EXPUNERE DE MOTIVE

Ordonanta de Urgenta privind pietele reglementate de marfuri si
instrumente financiare derivate are in vedere armonizarea cadrului legislativ in
domeniu si intarirea supravegherii si controlului exercitat de Comisia Nationala a
Valorilor Mobiliare (CNVM).

Promovarea in regim de urgenta a ordonantei de urgenta este impusa de
asigurarea conditiilor necesare respectarii cerintelor prevazute de Directivele
Uniunii Europene in domeniu, de asigurare a transparentei, protectiei
investitorilor, a stabilitatii sistemului financiar, de intirire si dezvoltare a
pietelor reglementate de marfuri si instrumente financiare derivate. Aceasta
constituie un prim semnal intern si extern prin care se confirma vointa politicd ferma
de aliniere la conditionalitatile Uniunii Europene, de eﬂcuentlzare a supravegherii $i
controlului pletelor reglementate.

Urmatoarele principii au fost luate in consnderare si transpuse in cadrul de
ordonantei de urgenta:

e armonizarea cadrului legislativ cu standardele internationale $i normele Uniunii
Europene;

e armonizarea interna a cadrului legislativ propus;

e necesitatea delimitarii si completarii regimului juridic al CNVM ca institutie
centrala autonoma de reglementare si supraveghere a pietelor de capital si
burselor de marfuri si de premzare a atributiilor Comisiei in scopul eficientizarii
rolului sau;

o cresterea eficientei CNVM in supravegherea aplicarii legii;

e asigurarea reducerii riscului de sistem si protejarea lnvestltorllor prin infiintarea
unor fonduri de garantare gi de compensare; »

e asigurarea unei lichiditati si atractivitati mai mari a pietelor reglementate, prin
introducerea instrumentelor fmancnare si a operatiunilor cu instrumente financiare
derivate;

e asigurarea protectiei investitorilor;

o reformarea legislatiei prin prisma expenentelor datorate evolutlel pietei romanesti
in ultimii 7 ani.



In elaborarea Ordbnant,ei de Urgenta privind pietele'reglementate de marfuri si
instrumente financiare derivate, s-a tinut cont de directivele si recomandarile
Comisiei Uniunii Europene dupa cum se prezintd mai jos.

Recomandarea _Comisiei _2000/12/CEE _ privind __ calificarea __ pietelor
reglementate din perspectiva institutiilor de credit

Urmarind Directiva 2000/12/EEC, aceastd ordonantd de urgenta defineste
conditiile ce trebuie indeplinite de o bursa de marfuri pentru a fi o piata reglementata
si anume:

o séa funtioneze regulat avandu-se in vedere obligativitatea ca acele conditii ce
stau la baza obtinerii autorizatiei sa fie mentinute pe toata durata de functionare
(art.5 alin.6). In acest sens, s-a insistat ca societatea de bursa ce infiinteaza
bursa sa asigure logistica si personalul de specialitate necesare functionarii in
conditii optime a acesteia (art.7 alin.2). O conditie importanta este si necesitatea
asigurarii transparentei. Astfel, bursele de marfuri sunt obligate sa aduca la
cunostinta publicului reglementarile si cotatiile (art.12 alin.2).

o sa existe reguli si regulamente elaborate de bursa si aprobate de CNVM si
regulamente emise de citre autoritatea de supraveghere, care sa defineasca
conditiile de operare la bursa de marfuri, conditiile de acces in bursa de marfuri,
precum si conditiile de listare a instrumentelor financiare derivate. In acest sens,
ordonanta de urgenta prevede ca entitatile care opereaza pe o bursa de marfuri
sa asigure confidentialitatea asupra conturilor deschise si a structurii acestora, cu

