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1. Istoricul aparitiei criptomonedelor

Aparitia monedelor virtuale reprezinta un fenomen relativ recent. Daca acum un sfert
de secol era greu sa ne imaginam o asemenea realitate, astazi totalitatea monedelor virtuale
care functioneaza la nivel global capitalizeaza sute de miliarde de dolari, depasind PIB-ul
majoritatii statelor lumii. La inceputul anului 2021, valoarea insumata a criptomonedelor
existente pe piata globald a depasit, pentru prima data, pragul de 1 trilon de dolari.’

Una dintre primele aparute si cea mai cunoscuta moneda virtuala, BITCOIN, are o
existenta relativ scurta, daca ne raportam la scara istoriei. Vorbim, practice, despre un
deceniu de functionare efectiva a monedelor virtuale. Sit-ul bitcoin.org a fost inregistrat in
anul 2008. Primul blok de tranzactionare bitcoin a fost operational in ianuarie 2009. La ora
actuala exista aproximativ 18 milioane de monezi bitcoin in lume, iar sistemul este construit
astfel incat sa nu depaseasca 21 de milioane de monezi.

Bitcoin este doar una dintre sutele de criptomonede existente acum la nivel global.
Ideea de baza a aparitiei si dezvoltarii acestora a vizat creerea, in era digitala, a unor
sisteme financiare virtuale, de incredere pentru participanti, ca alternative la
sistemele clasice, adica fara implicarea guvernelor.

In momentul actual existd o piatd consistentad a criptomodelor. Pe langa BITCOIN,
prima si cea mai cunoscuta, functioneaza, de exemplu, Ethereum, Ripple, Litecoin, Neo,
Stellar, lota, Monero, Dash, Nem, Classic, Nano, Lisk, Qtum, Zcash, Verge, Steem. O
simpla privire aruncata pe pe platforma virtuala coinmarketcap.com ne arata ca in prezent
avem aproximativ 1.000 de criptomonede listate, cu evolutii diferite, unele avand o cota
de piata scazuta si volume reduse de tranzactionare, altele avand un succes evident.

Romania este un contributor efectiv la piata criptomonedelor. Un grup de
intreprinzatori roméni au dezvoltat criptomoneda numita ELROND, fiind in circulatie peste
17 milioane de monezi Elrond. incepand cu 1 martie 2021 NETOPIA Payments, cel mai
utilizat procesator de plati electronice din Romania, ofera posibilitatea romanilor sa faca plati
folosind eGold, criptomoneda blockchain-ului Elrond, la cei 30.000 de comercianti
parteneri?.

Evolutiile ultimilor ani au aratat ca moneda digitala nu reuseste sa depaseasca faza
de volatilitate, bitcoin fiind recunoscut pentru fluctuatiile sale puternice. De exemplu, in

' https://economie.hotnews.ro/stiri-finante_banci-24526179-piata-criptomonedelor-depasit-trilion-dolari-
prima-data.htm

2 https://lwww.forbes.ro/de-astazi-romanii-vor-putea-plati-cu-criptomoneda-egold-prin-intermediul-netopia-
payments-205291
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martie 2020 valoarea BITCOIN era de aproximativ 4.000 $, iar in ianuarie 2021, dupa 9 luni,
valoarea nominala sa depaseasca 50.000 $.3

Criza generata de COVID-19 a marcat o crestere a valorii BITCOIN, in special, si a
criptomonedelor, in general. Pachetele de stimulare si ajutor financiar pe care guvernele le-
au lansat pentru a atenua efectele economice generate de restrictile impuse de pandemie
au alimentat temerile privind efectele de tip inflationist. Ca efect, multi investitori au vazut
criptomoneda ca pe o investitie financiara de natura sa evite efectele inflationiste asupra
profiturilor. Ideea ca bitcoin ar putea fi folosit ca instrument pentru a proteja investitiile de
inflatie a generat o puternica incredere in piata criptomonedelor in anul 2020, cu o prelungire
a acestei tendinte in anul 2021. De exemplu, la inceputul anului 2021, Tesla, cel mai mare
producator de masini electrice din lume, a raportat ca a cumparat bitcoin de 1,5 miliarde de
dolari*

Este putin probabil ca sistemele criptomonedelor sa inlocuiasca sistemele
financiar-bancare clasice, insa, cu siguranta, criptomonedele se profileaza tot mai
puternic ca sisteme alternative, de nisa, de tranzactionare si de investitii financiare.

2. Diferentele specifice fata de sistemele financiare de tip clasic

Desi BITCOIN, prima criptomoneda functional&, a aparut in 2009, au existat incercari
anterioare de a crea moneda virtuald, exemple in acest sens fiind B-Money sau Bit Gold®.
Aceste tentative nu au avut succes, aceste monede virtuale nu au devenit functionale
intrucat nu au reusit sa indeplineasca doua conditii fundamentale pentru existenta si
dezvoltarea oricarui sistem financiar: increderea in sistem si securitatea/securizarea
sistemului in fata tentativelor de fraudare.

in sistemul financiar de tip clasic guvernele sunt cele care supervizeaza si
reglementeaza domeniul, garantind increderea participantilor si gestionand
tentativele de frauda.

