finalizarea acestuia, sau a unei francize anuale).

Din categoria transferului intermediat de o platforma electronica, ASF a
identificat ca metode de multifinantare, urmatoarele:

- Imprumutul (creditarea directéd cu perceperea de dobanda, cunoscuta sub
titulatura de peer-to-peer lending, in conditiile in care valoarea medie a unui proiect
este de 4.500 euro);

- Oferta de valori mobiliare (sub forma emisiunii de actiuni sau obligatiuni).

Multifinantarea® are un potential ridicat de a completa sursele traditionale de
finantare si de a contribui la finantarea economiei reale. Cartea verde privind
finantarea pe termen lung a economiei europene® a declansat o ampla dezbatere
asupra diferitilor factori care permit economiei europene sa canalizeze fonduri spre
investitile pe termen lung necesare pentru asigurarea cresterii economice.

2 Aceste donatii sunt contributii bédnesti destinate de obicei, dar nu exclusiv, unor proiecte
caritabile.

% In December 2014 the European Securities Markets Authorities (ESMA) published advice and an
opinion on investment-based crowdfunding, and in February 2015 the European Banking Authority
(EBA) published its opinion on lending-based crowdfunding

87 COM(2013) 150 final, 25.3.2013. http://europa.eu/rapid/press-release_IP-13-274_ro.htm
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In Comunicarea ulterioard sunt prezentate mai multe domenii prioritare in
care Comisia®® intentioneaza sa intreprinda initiative pentru a ajuta IMM-urile in
eforturile de atragere a fondurilor.

in acest plan de lucru este inclusa si multifinantarea. Aceasta reprezinta unul
dintre noile modele de finantare care contribuie tot mai mult la sprijinirea avansarii
intreprinderilor nou infiintate pe ,scara rulantd” a finantarii®® si care ajuta la crearea
unei economii sociale de piata pluraliste si rezistente. Multifinantarea are un
potential real de a fi utilizata pentru diferite tipuri de proiecte, cum ar fi proiectele
inovatoare, creative si culturale, sau pentru activitati desfasurate de intreprinzatori
sociali care intampina dificultati la accesarea altor forme de finantare.

Potrivit Comunicarii Comisiei’”® catre Parlamentul European, Consiliu,
Comitetul Economic si Social European si Comitetul Regiunilor intitulata ,Eliberarea
potentialului de multifinantare in Uniunea Europeana” din anul 2014, multifinantarea
(crowdfunding) se refera, in general, la o cerere de strangere de fonduri pentru un
anumit proiect, adresata publicului larg.

In cazul altor campanii de multifinantare se oferd o anumita forméa de beneficii
financiare. Modelele de multifinantare cu participare la profit, de exemplu, promit o
parte din profitul viitor realizat de proiectul finantat’'. Multifinantarea pe baza de
titluri de valoare presupune emiterea de actiuni sau de titluri de creanta pe numele
sustinatorilor financiari’2. Diferenta dintre aceasta forma de multifinantare si o oferta
publica initiala, de exemplu, consta in faptul ca actiunile emise sunt tranzactionate,
in mod normal, pe o piata secundara si ca nu exista subscriere.

Aceste doua forme de multifinantare, cu participare la profit si pe baza de
titluri de valoare, pot fi descrise cu termenul de ,multiinvestitii”. In fine, in cazul unei
campanii de ,multicreditare” initiatorii imprumuta bani de la persoane fizice si promit
rambursarea capitalului imprumutat, in conditii stabilite, cu (sau, Tn anumite cazuri,
fara) dobanda. Se poate mentiona exemplul consumatorilor care imprumutd sume
mici de bani de la sustinatorii financiari pentru a-si renova locuinta, pentru a-si
finanta studiile etc., sau al intreprinderilor care imprumuta bani pentru a-si finanta
noi proiecte.

Merita evidentiate si o serie de riscuri pe care mecanismul de multifinantare
le incumba, respectiv:

- spalarea banilor;

- lipsa transparentei/furnizarea de informatii inselatoare;

- termeni contractuali neconformi;

- dificultati in elaborarea unor rapoarte corecte de evaluare si due dilligence a
celui care solicita finantare;

- riscul de contrapartida;

- riscul de lichiditate (lichidare a investitiei);

- alte riscuri identificate: Riscul de neplata, pentru nereturnarea sumelor
subscrise, in cazul abandonarii proiectului; Riscul de dilutie a actionarilor initiali ai

68 http://ec.europa.eu/finance/securities/egesc/index_en.htm.

8 Multifinantarea poate fi urmata de alte forme de finantare, cum ar fi finantarea bancara, capitalul
providential sau capitalul de risc, sau de o oferta publica initiala.

