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CATRE: AUTORITATEA DE SUPRAVEGHERE FINANCIARA
Domnului Gheorghe Ovidiu Petru
Director General
REF: Recomandarile  AmCham pentru intensificarea operatiunilor de imprumut de

instrumente financiare cu scopul cresterii lichiditatii pe piata de capital din Romania

Stimate domnule Petru,

Ne adresam dumneavoastra in legatura cu adresa ASF nr. SIDG nr. 8679/09.05.2022 prin care ne solicitati
opinia membrilor AmCham Romania cu privire la eventualele masuri ce ar putea fi puse in practica
pentru folosirea intr-o mai mare masura a operatiunilor de imprumut de instrumente financiare
(securities lending), cu scopul cresterii lichiditatii pe piata de capital din Romania.

incepem prin a va multumi pentru consultarea comunitatii de afaceri reprezentate de AmCham Romania
si va asiguram de sprijinul nostru pentru extinderea operatiunilor de vanzare in lipsa si imprumut de
instrumente financiare.

Urmare a demersurilor comune ale ASF, Bursei de Valori Bucuresti si ale comunitatii de afaceri, cadrul
de reglementare aplicabil acestor operatiuni a fost actualizat, fiind clarificate aspectele legate de
prevederile contractuale aplicabile precum si aspectele operationale si fiscale care ar fi putut limita
efectuarea de operatiuni de vanzare in lipsa si oferire cu imprumut de instrumente financiare. Cu toate
acestea, desi nu exista restrictii generale, de ordin reglementar in efectuarea acestor operatiuni de catre
firmele de investitii sau clientii acestora, AmCham Romania va propune o serie de modificari aditionale
care sa clarifice si sa alinieze mai mult legislatia existenta si care sa permita emiterea de opinii juridice
pozitive la nivelul asociatiilor pietei (ISDA, ICMA si ISLA) pentru mai multe tipuri de contrapartide.

Din analiza noastra rezulta ca fondurile de investitii (OPCVM si FIA) dispun de reglementari clare in baza
carora se pot angaja in derularea unor astfel de operatiuni, reglementari care stabilesc si expunerea pe
care aceste instituitii o pot angaja in operatiunile de imprumut de instrumente financiare/vanzare in
lipsa. Operationalizarea acestor produse la nivelul fondurilor de investiti este, insa, conditionata de
actualizarea politicilor privind investitile fondurilor precum si de disponibilitatea potentialelor
contrapartide de a lua cu imprumut instrumente financiare din portofoliile fondurilor de investitii.

in ceea ce priveste posibilitatea ca fondurile de pensii s& incheie tranzactii repo si sa ofere cu imprumut
instrumente financiare din portofolii, apreciem cd sunt necesare clarificari atat la nivelul legislatiei
primare (Legile 411/2004, 204/2006 si Ordonanta de Guvern 9/2004), cat si la nivelul normelor
secundare emise de ASF in aplicarea respectivelor legi.

Totodata, avand in vedere ca pentru derularea tranzactiilor repo si securities lending este necesar
schimbul de garantii financiare cu transfer de proprietate (ex: in documentatia-standard GMRA si
GMSLA folosita in industrie se prevede schimbul de collateral si margin), ar fi recomandabila explicitarea
domeniului de aplicare al Ordonantei de Guvern 9/2004 in ceea ce priveste contrapartidele eligibile,
astfel incat fondurile alternative de investitii (FIA) si fondurile de pensii sa fie mentionate expres in
enumerarea ,institutiilor financiare supuse supravegherii prudentiale” care au capacitatea de a incheia
contracte de garantie financiara. Consideram ca atat FIA, cat si fondurile de pensii sunt acoperite de
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sintagma ,institutii financiare supuse supravegherii prudentiale”, insa o mentionare expresa a acestora
este recomandabila.

Anexam prezentei adrese propunerile AmCham Romania pentru alinierea prevederilor legislative
referitoare la garantiile financiare, cu rol de a facilita operatiunile de imprumut de instrumente
financiare, precum si pentru actualizarea prevederilor legislative referitoare la posibilitatea ca fondurile
de pensii sa ofere cu imprumut instrumente financiare din portofoliu.

Ne exprimam incd o data suportul pentru extinderea folosirii acestor operatiuni precum si
disponibilitatea participarii la consultari cu partile interesate, in care sa analizam oportunitatile oferite
de operatiunile de imprumut de instrumente financiare, a instrumentelor pe care le avem la dispozitie
pentru gestionarea potentialelor riscuri legate de operatiunile de imprumut de instrumente financiare
(de ex. garantarea restituirii instrumentelor financiare date cu imprumut, a executdrii garantiilor si a
procedurilor operationale de urmat in legatura cu aceste operatiuni).

in asteptarea unui raspuns din partea dumneavoastrd, vd asiguram de inalta noastra consideratie si ne
exprimam fincrederea in sustinerea unui dialog deschis cu Autoritatea de Supraveghere Financiard
pentru a sprijini consolidarea cadrului integrat de functionare a pietelor asigurarilor, a pensiilor private,
precum si a pietei de capital din Romania.

Cu stima,

Luminita Runcan

Presedinte

Comitet piete de capital & servicii financiare
Membru Consiliu Director

AmCham Romania

*kk