Principalele provocari pentru creatorii de criptomoneda rezida in gestionarea
eficienta a securitatii sistemului, pentru a preveni si neutraliza tentativele de frauda.

3 https://www.profit.ro/povesti-cu-profit/financiar/perspectiva-ce-se-va-intampla-in-2021-cu-piata-
criptomonedelor-19937132
4 https://cursdeguvernare.ro/bitcoin-din-nou-peste-50-000-de-dolari-este-o-forma-extrema-de-anarhism-

manager-de-investitii.html

5 https://www.forbes.ro/piata-de-criptomonede-ar-putea-capata-noi-valente-pe-fondul-pandemiei-de-covid-19-
175544
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Doar cu un sistem de securitate performant poate fi generatd increderea necesara
participantilor pentru a investi in moneda virtuala. Initiativa Bitcoin a reusit, pentru prima
data, sa indeplineasca cele doua conditii pentru 0 moneda virtuala.

Functionarea efectiva a criptomonedei presupune realizarea, zilnica, a catorva zeci
sau sute de noi blok-uri de tranzactie. Spre deosebire de tranzactiile facute de banci sau de
guverne, care sunt confidentiale, tranzactiile cu moneda virtuala sunt deschise. Oricine
poate vedea pe site-ul unei criptomonede cine, cand si cat a tranzactionat. Cu precizarea
ca atat numele titularului de cont céat si semnatura lui electronica sunt unice si nu pot fi
reproduse. Securizarea si anonimizarea semnaturii digitale se face prin intermediul functiilor
criptografice, adica orice text este transformat in sir binar.

In practica tranzactionarii criptomonedelor, cine initiaza o tranzactie, adauga la textul
tranzactiei si cheia lui personald si secreta, astfel incat probabilitatea fraudarii acelei
tranzactii sa fie extrem de redusa, practic imposibila. Aceste mecanisme criptografice
genereaza securitatea sistemelor de tranzactionare si fac posibila increderea participantilor
in sistem. Adaugarea unui bloc nou de tranzactie in blockchain este o procedura extrem de
dificila, astfel incat tentativele hackerilor de fraudare sa devina cvasi-imposibile.

Avantajele utilizarii criptomonedei apar deopotriva atat pentru economiile emergente,
cat si pentru cele avansate. Pentru economiile din tarile in curs de dezvoltare, un avantaj
semnificativ al utilizarii criptomonedelor ar fi posibilitatea ca populatia fara conturi bancare
sa poatd realiza tranzactii si transferuri financiare. in statele cu economii dezvoltate,
criptomonedele ofera o alternativa la tranzactiile pe baza de numerar.

Daca avantajele utilizarii criptomonedelor sunt evidente, riscurile si dezavantajele
utilizarii acestora intr-un regim nereglemetat nu intarzaie sa apara. Cu cat criptomonedele
vor inlocui (pentru investitii financiare sau tranzactii) monedele clasice emise de state,
cu atat capacitatea guvernelor de a taxa, de a colecta venituri la bugetele publice si
implicit de a dispune de fonduri pentru finantarea politicilor publice va fi mai redusa.
O altd vulnerabilitate asociata criptomonedelor vizeza fenomenul spalarii banilor. in lipsa
unor parteneriate intre furnizorii de criptomoneda si autoritatile guvernamentale specializate
in combaterea infractionalitatii organizate transnationale, exista posibilitatea ca sume
importante de bani negri obtinuti din traficul de droguri, de arme, de persoane si, in general,
din activitati de criminalitate organizata sa fie spalate prin intermediul criptomonedelor.

Pe de alta parte, logistica necesara deservirii acestui sistem este impresionanta.
Vorbim de foarte multe ferme de calculatoare necesare operarii sistemului, consumul de
energie electrica necesar functionarii retelelor (fermelor) de calculatoare care deservesc
criptomonedele fiind urias. Astfel, retelele de calculatoare necesare managementului
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criptomonedelor consuma anual energie electrica de aproape 118,2 TWh (miliarde kWh)e.
Fermele de calculatoare necesare procesarii tranzactiilor cu criptomonede sunt amplasate
intr-o proportie ridicata in zona Asiei, unde energia electrica provine din carbune sau alti
combustibili fosili. Ca efect, emisiile anuale de dioxid de carbon sunt uriase, mai mari decét
ale unor state precum Danemarca, Suedia si Norvegia’.