70 Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, Unleashing the potential of
Crowdfunding in the European Union, COM(2014) 172 final, 27.3.2014

™ De exemplu, profitul viitor din vanzarea unei noi aplicatii mobile care a fost dezvoltata cu ajutorul
multifinantarii.

2 De exemplu, in cadrul unui proiect de mediu s-ar putea emite titluri de creanta pentru construirea
unor generatoare de energie regenerabild sau Tn cadrul unei intreprinderi inovatoare nou infiintate
s-ar putea emite actiuni pentru stradngerea fondurilor necesare pentru demararea activitatii.
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proiectului, in cazul de noi subscrieri ulterioare adresate altor persoane la preturi
diferite (neexistdnd o valoare justd de piatd a actiunilor proiectului); Riscul de
exercitare cu dificultate a voturilor actionarilor proiectului, in cazul unei structuri
complexe a actionariatului; Riscul de cedare a proprietatii intelectuale asupra
patentelor generate in cadrul proiectului, de la proprietarul initial a proiectului catre
multimea de noi actionari ce subscriu prin platforma de multifinantare.

Comisia Europeana apreciaza ca instrumentele financiare inovative trebuie
sa aiba un rol din ce in ce mai important in bugetul UE in perioada 2014 - 2020.
Scopul CE este sa dezvolte instrumente financiare care sa corespunda obiectivelor
strategiei de crestere sustenabila si cuprinzatoare. impreund cu mésurile de
reglementare adecvate, aceste instrumente pot contribui, de asemenea, la
dezvoltarea si consolidarea pietelor financiare, la o mai buna integrare europeana a
acestora si la deschiderea unor surse alternative de finantare pentru sectoarele care
genereaza crestere (A framework for the next generation of innovative financial
instruments, EC).73

Termenul de "instrument financiar inovativ" este utilizat in acest context in
alte scopuri decéat finantarile nerambursabile pentru investitii, acoperind o gama
larga de cazuri in care este prevazut un sprijin financiar de la buget in alte forme
decéat granturi pure, inclusiv a cazurilor Tn care fondurile europene sunt corelate cu
imprumuturi de la institutii financiare.

Legat de subiectul multifinantarii, atragem atentia ca acest mecanism de
finantare nu este in prezent reglementat sau supravegheat de catre ASF, facand
insa obiectul unui proiect de lege privind dezvoltarea finantarilor participative
(crowdfunding) - Proiectul de lege nr. 801/2015 care a fost adoptat de Senat’ dar
care se afla inca la Camera Deputatilor’ (for decizional) nefiind adoptat.

Conform acestui proiect de lege, finantarea participativéd (denumirea adoptata de
legiuitorul romé&n pentru crowdfunding) este definitd ca acea operatie care
indeplineste urmatoarele conditii:

- investitorii sunt persoane fizice sau juridice care se asteapta sa obtina un
profit in urma investitiei facute - deci sumele de bani donate pentru a sustine un
proiect fara a se astepta un profit/avantaj in schimb, nu se incadreaza aici, ba chiar
sunt exceptate donatiile Tn mod expres, specificand-se faptul ca acele platforme care
se ocupa de strangerea donatiilor si sponsorizarilor nu sunt platforme de finantare
participativa).

- proiectele sunt initiate de dezvoltatorul de proiect care este persoana juridica
- de unde rezulta faptul ca persoanele fizice nu vor mai putea initia astfel de proiecte
si beneficia de o astfel de finantare, lor raménandu-le doar posibilitatea de a obtine
fonduri din donatii si sponsorizari.

- finantarea se realizeaza prin una din urmatoarele metode: emiterea de parti
sociale sau obligatiuni/actiuni, emiterea de titluri de creantd care dau dreptul la
dobanzi.

- nu se specifica nimic despre metoda de oferire in schimbul finantarii a
produsului/serviciului in mod gratuit sau la un pret preferential, de unde deducem ca
acest lucru nu va fi permis.

3 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/financing-
investment_en

74 http://www.cdep.ro/proiecte/2015/800/00/1/se1008.pdf

5 http://www.cdep.ro/pls/proiecte/upl_pck2015.proiect?cam=2&idp=14923
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Conditii generale pentru platformele de finantare

Proiectul de lege specifica faptul ca platformele vor trebui sa fie constituite
ca societati comerciale, intr-una din formele prevazute de Legea nr.31/1990.

Astfel, platformele constituite ca ONG-uri nu se vor mai putea numi de
crowdfunding, nu vor mai putea desfasura aceasta activitate si probabil se vor limita
la strangerea fondurilor prin donatii Si sponsorizari.