- exceptile prevazute de legislatia in vigoare si de regulamentele burselor de

marfuri si ale caselor de compensatie (art.4 alin.4). De asemenea, o persoana
juridicd ce solicita autorizarea ca membru al bursei de marfuri trebuie sa detina
dreptul de tranzactionare in bursa de marfuri respectivd si sa indeplineasca
cumulativ conditiile prevazute de reglementarile CNVM si ale bursei de marfuri
(art.17). In ceea ce priveste accesul la sistem, actul normativ prevede c&
operatiunile pe pietele dezvoltate de bursele de marfuri pot fi efectuate numai de
membrii burselor de marfuri si traderii autorizati sau avizati de catre CNVM in
conditiile prezentei legi (art.18 alin.2). La capitolul Piete dezvoltate in cadrul
burselor de marfuri, au fost precizate conditiile de listare a contractelor futures si
optiunilor tranzactionate la o bursa de marfuri (art.46).

e sa existe un mecanism de compensare care sd permita ajustarea zilnica a
conturilor in marja si incadrarea lor in limitele de risc stabilite. Aga cum prevede si
Ordonanta de Urgenta, CNVM reglementeaza procedura de autorizare a infiintarii
si functionarii caselor de compensatie, atributiile acestora, inclusiv conditiile de
capital social, cerintele operationale, prinbipiile privind evaluarea si gestionarea
riscului i incadrarea in limitele de risc stabilite (art.58, art.61 alin.1).
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OUG privind pietele reglementate de
Recomandarea Comisiei marfuri si instrumente financiare
~ 2000/12/CEE derivate
Articolul 1, punctul 27 (i) -Art.5 alin.(6), art.7 alin.(2), art.12 alin.(2)
Articolul 1, punctul 27 (ii) Art.4 alin.(4), art.17, art.18 alin.2, art.46
Articolul 1, punctul 27 (iii) Art.58 si art.61 alin.(1)

Recomandarea Comisiei 98/26/CEE asupra_finalitatii _decontarii__in
sistemele de platd si decontare a valorilor mobiliare

Asa cum recomanda punctele 12 si 13 din Directiva 98/26/CEE, regulile ce
privesc compensarea nu permit executarea in sistem a unui ordin pentru care nu
au fost constituite garantiile necesare acoperirii riscului financiar din obligatiile
asumate (art.26 lit.a si b).

In ce priveste reducerea riscului sistemic s-au respectat principiul si
continutul articolelor 3, 4, 5 din Sectiunea 2 cu titlul compensarea finala si ordinele de
transfer precum si prevederile privind procedurile de insolvabilitate enuntate in
Sectiunea 3. Astfel, ordonanta de urgenta prevede obligatia participantilor la sistem
de a comunica, de indata, declansarea procedurii de reorganizare judiciara sau
faliment asupra lor sau asupra clientilor (art.26 lit.e si f). De asemenea, actul
normativ interzice operatorilor executarea ordinelor pentru persoanele juridice asupra
carora s-a declangat procedura de reorganizare judiciara sau faliment (art.27 lit.c).

- Intrucat Directivele recomanda imperativ ca procedurile de insolvabilitate s& nu
aiba efect retroactiv asupra drepturilor si obligatiilor unui participant la sistem, s-a
prevazut in ordonanta de urgenta ca declangarea procedurii de faliment asupra
unui membru al bursei de marfuri nu va afecta sub nici o forma irevocabilitatea
unei tranzactii, valabilitatea acesteia si nu va afecta drepturile si obligatiile
asumate (art.67 lit.a). '

S-a avut in vedere recomandarea ce prevede necesitatea protejarii
garantiilor de efectele legii privind insolvabilitatea participantilor. Astfel,
ordonanta de urgenta prevede ca deschiderea procedurii de faliment asupra unui
participant nu va afecta, sub rezerva fraudei sumele, valorile si bunurile mentinute in
conturi de catre casa de compensatie sau membru compensator pentru garantarea
tranzactiilor clientilor si membrilor bursei si acestea vor fi tratate separat de catre
judecitorul sindic (art. 67 lit b, art. 68 alin.2, art.69 alin.2 si art.70 alin.1).
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Conform Directivei, ordinele de transfer si compensdrile finale vor putea fi
executate silit, chiar in cazul inceperii procedurilor de faliment (art.68 si art.71 alin.1).