Ca efect al acestor avantaje, riscuri si vulnerabilitati, una dintre principalele
provocari generate de aparitia si functionarea criptomonedelor este cea referitore la
reglementarea acestui domeniu. Pe fondul lipsei reglementarilor, in multe tari
tranzactionarea monedelor virtuale a fost complet interzisa, cu toate ca potentialul
pentru economie este unul ridicat.

in Romania piata criptomondelor este intr-un stadiu incipient, neexistand suficienta
incredere de tip institutional. in urma cu doi ani, Banca Nationald a Romaniei (BNR) a emis
un comunicat de presa cu privire la pozitia institutiei fata de criptomonede, clasificandu-le
drept “active speculative, extrem de volatile si riscante. Pe fondul lipsei reglementérilor si a
lipsei supravegherii schemelor de monede virtuale, la nivel global, precum si a diversificérii
acestora, s-au amplificat riscurile financiare si reputationale la nivelul detinatorilor’™.

Interesul UE pentru criptomonede, pentru promovarea tehnologiei_blockchain,
(criptoactivele fiind principala aplicatie a tehnologiilor blockchain) in intreaga Europa este
unul evident, obiectivul general fiind acela de a pozitiona Europa in avangarda inovarii
bazate pe tehnologia blockchain si a adoptarii pe scara larga a acestei tehnologii. °

Acest obiectiv asumat la nivelul UE, coroborat cu lipsa reglementarilor si lipsa unor
mecanisme _institutionale de supraveghere, au generat demersul concretizat in
propunerea de Regulament pe care o vom prezenta in continuare. Cu toate ca unele state
membre au elaborate si adoptat un regim specific de reglementare, care vizeaza anumiti
furnizori de servicii legate de criptomonede sau anumite aspecte ale activitatii lor, in
majoritatea statelor membre ale UE cadrul de reglementare este cvasinul. Astfel, in
momentul actual, nu putem vorbi despre o legislatie uniforma, specifica si necesara
functionarii unei piete interne a UE. Actuala propunere de Regulament se bazeaza pe
articolul 114 din T.F.U.E., care confera institutiilor europene competenta de a stabili
dispozitii corespunzatoare pentru a genera apropierea legislatiilor statelor membre,

8 https://cursdeguvernare.ro/bitcoin-din-nou-peste-50-000-de-dolari-este-o-forma-extrema-de-anarhism-
manager-de-investitii.html

7 https://cursdeguvernare.ro/bitcoin-din-nou-peste-50-000-de-dolari-este-o-forma-extrema-de-anarhism-
manager-de-investitii.html

8 https://www.bnr.ro/page.aspx?prid=14338
® REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI privind pietele criptoactivelor
si de modificare a Directivei (UE) 2019/1937
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cu obiectivul de instituire si functionare a pietei interne. Odata ce va fi adoptat,
Regulametul va genera un cadru juridic uniform la nivelul UE, depasindu-se diferentele
dintre cadrele nationale de reglementare si creand un mediu propice in care sa se dezvolte
o piata transfrontaliera pentru criptomonede.

3. Nevoia de reglementare. Modelul European — Regulamentul privind
pietele criptoactivelor

Tendinta progresiva si, practic, inevitabila de digitalizare a societatilor europene, in
paralel cu avansul pe care criptomonedele il ocupa in domeniul finantelor, a dus la
necesitatea reglementarii si adoptarii unui pachet legislativ privind finantele digitale. in acest
sens, la nivelul institutiilor europene se afla in stadiul de dezbatere un pachet de masuri
menite sa creeze conditii favorabile pentru finantele digitale si sa le sprijine in continuare
potentialul din punctul de vedere al inovarii si al concurentei, atenuand in acelasi timp
riscurile asociate'°.

in mod evident, modelul de regulament promovat la nivel European reprezinta
un reper fundamental pentru reglementarea juridica a regimului criptomodelelor.

Propunerea, prezentata sintetic in continuare, reflecta prioritatile Comisiei de a
pregati Europa pentru era digitala si de a construi o economie capabila sa faca fata
provocarilor viitorului.

CASETA 1: nevoia de reglementare unitara si coerenta la nivelul statelor
membre™’

Pachetul privind finantele digitale include o noua strategie privind finantele digitale
pentru sectorul financiar al UE, care urmareste sa asigure faptul ca UE imbratiseaza
revolutia digitala si ca este, datorita firmelor inovatoare din Europa, in fruntea acesteia,
punand beneficiile finantelor digitale la dispozitia consumatorilor si a intreprinderilor
europene.

Unul dintre domeniile prioritare identificate in strategie este asigurarea unui cadru al
UE de reglementare a serviciilor financiare care sa fie favorabil inovarii si s& nu ridice
obstacole in calea aplicarii noilor tehnologii. Prezenta propunere, impreuna cu propunerea

' REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI privind pietele criptoactivelor
si de modificare a Directivei (UE) 2019/1937

1" Sursa: REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI privind pietele
criptoactivelor si de modificare a Directivei (UE) 2019/1937
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privind un regim-pilot pentru infrastructurile pietei bazate pe tehnologia registrelor distribuite,
reprezinta prima actiune concreta in acest domeniu.