Suma maxima de fonduri colectate pentru fiecare proiect nu poate depasi 1
milion de euro, echivalent in lei la cursul BNR din ziua postarii proiectului.

Conditii de inregistrare a platformelor participative

Acest tip de platforme sunt obligate sa se inregistreze in Registrul CNVM
(actualmente ASF) prevazut de Legea nr.297/2004 privind piata de capital, registru
care este public, iar pana la inregistrarea in acest registru, platforma nu poate
desfasura nicio activitate de finantare participativa.

Printre numeroasele cerinte de inregistrare a unei platforme de finantare
participativa sunt si unele de natura financiara, deloc de neglijat, cum ar fi ca
societatea care detine platforma sa aiba un capital social de minimum 25.000 euro.
De asemenea, societatea care detine platforma trebuie sa aiba sediul social Tn
Romania iar administratorul societatii care detine platforma sa aiba domiciliul pe
teritoriul Romaniei.

Ce servicii vor avea voie sa presteze platformele participative

Sunt definite clar si limitativ serviciile pe care o astfel de platforma le poate
oferi clientilor ei (clientii platformei fiind, atat beneficiarii investitiilor, cat si
investitorii):

- publicarea proiectelor ce doresc finantare,

- oferirea contactului direct intre dezvoltatorii de proiecte si investitori,

- colectarea sumelor de la investitori si virarea acestora catre beneficiar sau
dupa caz, restituirea lor catre investitori.

- asistenta cu privire la modalitatea de functionare a finantarii participative,

- furnizarea de canale electronice prin care participantii s& poata vinde si
cumpara titluri participative.

Ce nu au voie sa presteze platformele participative

- sa nu desfasoare activitati proprii firmelor de investitii, institutiilor de credit,
institutiilor de emitere a monedelor electronice sau orice fel de activitate pentru care
este necesara o autorizatie in acest sens;

- nu pot face recomandari investitorilor asupra proiectelor, nu pot face
publicitate sau comunicari comerciale, pentru proiectele postate, trebuind sa se
limiteze doar a le anunta.

- platformele nu pot garanta dezvoltatorilor succesul in strangerea de fonduri.
in mediul online din Romania exista unele platforme electronice a c&ror functionare
s-ar putea subscrie metodei de multifinantare (care nu este reglementata unitar la
nivel european), respectiv:
www.multifinantare.ro; www.mindfruit.ro; www.crestemidei.ro; www.we-are-here.ro;
www.potsieu.ro.
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CADRUL EUROPEAN DE REGLEMENTARE PENTRU CROWDFUNDING"®

In Uniunea Europeana, platformele de crowdfunding reprezinté site-uri online
care permit colectarea de fonduri. Ofertele/investitiile financiare pot fi facute de catre
persoane fizice/juridice iar fisierele respective pot fi gestionate prin intermediul
acestor platforme.

Pentru a permite dezvoltarea activitatilor de crowdfunding, asigurand in
acelasi timp atenuarea riscurilor in mod corespunzator si protectia investitorilor,
unele state membre ale UE-au introdus cadre (bespoke) de reglementare pentru
crowdfunding cu cerinte pentru emitenti / debitori, platforme si investitori / donatori.

In general, reglementarile interne au ca scop dezvoltarea acestei nou
instrument de finantare avand drept modele de afaceri cum ar fi peer-to-peer sau de
business-to-consumer, in timp ce abordarea riscurilor cheie ar putea aparea, in
special pentru investitori. Implementarea la nivel national a unor norme in domeniu
implica si respectarea legislatiei UE precum: Directiva UE privind protectia
consumatorilor, Directiva UE privind practicile comerciale neloiale si Directiva UE
pentru clauze contractuale abuzive. Acestea impun standardele de protectie pentru
consumatori si releva beneficiile existente, atat pentru investitori, cat si pentru
imprumutatori Tn domeniul crowdfunding-ului.

in plus, cadrele de reglementare nationale depasesc cerintele minime de
armonizare in domeniul serviciilor financiare prevazute de legislatia UE privind
protectia consumatorilor in care este semnificativa prelucrarea datelor cu caracter
personal.

De asemenea, regulile privind protectia datelor se aplica platformelor de
crowdfunding si emitentilor / debitorilor, in cazul in care sunt prelucrate date cu
caracter personal. De exemplu, operatorii de date se asigura ca sunt indeplinite
toate cerintele de protectie a datelor, inclusiv dreptul de acces al persoanelor vizate
(persoane fizice) la datele lor cu caracter personal. Crowdfunding-ul trebuie sa
asigure constientizarea si respectarea obligatiilor operatorilor de date si
procesatorilor de date si drepturile persoanelor vizate (persoane fizice).