Ordonanta de urgenta tine cont de recomandarile Directivei si prevede c& un
ordin de transfer nu poate fi revocat nici de catre un participant la sistem si nici de
catre un tert incepand cu momentul precizat de regulile sistemului (art.37 alin.1).

OUG privind pietele reglementate de
Recomandarea Comisiei marfuri si instrumente financiare

98/26/CEE v _derivate

Punctul 12 din preambul Art.26 litasib

Articolele 3,4 si 5 Art.26 lit.e i f si art.27 lit.c
Articolele 6 si 7 Art.67, art.68 alin.(2), art.69 alin.(2) si

- art.70 alin.(1)

Articolul 8 ' Art.72 -

Recomandarea Comisiei 93/22/CEE Qkivingjewiciilé de investitii in domeniul
valorilor mobiliare

In sensul respectarii titlului 6 din prezenta Directivd cu privire la autoritétjle
insdrcinate cu supravegherea si autorizarea entitatilor ce opereaza pe pietele
reglementate, in prezenta Ordonantd de Urgentd se dau competente CNVM
privind cadrul de desfiasurare a tuturor operatiunilor ce se executa pe pietele
reglementate de marfuri si instrumente financiare derivate (art.2, 3, 5 alin.4, 5, 6
si 7, art.18, 19, 56, 62 alin.2, art.80, 81, 84).

OUG privind pietele reglementate de
Recomandarea Comisiei marfuri si instrumente financiare
93/22/CEE derivate
Titlul 6 Art.2, art.3, art.5 alin.(4), (5), (6) si (7),
Articolele 22 - 28 art.18, 19, 56, 62 alin.(2), art.80, 81 si
' art.84




Recomandarea Comisiei 77/534/CEE privind codul de conduitad european
in domeniul tranzactiilor cu valori mobiliare

Obiectivul acestei recomandari este stabilirea unor standarde comune de
etici comportamentald in vederea asigurarii unei functionari corecte a pietei de
capital cu protejarea interesului general. Cele 6 principii generale si 18 principii
suplimentare se refera, in principal, la exigentele si interdictiile privind transparenta
si calitatea informatiei, manipularea pietei, gestionarea conflictului de interese,
egalitatea de tratament a investitorilor, secretul profesional si regulile de operare
pentru societatile de servicii de investitii financiare.

Transpunerea Recomandarii 77/534/CEE, era deja asiguratd, in parte, de
legislatia in vigoare. Ordonanta asigura o sistematizare si o completare a acestui
efort de armonizare, subliniind principile care se reflecta la nivelul titlurilor si
sectiunilor privind pietele reglementate, operatiunile, protectia investitorilor si
entitatile ce opereaza pe pietele reglementate de mérfuri si instrumente financiare
derivate. ' "

OUG privind pietele reglementate de
Recomandarea Comisiei marfuri si instrumente financiare
77/534/CEE , derivate
Principiul 2 - principiu general Art.12 alin.(2) si 27 lit.g sih
Principiul 6 - principiu general , Art. 14 alin.(2), (3), (4) si (5)
Art.30 alin.(1), art.31, 32 lit.a si 35
Principiul 6 - suplimentar Art.4 alin (4) si art.25 lit.c
Principiile 7 - suplimentar Art. 53 si art. 55
Principiul 9 - suplimentar Art.54
Principiul 11 - suplimentar ' Art. 12 alin.(2)
Principiul 15 - suplimentar Art.75 lit.c

Avand in vedere angajamentele asumate de Romania prin PNAR 2001 si la
sesizarea Ministerului Integrarii Europene privind depdsirea termenelor stabilite
(octombrie si respectiv decembrie 2001), la capitolul IV.3 “Libera circulatie a
serviciilor’ si IV.4 “Libera circulatie a capitalurilor”, este necesara adoptarea in regim
de urgenta a actelor normative corespunzatoare acestora, privind piata de capital.