Criptoactivele sunt una dintre principalele aplicatii ale tehnologiei blockchain
in domeniul finantelor. Majoritatea criptoactivelor, in afara de cele vizate de legislatia
UE pentru combaterea spalarii banilor si a finantarii terorismului, nu se incadreaza in
domeniul de aplicare al legislatiei UE privind serviciile financiare si, prin urmare, nu
intra, de exemplu, sub incidenta dispozitiilor privind protectia consumatorilor si a
investitorilor si privind integritatea pietei, cu toate ca prezinta riscuri din aceste puncte
de vedere.

in plus, mai multe state membre au legiferat recent diferite aspecte legate de
criptoactive, ceea ce duce la fragmentarea pietei.

A aparut recent un subset relativ nou de criptoactive — asa-numitele ,criptomonede
stabile” —, care a atras atat atentia publicului, cat si a autoritatilor de reglementare din
intreaga lume. Cu toate ca piata criptoactivelor ramane modestd ca dimensiuni si nu
reprezintad actualmente o amenintare la adresa stabilitatii financiare, acest lucru se poate
schimba odata cu aparitia ,criptomonedelor stabile mondiale”, care urmaresc sa fie adoptate
pe o scara mai larga prin incorporarea unor caracteristici menite sa le stabilizeze valoarea
si prin exploatarea efectelor de retea oferite de firmele care promoveaza aceste active.
Avéand in vedere aceste evolutii si in contextul Agendei digitale, Comisia Europeana a
subliniat necesitatea ,unei abordari comune cu statele membre privind criptoactivele,
pentru a ne asiqura ca intelegem modul in care putem valorifica la maximum oportunitatile
pe care le creeazd acestea si putem aborda noile riscuri pe care le pot prezenta™?.

Desi recunosc riscurile pe care le pot prezenta criptoactivele, in decembrie 2019
Comisia si Consiliul au dat totodata publicitatii o declaratie comuna in care afirma ca ,,sunt
hotarate sa instituie un cadru care sa valorifice oportunitatile potentiale pe care le pot
oferi anumite criptoactive’3.

Recent, Parlamentul European a inceput lucrul la un raport privind finantele digitale,
care acorda o atentie deosebitd criptoactivelor'®. Prezenta propunere, care vizeaza
criptoactivele ce nu se incadreaza in domeniul de aplicare al legislatiei UE existente privind
serviciile financiare si tokenurile asimilate monedelor electronice, are patru obiective
generale inrudite:

Primul obiectiv este cel al asigurarii securitatii juridice. Pentru a asigura dezvoltarea
pietelor criptoactivelor in UE, este nevoie de un cadru juridic solid, care sa defineasca cu
claritate tratamentul normativ al tuturor criptoactivelor care nu intra in domeniul de
aplicare al legislatiei in vigoare privind serviciile financiare.

Al doilea obiectiv consta in sprijinirea _inovarii. Pentru a promova dezvoltarea
criptoactivelor si utilizarea pe scara mai larga a DLT, este necesar sa se instituie un cadru
sigur si proportional in sprijinul inovarii si al concurentei loiale.

12 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020PC0593&from=EN#footnote9
'3 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020PC0593&from=EN#footnote 10
4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020PC0593&from=EN#footnote 11
9
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Al treilea obiectiv este acela de a asiqura niveluri adecvate de protectie a
consumatorilor si a investitorilor si de integritate a pietei, dat fiind ca criptoactivele care
nu fac obiectul legislatiei in vigoare privind serviciile financiare comporta multe dintre
aceleasi riscuri ca si instrumentele financiare mai familiare.

Al patrulea obiectiv este cel al asiqurarii stabilitatii financiare. Criptoactivele sunt
intr-o evolutie continua. in timp ce unele au un domeniu de aplicare si o utilizare destul de
limitate, altele, cum ar fi noua categorie a ,criptomonedelor stabile”, au potentialul de a
deveni acceptate pe scara larga si chiar sistemice. Prezenta propunere include masuri de
protectie menite sa abordeze riscurile potentiale la adresa stabilitatii financiare si a
conducerii unei politici monetare ordonate carora ar putea sa le dea nastere ,,criptomonedele
stabile”.

CASETA 2: Coerenta cu alte politici ale Uniunii Europene?®

Propunerea de regulament este strans legata de politicile mai generale ale Comisiei
referitoare la tehnologia blockchain, criptoactivele fiind, ca principala aplicatie a
tehnologiilor blockchain, legate in mod indisolubil de promovarea tehnologiei blockchain
in intreaga Europa. Prezenta propunere sprijina o abordare holistica a tehnologiei
blockchain si a tehnologiei registrelor distribuite, al carei scop este de a pozitiona Europa
in avangarda inovarii bazate pe tehnologia blockchain si a adoptarii pe scara larga a
acestei tehnologii.

Elaborarea de politici in acest domeniu a inclus crearea Observatorului si forumului
UE privind tehnologia blockchain, a parteneriatului european privind tehnologia blockchain,
care reuneste toate statele membre la nivel politic, precum si a parteneriatelor public-privat
avute in vedere Tmpreuna cu Asociatia internationald pentru aplicatii blockchain de
incredere’®.