Tot in acest sens, fatd de cadrele de reglementare instituite de guverne,
asociatiile profesionale din diferite ramuri au introdus sisteme de autoreglementare,
in special codurile de conduita si bune practici pentru platformele de crowdfunding
in ceea ce priveste transparenta. De exemplu, Reteaua europeana de Crowdfunding
(ECN)77 a publicat cateva principii directoare relevate in Codul de conduita pentru
industria europeana de crowdfunding. Aceste principii directoare sunt: integritatea
si corectitudinea in desfasurarea acestui tip de activitate; evitarea conflictelor de
interese; transparenta datelor; mentinerea confidentialitatii; utilizarea de personal
calificat si resursele tehnice necesare pentru gestionarea corespunzatoare
platformelor de crowdfunding.

Codul de conduita stabileste proceduri de conformitate specifice, precum si
redactarea de fise de informatii standardizate si cerintele de raportare pentru
emitenti.

Marea Britanie este in prezent cea mai dezvoltata piata de creditare de tip
peer-to-peer, cu o activitate privind finantarea participativa reprezentdnd 90% din
piata de creditare. Participantii trebuie sa aplice asa-numitele principii de functionare
care stabilesc standardele de conduita in afaceri, cum ar fi claritatea si transparenta,
managementul riscului si obligatiile de raportare.

76 http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2016/EN/10102-2016-154-EN-F1-1.PDF

7 http://eurocrowd.org/
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In cele ce urmeaza vom prezenta aspecte comparative care releva principalele
caracteristici ale normelor/acordurilor de reglementare si supraveghere la nivelul
unor state membre UE precum ltalia, Spania, Marea Britanie care promoveaza
crowdfunding-ul ca o sursa alternativa de finantare.

Crowdfunding-ul are un ritm rapid de dezvoltare in unele state membre UE
fiind promovat cu succes prin intermediul platformelor online in intreaga Uniune
Europeana.

Conform unor studiu” comandat de Comisia Europeana privind platformele
participative active in Uniunea Europeana, la 31 decembrie 2014 au fost inregistrate
502 de platforme amplasate in 22 de state membre UE, in timp ce 8 platforme au
fost localizate in alte tari (Australia, Canada, China, Noua Zeelanda si Statele Unite
ale Americii ). Cele mai multe platforme au fost localizate in Marea Britanie (143),
urmata de Franta (77) si Germania (65). Majoritatea platformelor au fost implicate
in crowdfunding bazat pe recompensa (30%), urmate de platforme implicate in
atragerea de capitaluri (23%) si crowdfunding pe baza de credite (21%).

Deoarece crowdfunding-ul este un instrument relativ nou si inovator de
finantare, nu este posibil a se prognoza cum un astfel de fenomen va evolua in viitor,
dar poate fi vazut ca o actiune din universul extins al inovatiilor tehnologice
financiare®®.

Legat de practica curenta la nivel european, precizam ca autoritatea
competenta din ltalia, respectiv CONSOB81, a publicat un Regulament privind
atragerea capitalului prin mecanismul de multifinantare (equity crowdfunding
governing the collection of risk capital by innovative start-ups using on-line portals8?)
ce a intrat in vigoare din luna iulie 2013 (aplicand prevederile Legii italiene nr.221
din 17 decembrie 2012). Pe cale de consecintd, mentiondm ca, in data de
10.08.2013, CONSOB a aprobat inscrierea unei prime entitati (respectiv Stars Up
SRL Livorno) in Registrul public de administratori de platforme online pentru
colectarea de capital cu risc destinat companiilor start-up-inovative®3,

In mod similar, in luna februarie 2013, autoritatea competentd din Marea
Britanie de la acea data (Financial Services Authority —FSA actualmente FCA)3 a
emis prima autorizatie a unei platforme de equity crowdfunding®, respectiv
CROWDCUBE, prin intermediul careia investitorii pot achizitiona direct actiuni ale
unor companii cu sediul social in Marea Britanie si care face obiectul unei scheme
de compensare a acestora (respectiv Financial Services Compensation Scheme).