Mentionam ca in cadrul negocierii privind capitolele IV.3 si V.4 s-a obtinut
amanarea termenelor pentru martie 2002.




In elaborarea si redactarea ordonantei de urgentd s-au mai avut in vedere gi

urmatoarele acte normative:

. Recomandarea 77/534/CEE privind codul de conduitd european in domeniul
tranzactiilor cu valori mobiliare ,

. Directiva 85/611/CEE asupra coordonarii legilor, regulamentelor si dispozitiilor
administrative privind UCITS modificatd de Directiva 85/612/CEE, Directiva
88/220/EEC, Directiva 95/26/CEE si Directiva 2000/64/CEE

. Directiva 85/612/CEE privind cel de-al doilea subparagraf al Art.25(1) al Directivei
85/611/CEE

. Directiva 88/220/CEE privind modificarea Directivei 85/611/CEE

. Directiva 89/592/CEE ce coordoneaza reglementarile asupra “insider dealing”

. Directiva 93/6/CEE privind adecvarea 'capitalului firmelor de investitii si institutiilor
de credit MODIFICATA DE Directiva 98/31/CEE"§i Directiva 98/33/CEE

. Directiva 93/22/CEE asupra serviciilor de investitii in domeniul valorilor mobiliare
MODIFICATA DE  Directiva 95/26/CEE, Directiva 97/9/CEE si Directiva
2000/64/CEE - |

. Directiva 95/26/CEE care amendeaza Directiva 93/22CEE in domeniul firmelor de
investitii si Directiva 85/611/CEE in domeniul companiilor de investitii colective in
domeniul valorilor mobiliare in scopul intaririi supravegherii prudentiale
MODIFICATA DE Directiva 2000/12/CEE si Directiva 2000/28/CEE

. Directiva - 97/9/CEE asupra schemelor de compensare a investitorilor
MODIFICATA DE Directiva 2000/12/CEE din 20 martie 2000

10.Directiva 98/31/CEE care amendeaza Directiva 93/6/CEE privind adecvarea

capitalului firmelor de investitii si institutiilor de credit

11.Directiva 98/33/CEE care amendeaza Directiva 93/6/CEE privind adecvarea

capitalului firmelor de investitii si institutiilor de credit

12. Directiva 2000/12/CEE a Parlamentului European si a Consiliului din 20 martie

2000 privind Tinceperea s§i desfasurarea activitati institutilor de credit
MODIFICATA DE Directiva 2000/28/CEE -




13.Directiva 2000/28/CEE a Parlamehtului European si a Consiliului din 18
Septembrie 2000 ce modificad Directiva '2000/12/CEE privind nceperea $i
desfasurarea activitatii institutiilor de credit

14. Directiva 2000/64/CEE care amendeaza Directivele 85/611/CEE, 92/49/CEE,
92/96/CEE si 93/22/CEE privind schimbul de informatii cu statele terte

15. Directiva 2001/34/CEE din 28 mai 2001 privind admiterea valorilor mobiliare la
cota oficiald a bursei si privind informatiile ce trebuie publicate cu privire la valorile
mobiliare respective

16. Directiva 98/26/CEE a Parlamentului si Consiliului European din 19 mai 1998
privind finalitatea decontarii in sistemele de decontare a platilor si valorilor
mobiliare.

Elaborarea proiectului de ordonanta privind pietele reglementate de marfuri
si instrumente financiare derivate s-a impus ca o necesitate pentru a se realiza
concordanta cu practica altor tari si, mai ales, pentru a reflecta prevederile
Directivelor Uniunii Europene in domeniu.

Fata de cele p'rezentate mai sus; a fost intocmit proiectul de Lege alaturat
pentru aprobarea Ordonantei de urgenta a Guvernului privind pietele reglementate
de maérfuri si instrumente financiare derivate, pe care il supunem Parlamentului spre
adoptare.

ADRIAN NASTASE