Propunerea este, de asemenea, in concordanta cu politicile Uniunii care vizeaza
crearea unei uniuni a pietelor de capital (UPC). Propunerea este in concordanta cu
Strategia privind IMM-urile adoptata la 10 martie 2020, care evidentiaza, la randul ei,
potentialul inovator al tehnologiei registrelor distribuite si al criptoactivelor, care le pot
permite IMM-urilor sa intre in contact direct cu investitorii.

Nu in ultimul rand, propunerea este in deplina concordanta cu recomandarea din
Strategia privind o uniune a securitatii de a dezvolta un cadru legislativ cu privire la
criptoactive, avand in vedere efectul tot mai mare pe care il au aceste noi tehnologii asupra
modului in care sunt emise, schimbate, partajate si accesate activele financiare.

15 Sursa: REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI privind pietele

criptoactivelor si de modificare a Directivei (UE) 2019/1937

'6 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020PC0593&from=EN#footnote20
10
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CASETA 3: TEMEIUL JURIDIC, SUBSIDIARITATEA $I PROPORTIONALITATE”

Temeiul juridic:

Propunerea se bazeaza pe articolul 114 din TFUE, care confera institutiilor
europene competenta de a stabili dispozitii corespunzatoare pentru apropierea legilor
statelor membre care au drept obiectiv instituirea si functionarea pietei interne.
Propunerea urmareste sa inlature obstacolele in calea instituirii pietei interne si sa
imbunatateasca functionarea acesteia pentru serviciile financiare prin asigurarea
armonizarii depline a normelor aplicabile.

in_prezent, emitentii _de criptoactive si furnizorii _de servicii legate de
criptoactive nu pot profita pe deplin de beneficiile pietei interne din cauza lipsei de
securitate juridica in ceea ce priveste tratamentul normativ al criptoactivelor, precum
si_a absentei unui cadru de reglementare si de supraveghere a acestora coerent si
specific la nivelul UE.

Cu toate ca unele state membre au pus deja in aplicare un regim special, care ii
include pe anumiti furnizori de servicii legate de criptoactive sau parti ale activitatii lor, in
majoritatea statelor membre acestia opereaza in afara oricarui cadru de reglementare.

In plus, tot mai multe state membre analizeaza oportunitatea instituirii unor regimuri
nationale speciale care sa vizeze in mod explicit criptoactivele si pe furnizorii de servicii
legate de criptoactive.

Existenta pe teritoriul Uniunii a unor cadre, norme si interpretari divergente atat
cu privire la criptoactive, cat si cu privire la serviciile legate de criptoactive restrange
capacitatea furnizorilor de servicii de a-si extinde activitatea la nivelul UE.

Aceasta inseamna cda furnizorii acestor produse si servicii care au, in mod
inerent, un caracter transfrontalier sunt obligati sa se familiarizeze cu legislatiile mai
multor state membre, sa obtina mai multe autorizatii nationale sau sa se inregistreze
in mai multe locuri si sa se conformeze unor legislatii nationale adesea divergente,
adaptandu-si uneori modelul de afaceri de la un stat la altul.

Printre consecintele acestei stari de fapt se numara costurile ridicate, complexitatea
si insecuritatea juridicad cu care se confrunta furnizorii de servicii care isi desfasoara
activitatea in domeniul criptoactivelor si care limiteaza dezvoltarea si expansiunea
activitatilor in domeniul criptoactivelor in Uniune. In plus, faptul ca in multe state membre nu
exista cadre legislative aplicabile furnizorilor de servicii legate de criptoactive limiteaza
disponibilitatea finantarii si uneori chiar accesul extins la serviciile financiare necesare, cum
ar fi servicile bancare, din cauza insecuritatii normative asociate criptoactivelor si, prin
urmare, si furnizorilor de servicii legate de criptoactive.

Aceste divergente creeaza, de asemenea, conditii de concurenta inechitabile
pentru furnizorii de servicii de criptoactive in functie de locul unde isi desfasoara

7 Sursa: REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI privind pietele
criptoactivelor si de modificare a Directivei (UE) 2019/1937
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activitatea, crednd noi obstacole in calea bunei functionari a pietei interne. Nu in ultimul
rand, aceasta stare de fapt adanceste insecuritatea juridica si, impreuna cu absenta unui
cadru comun la nivelul UE, expune consumatorii si investitorii unor riscuri substantiale.

Prin introducerea unui_cadru comun la nivelul UE, pot fi stabilite conditii
uniforme de functionare pentru firmele din UE, depasindu-se diferentele dintre
cadrele nationale, care conduc la fragmentarea pietei, si reducandu-se complexitatea
si_costurile suportate de intreprinderile care isi_desfasoara activitatea in_acest
domeniu.

in acelasi timp, un cadru comun la nivelul UE le va oferi firmelor acces integral la
piata interna, precum si securitatea juridica necesara pentru a promova inovarea pe
piata criptoactivelor. in fine, cadrul comun va asigura integritatea pietei si le va oferi
consumatorilor si investitorilor un nivel adecvat de protectie si o intelegere clara a drepturilor
lor, asigurand totodata stabilitatea financiara.