Solicitarea de emitere de catre FSA8¢ a autorizatiei pentru platforma de equity
crowdfunding a fost solicitata de Crowdcube inca din luna februarie 2011 (de la

78 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/crowdfunding-study-executive-summary-
30092015_en.pdf
http://www.osborneclarke.com/media/filer_public/51/b3/51b3007b-73aa-4b9a-a19d-
380fc1d6ff35/regulation_of _crowdfunding_ecn_oc.pdf

80 https://epub.ub.uni-muenchen.de/20975/

8 http://www.consob.it/

82 nhttp://www.consob.it/web/investor-education/crowdfunding

8 http://www.consob.it/main/intermediari/cf_gestori/index.htm|

84 https://www.crowdfundinsider.com/2016/07/88046-case-regulatory-evolution-review-uk-financial-
conduct-authoritys-approach-crowdfunding/

85 https://www.ft.com/content/e9d998c2-ee93-11e4-88e3-00144feab7de

8 https://www.harpermacleod.co.uk/hm-insights/2016/july/fca-announces-review-of-crowdfunding-
regulation/
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momentul infiintarii platformei Crowdcube®, care are in prezent peste 28.000 de
conturi active deschise de investitori). In mod similar, in luna septembrie 2013,
Secretariatul General al I0SCO (International Organization of Securities
Commissions)® a emis un comunicat prin care a notificat ca va informa Consiliul
Director cu privire la implicatile mecanismului de multifinantare, dintr-o perspectiva
globala.

Reglementari nationale care au fost adoptate in statele membre UE in
domeniul de aplicare al multifinantarii: Italia (26 iunie 2013) - Regulamentul pentru
crowdfunding privind capitalurile proprii emis de catre Commissione Nazionale per
le Societa Borsa (CONSOB), in conformitate cu Regulamentul 18592 si Decretul
Lege nr.179/201289 respectiv Decretul Lege nr.33/201590, Marea Britanie (aprilie
2014) - Regulamentul de crowdfunding emis de FCA sub un nou regim specific,
Franta - Regulamentul vizdnd crowdfunding-ul si introducerea a 2 statute de
reglementare specifice (Ordonanta nr.559 din 30 mai 201491 privind finantarea
participativa care se aplica de la 1 octombrie 2014 si Decretul de aplicare
nr.1053/201492), Belgia - Legea din 25 aprilie 201493 publicata in Monitorul Oficial
nr.36946/7 mai 201494, Austria - Legea privind finantarea alternativa (AItFG) din
2015.

ITALIA

Tn Italia, exista 3 tipuri de crowdfunding:

1 Modelul investirii capitalului propriu

Potrivit acestui model, persoanele fizice fac investitii financiare pentru
majorarea capitalului social in societatea tinta.

2 Creditare - acest model presupune colectarea de bani prin intermediul unei
platforme participative care la rdndul sau imprumutd bani pentru altii in schimbul
rambursarii creditului si a dobanzilor aferente. Cele doua platforme italiene ce
opereaza acest model au fost solicitate de CONSOB® si Banca ltaliei pentru a se
conforma legilor bancare si financiare si reglementarilor in domeniu si opereaza cu
licenta de institutie financiar bancara.

3 Donatii si Recompense - in cadrul acestui model, persoane fizice ofere bani
pentru o companie sau un proiect pro bono, pentru caritate, fara nici o recompensa
monetara. Acest model este utilizat pentru a finanta proiecte creative sociale, de

8 https://www.forbes.com/sites/goncalodevasconcelos/2014/08/08/top-5-things-you-should-know-
about-equity-crowdfunding-platforms/#3bef9664f4be

8 https://www.iosco.org/

89
http://www.gazzettaufficiale.it/atto/serie_generale/caricaDettaglioAtto/originario?atto.dataPubblica
zioneGazzetta=2012-12-18&atto.codiceRedazionale=12A13277

90 http://www.gazzettaufficiale.it/eli/id/2015/03/25/15G00048/sg

91
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000029008408&categorieLien=
id

92
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000029463569&fastPos=1&fast
Reqld=1354107622&categorieLien=cid&oldAction=rechTexte

93 http://www.eubelius.com/fr/printpdf/7170

94
http://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/loi_a1.pl?language=fr&tri=dd%20AS%20RANK&value=&tab
le_name=loi&cn=2014042508&caller=image_a1&fromtab=loi&la=F

95 http://www.consob.it/documents/11973/219974/pp6.pdf/21a0f4f2-f541-44bd-8fa0-6f7c601447a3
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caritate sau pentru companii care nu ofera returnarea investitilor sau acorda
recompense cu o valoare simbolica.

Crowdfunding-ul bazat pe investirea capitalului propriu este utilizat ca model
pentru obtinerea de finantare si pentru a ajuta o companie in executarea unor
proiecte®. ltalia a reglementat aceastd modalitate prin Legea nr.221/2012% si
Decretul-lege nr.179/2012 care permite colectarea de bani online pentru a sprijini
dezvoltarea de companii de tip ,start-up inovatoare®", care indeplinesc cerintele
specificate de acceasi Lege nr.221/2012.

De asemenea, operatorul unei platforme de crowdfundingul poate face
obiectul unor reglementari suplimentare, in special: Legea privind combaterea
spalarii banilor, Regulamentul de confidentialitate, Legea creditului de consum,
Legea nr.231/20019%.

Reglementarea platformelor de crowdfunding intra si sub dispozitiile privind
implementarea Directivei europene pentru administratorii fondurilor de investitii
alternative (,DAFIA®) din 22 iulie 201310,

MAREA BRITANIE

Regatul Unit este lider in domeniul instrumentelor de finantare alternative?!
on-line pe piata europeana, cu un procent de 75% din toate volumele de
tranzactionare din Europa (Wardrop et al. 2015102), Tn 2015, finantarea alternativa
on-line in Regatul Unit a crescut la 3,2 miliarde lire sterline, in crestere cu 84% fata
de anul 2014 (Zhang si colab., 2016'%3). Aceasta crestere considerabild in 2015 a
coincis cu integrarea cu succes a reglementarilor din acest sector, alaturi de sprijin
guvernamental pentru obtinerea de finantari alternative.

n timp ce multe state membre UE au avut o abordare de tip ,asteptam si sa
vedem® cu privire la elaborarea unor regulamente pentru crowdfunding'®, Marea
Britanie a fost printre primele state care au instituit reglementari specifice pentru
activitatile de crowdfunding. Astfel, organismul de reglementare si supraveghere a
activitatilor de crowdfunding din Marea Britanie este Autoritatea de conduita
financiara (FCA)1% care a adoptat regulamente adaptate acestui domeniu.

FCA'% g definit crowdfunding-ul ca un termen generic pentru a denumi diferite
,categorii“de activitati financiare, unele dintre ele reglementate in timp ce altele nu.

Definitia generala a crowdfunding-ul data de FCA este ca acesta reprezinta
,un model de afaceri bazat pe internet [...] in care persoane fizice si societati
(inclusiv start-up-uri) pot incerca sa stranga bani de la public, pentru sprijinirea unei
afaceri, proiect, campanie sau individual ,(FCA 2016A). Acest termen larg include
patru sub-categorii:

9 http://crowdfundingreport.telecomitalia.com/#2slide

9 http://www.gazzettaufficiale.it/eli/id/2012/12/18/012G0244/sg

98 http://www.starsup.it/normativa

9 http://www.codice231.com/

100 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A52013DC0614
101 https://www.fca.org.uk/publication/thematic-reviews/crowdfunding-review.pdf
102 https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-
finance/downloads/2016-americas-alternative-finance-benchmarking-report.pdf
103 https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-
finance/downloads/harnessing-potential.pdf

104 http://blog.particeep.com/en/uk-crowdfunding-regulation-market-information/
105 https://www.fca.org.uk/

106 https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps14-04.pdf
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« crowdfunding pe baza de donatie: persoanele fizice ofera bani pentru
companii sau organizatii ale caror activitati doresc sa le sprijine.

» crowdfunding bazat pe pre-plata sau recompense: persoanele fizice ofera
bani Tn schimbul unei recompense, sau unui produs ori servicii (cum ar fi bilete la
concerte, un joc de calculator, produse inovatoare).

 crowdfunding pe baza de imprumut: cunoscut si ca ,creditare peer-to-peer,*
in cazul in care consumatorii imprumuta bani in schimbul platilor de dobanzi si obtin
o rambursare de capital de-a lungul timpului.

+ crowdfunding bazat pe investitii financiare: consumatorii investesc direct sau
indirect in afaceri prin cumpararea de actiuni sau obligatiuni (FCA 2016A).

Primele doua categorii sunt scutite de supravegherea reglementata de
FCA'7 avand in vedere céa oferirea de fonduri este facuta pentru scopuri caritabile
si fara recompensa. Ultimele doua categorii sunt monitorizate si supravegheate de
FCA, drept activitati tranzactionale ce presupun finantari alternative.

Astfel cum mentionam, piata financiara alternativa este reglementatd de FCA
de la 1 aprilie 2014. Aceasta este in principal axata pe urmatoarele doua tipuri de
crowdfunding: crowdfunding pe baza de Tmprumut si crowdfunding bazat pe
investitii.

Normele finale emise de FCA/ 8 PS16108: pentru clientii activi pe platforme
de crowdfunding bazate pe imprumut, si Finante inovatoare ISA si activitatea
reglementata de avizare de acorduri de tip peer-to-peer ,(FCA 2016i) au fost
implementate ca politica oficiala in domeniu.