Subsidiaritatea

Diferitele abordari adoptate de statele membre fac dificila furnizarea transfrontaliera
a servicillor legate de criptoactive. Proliferarea abordarilor nationale comporta, de
asemenea, riscuri din punctul de vedere al asigurarii unor conditii de concurenta echitabile
pe piata unica in ceea ce priveste protectia consumatorilor si a investitorilor,
integritatea pietei si concurenta. in plus, desi unele riscuri sunt atenuate in statele
membre care au introdus regimuri speciale privind criptoactivele, consumatorii, investitorii si
participantii la piata din alte state membre raméan neprotejati impotriva unora dintre cele mai
semnificative riscuri asociate criptoactivelor (de exemplu, riscul de frauda, de atacuri
cibernetice, de manipulare a pietei).

O interventie la nivelul UE, cum este prezenta propunere de regulament, ar crea un
mediu in care s-ar putea dezvolta o piata transfrontaliera mai mare pentru criptoactive si
furnizorii de servicii legate de criptoactive, valorificand astfel pe deplin beneficiile pietei
interne.

Un cadru la nivelul UE ar reduce in mod semnificativ complexitatea, precum si
sarcinile administrative si financiare pentru toate partile interesate, cum ar fi furnizorii de
servicii, emitentii, consumatorii si investitorii. Armonizarea cerintelor operationale impuse
furnizorilor de servicii si a cerintelor de publicare de informatii impuse emitentilor ar aduce,
de asemenea, beneficii clare din punctul de vedere al protectiei investitorilor si al stabilitatii
financiare.

Proportionalitatea

Conform principiului proportionalitatii, continutul si forma actiunii Uniunii nu trebuie sa
depaseasca ceea ce este necesar pentru realizarea obiectivelor tratatelor. Normele propuse
nu depasesc ceea ce este necesar pentru atingerea obiectivelor propunerii. Ele vor include
numai aspectele pe care statele membre nu le pot realiza pe cont propriu si in cazul
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carora sarcina administrativa si costurile sunt proportionale cu obiectivele specifice si
generale care trebuie atinse.

Propunerea de regulament va asigura proportionalitatea din stadiul de conceptie,
diferentiind Tn mod clar fiecare tip de servicii si activitati in functie de riscurile asociate, astfel
incat sarcina administrativa rezultatd sa fie proportionala cu riscurile implicate. Astfel,
cerintele prevazute in prezentul regulament sunt proportionale cu nivelul limitat al riscurilor
asociate, data fiind dimensiunea relativ redusa a pietei criptoactivelor in momentul de fata.
In acelasi timp, propunerea impune cerinte mai stricte cu privire la ,criptomonedele stabile”,
a caror raspandire este probabil sa fie mai rapida si care ar putea comporta riscuri mai
ridicate pentru investitori, contraparti si sistemul financiar.

Alegerea instrumentului

Articolul 114 din TFUE permite adoptarea de acte sub forma de regulamente sau de
directive. Pentru prezenta propunere, a fost aleasa forma regulamentului pentru a se stabili
un set unic de norme imediat aplicabile in intreaga piata unica. Regulamentul propus
stabileste cerinte armonizate pentru emitentii care vor sa isi ofere criptoactivele in
intreaga Uniune si pentru furnizorii de servicii de criptoactive care doresc sa solicite o
autorizatie pentru a-si putea furniza serviciile pe piata unica. Acesti emitenti si furnizori
de servicii nu trebuie sa faca obiectul unor norme nationale specifice. Prin urmare, in cazul
de fata, un regulament este mai adecvat decat o directiva.

CASETA 4 : Principalele prevederi ale Regulamentului'®

Adecvarea reglementarilor si simplificarea

Prezentul regulament le impune emitentilor de criptoactive obligatia de a publica un
document informativ (denumit ,,carte alba”, white paper), care trebuie sa respecte o serie
de cerinte de publicare obligatorii. Pentru a se evita crearea de sarcini administrative,
intreprinderile mici si mijlocii (IMM-uri) vor fi scutite de publicarea unui astfel de document
informativ in cazul in care contravaloarea totala a ofertei lor de criptoactive este mai mica
de 1 000 000 EUR intr-o perioada de 12 luni.

Emitentii de ,criptomonede stabile” nu vor trebui sa obtina o autorizatie din partea
unei autoritati nationale competente (ANC) in cazul in care cuantumul ,criptomonedelor
stabile” aflate in circulatie este mai mic de 5000 000 EUR. in plus, cerintele impuse
furnizorilor de servicii de criptoactive sunt proportionale cu riscurile create de serviciile
furnizate.