In acest sens, pentru crowdfunding-ul pe baza de imprumuturi s-a stabilit c&
platformele crowdfunding sunt platforme prin care se pot imprumuta bani de la
persoane fizice sau juridice, in speranta obtinerii unor castiguri financiare sub forma
de dobanzi si rambursarea capitalului (aceasta exclude unele imprumuturi business-
to-business).

Urmatoarele reguli se aplica crowdfunding-ului pe baza de imprumut:

» Este necesar un capital minim pentru operatorul platformei, fie sa aiba un
procent din volumul de fonduri imprumutate (minim fix de 50.000 £ pana in aprilie
2016 a fost de 20000 £ lire sterline);

* Investitorul si / sau debitorul trebuie sa actioneze ca o asociere de 2 sau 3
persoane care pot si persoane juridice, sau un organism fara personalitate juridica
ce reprezinta in intregime interese corporative si nu reprezinta un parteneriat;

+ companiile sa nu fie incluse in schema de compensare a serviciilor
financiare (FSCS). Cu toate acestea, compania va putea obtine banii in calitate de
administrator insa aceste sume trebuie sa fie pastrate in conformitate cu regulile
pentru clienti instituite de FCA,;

* Informatiile despre platforma trebuie sa fie facute publice si prin publicitate,
astfel Tncat clientii sd cunoasca domeniul de activitate;

* Platformele trebuie sa aiba un sediu social, astfel ca rambursarile de credit
sa fie gestionate/ sa continue chiar daca platforma online intra in dificultate;

* Orice promotii (cum ar fi, publicitatea on-line sau difuzarea) trebuie sa fie
legale si sa nu induca in eroare publicul si, daca este inadecvata, poate fi interzisa
de FCA;

* Orice comparatie intre o rata a dobanzii la imprumuturile peer-to-peer cu
rata pentru dobanzile de cont la conturile de economii regulate trebuie sa fie corecta,
clara si sa nu induca in eroare.

197 https://www.fca.org.uk/publication/market-studies/ms15-2-2-interim-report.pdf
108 hitps://www.fca.org.uk/publication/policy/ps16-08.pdf
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Referitor la crowdfunding-ul bazat pe investitii trebuie subliniat ca la aceste
platformele de crowdfunding consumatorii pot investi in actiuni sau titluri de valoare.

* Pe piata de retail, firmele pot promova pe platforma lor doar:

- investitori sofisticati, investitori importanti, clienti care se ocupa de vanzari
cu amanuntul si care pot primi servicii de consultantd de investitii sau de
administrare a investitiilor reglementate de la o persoana autorizata;

- Clientii care vor sa ateste ca nu vor investi mai mult de 10% din portofoliul
lor (adica excluzand resedinta primara, pensiile si acoperirea de viata) in actiuni
necotate sau titluri de creanta nelistate.

* Pentru clientii fara consultanta, firmele trebuie sa efectueze o evaluare
inainte de a le permite sa investeasca prin intermediul platformei.

« In plus, cele mai multe platforme pot furniza si alte informatii pe care le ofera
(cum ar fi un rating de atribuire ,investitie a saptamanii“). in cazul in care o face,
firma va trebui sa solicite permisiunea FCA pentru consilierea investitiilor.

SPANIA

In Spania, exista 3 tipuri de crowdfunding:

1. Modelul de creditare - in cadrul acestui model, o persoana fizica/juridica
ofera bani cu titlu de Tmprumut pentru un proiect de afaceri si urmareste sa-si
recupereze banii. Acest tip de crowdfunding implica un interes financiar, astfel incat
participantii doresc sa obtina mai mult decat ceea ce au platit. De asemenea, acest
tip de crowdfunding poate include plata unei sume de bani pentru a cumpara un
produs care nu a inceput sa fie vandut. Acest fapt mai este cunoscut ca modelul de
creditare pre-vanzare.

Tot acest model are la baza creditarea intre persoane fizice. Platforma de
crowdfunding®® nu este o platforméa de crowdfunding in sens formal'1?, aceasta fiind
conceputa ca un intermediar financiar.

Aceste platforme de crowdfunding’! sunt reglementate de Legea nr.5/2015"12
(legea cadru in materie'®) si Legea 2/2009 pentru reglementarea contractelor
vizénd creditele de consum sau serviciilor ipotecare si de brokeraj realizate pentru
incheierea contractelor de imprumut sau de credit''4. Inainte de a desfasura afaceri
in aceste domenii, companiile trebuie sa se inregistreze in registrul local si regional.