'8 Sursa: REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI privind pietele
criptoactivelor si de modificare a Directivei (UE) 2019/1937
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Drepturile fundamentale

UE s-a angajat sa respecte standarde ridicate de protectie a drepturilor fundamentale
si este parte la numeroase conventii privind drepturile omului. In acest context, propunerea
nu va avea probabil niciun impact direct asupra acestor drepturi, astfel cum au fost
enumerate in principalele conventii ale ONU privind drepturile omului, in Carta drepturilor
fundamentale a Uniunii Europene, care este parte integranta a tratatelor UE, si in Conventia
Europeana a Drepturilor Omului (CEDO).

Dispozitiile specifice ale propunerii de Regulament

Prezenta propunere urmareste sa ofere securitate juridica pentru criptoactivele care
nu sunt reglementate de legislatia existenta a UE privind serviciile financiare si sa
stabileasca norme uniforme pentru furnizorii de servicii de criptoactive si emitentii de
criptoactive la nivelul UE.

Requlamentul propus va inlocui cadrele nationale existente aplicabile
criptoactivelor care nu sunt reglementate de legislatia existenta a UE privind serviciile
financiare si, de asemenea, va stabili norme specifice pentru asa-numitele ,criptomonede
stabile”, inclusiv atunci cand acestea sunt monede electronice.

Regulamentul li se aplica furnizorilor de servicii legate de criptoactive si emitentilor
de criptoactive si stabileste, pe de o parte, cerinte uniforme in materie de transparenta
si publicare de informatii cu privire la emisiunea de criptoactive si la functionarea,
organizarea si guvernanta furnizorilor de servicii de criptoactive, iar, pe de alta parte,
norme si masuri de protectie a consumatorilor pentru a preveni abuzul de piata.

Se imiteaza domeniul de aplicare al regulamentului la criptoactivele care nu pot fi
incadrate in categoria instrumentelor financiare, a depozitelor sau a depozitelor structurate
in temeiul legislatiei UE privind serviciile financiare. Astfel, se stabilesc termenii si definitiile
utilizate in sensul prezentului regulament, inclusiv termenii ,criptoactiv’, ,emitent de
criptoactive”, ,token raportat la active” (descris adesea ca fiind o ,criptomoneda stabila”),
,foken asimilat monedelor electronice” (descris adesea ca fiind o ,criptomoneda stabila),
Lfurnizor de servicii de criptoactive”, ,token utilitar’. Sunt definite, de asemenea, diferitele
servicii legate de criptoactive.

Regulamentul reglementeaza ofertele si comercializarea catre public a
criptoactivelor, altele decat tokenurile raportate la active si tokenurile asimilate monedelor
electronice. Acesta indica faptul ca un emitent va avea dreptul sa ofere astfel de criptoactive
catre public in Uniune sau sa solicite admiterea lor la tranzactionare pe o platforma de
tranzactionare pentru astfel de criptoactive daca indeplineste cerintele prevazute in
Regulament (la articolul 4'°) cum ar fi obligatia de a fi constituit ca persoana juridica,
obligatia de a elabora o carte alba pentru criptoactive in de a notifica o astfel de carte alba
pentru criptoactive autoritatilor competente, sau de a o publica. Dupa ce a fost publicata

'Y REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI privind pietele criptoactivelor
si de modificare a Directivei (UE) 2019/1937
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cartea alba, emitentul de criptoactive isi poate oferi criptoactivele in UE sau poate solicita
admiterea acestora la tranzactionare pe o platforma de tranzactionare.

Sunt incluse, de asemenea, unele derogari de la obligatia publicarii unei carti albe,
inclusiv pentru ofertele mici de criptoactive (sub 1 milion EUR intr-o perioada de
douasprezece luni) si pentru ofertele care fi vizeaza pe investitorii calificati, astfel cum sunt
definiti in Regulamentul privind prospectul (Regulamentul UE 2017/1129).

Regulamentul stabileste cerintele de informare referitoare la cartea alba pentru
criptoactive care insoteste o oferta publica de criptoactive sau admiterea criptoactivelor la
tranzactionare pe o platforma de tranzactionare pentru criptoactive. Cartea alba pentru
criptoactive nu va face obiectul unui proces de aprobare prealabila din partea autoritatilor
nationale competente. Aceasta va fi notificata autoritatilor nationale competente impreuna
cu o evaluare a masurii in care criptoactivele in cauza constituie un instrument financiar, in
special in temeiul Directivei privind pietele instrumentelor financiare (Directiva 2014/65/UE).
Dupa notificarea cartii albe pentru criptoactive, autoritatile competente vor avea competenta
de a suspenda sau de a interzice oferta de criptoactive, de a cere includerea de informatii
suplimentare in cartea alba pentru criptoactive sau de a face public faptul ca emitentul nu
respecta regulamentul.

Regulamentul stabileste, de asemenea, dispozitii specifice privind ofertele de
criptoactive care sunt limitate in timp, modificarile unei carti albe initiale pentru criptoactive,
dreptul de retragere acordat achizitorilor de criptoactive, obligatiile impuse tuturor emitentilor
de criptoactive si raspunderea emitentilor pentru informatiile furnizate prin cartea alba pentru
criptoactive.

Regulamentul descrie procedura de autorizare a emitentilor de tokenuri raportate la
active si de aprobare a cartii albe pentru criptoactive de catre autoritatile nationale
competente. Pentru a fi autorizati sa isi desfasoare activitatea in Uniune, emitentii de
tokenuri raportate la active trebuie sa fie constituiti sub forma unei entitati juridice stabilite in
UE. Niciun token raportat la active nu poate fi oferit publicului in Uniune sau admis la
tranzactionare pe o platforma de tranzactionare pentru criptoactive daca emitentul nu este
autorizat in Uniune si nu publica o carte alba pentru criptoactive aprobata de autoritatea sa
competenta. Sunt incluse, de asemenea, derogari pentru tokenurile raportate la active
emise la scara mica si pentru tokenurile raportate la active care sunt comercializate,
distribuite si detinute exclusiv de investitori calificati. Sunt stabilite obligatiile care le revin
emitentilor de tokenuri raportate la active. Se precizeaza, de asemenea, ca acestia trebuie
sa actioneze cu onestitate, corectitudine si professionalism. Sunt stabilite regulile aplicabile
publicarii cartii albe pentru criptoactive si eventualelor comunicari cu caracter publicitar,
precum si cerintele impuse cu privire la aceste comunicari. in plus, emitentii fac obiectul
obligatiilor de informare continua si au obligatia sa stabileasca o procedura de tratare a
plangerilor.

Ei trebuie, de asemenea, sa respecte si alte cerinte, de exemplu norme privind
conflictele de interese, notificarea autoritatii competente cu privire la modificarile aduse
organelor lor de conducere, cadrul de guvernanta fondurile proprii, normele privind rezerva
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de active care garanteaza tokenurile si cerintele privind custodia activelor de rezerva. Un
emitent trebuie sa investeasca activele de rezerva numai in active care sunt sigure si
comporta riscuri scazute. Regulamentul le impune, de asemenea, emitentilor de tokenuri
raportate la active obligatia de a publica informatii privind drepturile atasate tokenurilor
mentionate, inclusiv privind orice drept direct de creanta impotriva emitentului sau asupra
rezervei de active. Emitentul de tokenuri raportate la active nu le ofera drepturi directe de
reconversie sau de creanta impotriva emitentului sau asupra activelor de rezerva tuturor
detinatorilor de tokenuri raportate la active, in schimb le ofera detinatorilor de tokenuri
raportate la active drepturi minime. Regulamentul ii impiedica pe emitentii de tokenuri
raportate la active si pe furnizorii de servicii de criptoactive sa le acorde dobéanzi detinatorilor
de tokenuri raportate la active.

Sunt stabilite, explicit, norme privind achizitille avand ca obiect emitenti de
tokenuri raportate la active, se detaliaza evaluarea unui proiect de achizitie, se
detaliaza continutul unei astfel de evaluari. Sunt stabilite criteriile utilizate de ABE
pentru a stabili daca un token raportat la active este semnificativ sau nu. Aceste criterii
sunt: dimensiunea bazei de clienti a promotorilor tokenurilor raportate la active, valoarea
tokenurilor raportate la active sau capitalizarea bursiera a acestora, numarul si valoarea
tranzactiilor, dimensiunea rezervei de active, importanta activitatilor transfrontaliere ale
emitentilor si interconectarea cu sistemul financiar. Sunt enumerate si obligatiile
suplimentare aplicabile emitentilor de tokenuri semnificative raportate la active, cum ar fi
cerintele de fonduri proprii suplimentare, politica de gestionare a lichiditatilor si
interoperabilitatea.

Regulamentul obliga emitentul sa dispuna de o procedura pentru lichidarea ordonata
a activitatilor lor si descrie procedura de autorizare ca emitent de tokenuri asimilate
monedelor electronice. Regulamentul prevede ca ABE clasifica tokenurile asimilate
monedelor electronice drept semnificative pe baza criteriilor stabilite in regulament.
Totodata, sunt prevazute dispozitii privind conditiile de autorizare si functionare a
furnizorilor de servicii de criptoactive, precum si interdictii si cerinte pentru
prevenirea abuzului de piata in legatura cu criptoactivele. Regulamentul stabileste detalii
cu privire la competentele autoritatilor nationale competente, ale ABE si ale ESMA,
detaliazéd sanctiunile si masurile administrative care pot fi impuse de autoritatile
competente, exercitarea competentelor lor de supraveghere si de impunere de sanctiuni
dreptul la o cale de atac, publicarea deciziilor, raportarea sanctiunilor catre ESMA si ABE
si raportarea incalcarilor si protectia persoanelor care raporteaza astfel de incalcari.
Totodata, sunt stabilite dispozitii detaliate privind competentele si atributile ABE legate de
supravegherea emitentilor de tokenuri semnificative raportate la active si de tokenuri
semnificative asimilate monedelor electronice.
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