2. Modelul capitalului propriu®5 - acest model se bazeaza pe ,conturi comune*
reglementate de Codul Comercial spaniol, art.239 la 243"1¢ care implica o forma de
cooperare fintre persoane fizice si companii'?; prin intermediul unui cont un
participant contribuie cu o suma de bani pentru a desfasura o activitate, comert sau
de afaceri iar aceasta prin aceasta participare accepta directia exclusiva a

109 http://www.rdmf.es/wp-content/uploads/2015/07/zunzunegui-wp-3_2015-regimen-juridico-de-
las-plataformas-de-financiacion-participativa.pdf

10 http://www.triasdebesvidalquadras.com/en/news/crowdfunding-la-regulacion-de-las-
plataformas-de-financiacion-participativa-pfp

"1 https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/5530508. pdf

112 http://www.velascolawyers.com/en/company-law/crowd-funding-legislation-in-spain.html

113 http://www.yuferaabogados.com/content/news/crowdfunding_6890.pdf

114 https://www.cgap.org/sites/default/files/ CGAP-Consumer-Protection-Laws-and-Regulations-in-
Deposit-and-Loan-Services-Jan-2011.pdf

115 https://www.crowdcube.com/explore/2017/04/20/a-market-update-on-equity-crowdfunding-in-
spain

116 http://noticias.juridicas.com/base_datos/Privado/ccom.|2t2.html

7 https://practico-sociedades.es/vid/contrato-cuentas-participacion-77953376
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operatiunii sau a activitatii impusa de managementul societatii devenind participanti
la profit sau pierderi in procentul / proportia convenita.

Acest model asigura un mecanism unic de stabilire a unui instrument de
finantare colectiva. Acesta poate fi formalizat on-line, nu are nevoie de formalitati si
permite public incheierea de acorduri intre partile participante.

Exista si o alternativa la modelul conturilor comune respectiv posibilitatea ca

platformele sa actioneze printr-un intermediar financiar sau investitor si proiectul
poate utiliza instrumente financiare oferite pentru rentabilitatea investitiei.
Aceste platforme intra, in general, in domeniul de aplicare al Directivei privind
pietele de instrumente financiare 2004/39/CE (,MiFID“118). In mod alternativ,
platformele de atragere de capital intra sub incidenta domeniului de aplicare al
Decretului Regal nr.217/2008 cu privire la conduita persoanelor juridice care ofera
servicii de investitii si alte entitati care furnizeaza servicii de investitii119 si partial a
dispozitiilor Legii nr.35/2003 privind schemele colective de investitii120, aprobata
prin Decretul Regal 1309/2005.

Ca o chestiune de practica, platformele de crowdfunding spaniole opereaza
in afara monitorizarii de catre Autoritatea de supraveghere in domeniu - CNMV121
sau Banca Spaniei.

3. Modelul de Donatii si Recompense - conform acestui model, persoanele
fizice ofera sume de bani pentru un proiect, iar proiectul ofera ,recompense®.
Recompensele pot fi de orice tip: merchandising/promovarea unui film, utilizarea
unui anumit serviciu, confirmarea participarii la evenimente locale, etc. Acest tip de
este modelul cel mai comun de crowdfunding din Spania122. Modelul se bazeaza
pe donatii /donatori, iar platformele colecteaza aceste donatii fara acordarea de
recompense sau returnarea banilor. Nu este implicata nicio solicitare de investitii
sau prognoza de rentabilitate financiara.

Tn concluzie, nu se poate pretinde ca multifinantarea sa rezolve singura in
totalitate diversele probleme legate de accesul la finantare.

Totusi, crowdfunding-ul oferda numeroase avantaje pentru o gama larga de
grupuri de utilizatori si reprezintd o sursa promitatoare de finantare pentru multe
tipuri de actori care nu gasesc solutii pe masura nevoilor lor de finantare'23.

De asemenea, la nivel european poate fi acordat un sprijin posibilitatii de a
utiliza fonduri publice coinvestite cu fonduri private obtinute prin intermediul finantarii
participative/multifinantarii, cu conditia sa se respecte normele in domeniul
ajutoarelor de stat si conditiile juridice ale transparentei si responsabilitatii in ceea
ce priveste utilizarea fondurilor publice.

118 https://www.esma.europa.eu/policy-rules/mifid-ii-and-mifir

119 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A62011CJ0604
120 https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2003-20331

121 https://www.cnmv.es/portal/home.aspx?lang=en

122 http://www.crowdfundinghub.eu/current-state-crowdfunding-spain/

123 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A52014DC0172
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