¥% Asociatia Brokerilor

Piata de capital

Ministerul Finantelor GRS

Cabinet Ministru . : / 4 5—4

Domnului Ministru Adrian CACIU ; e D
Mooe MO i 2022

Autoritatea de Supraveghere Financiara
Domnului Nicu MARCU, Presedinte
Domnului Gabriel GRADINESCU, Vicepresedinte

Ref.: Proiect Strategia Nationala pentru Dezvoltarea Pietei de Capital 2022 - 2026

Stimate Domnule Ministru,
Stimate Domnule Presedinte,
Stimate Domnule Vicepresedinte,

Asociatia Brokerilor, organizatie profesionald si patronala a intermediarilor din piata de
capital, doreste sa isi exprime aprecierea pentru initierea si derularea, de citre Autoritatea de
Supraveghere Financiard (ASF), in calitate de beneficiar, in parteneriat cu Ministerul Finantelor
(MF), a proiectului ,,Strategia nationala pentru piata de capital”, finantat de citre Comisia
Europeana.

Avand 1n vedere ca Ministerul Finantelor a publicat spre consultare publica proiectul
“Strategia Nationald pentru Dezvoltarea Pietei de Capital 2022 — 2026 — denumit in continuare
»Strategia”, dorim sd va transmitem observatiile si propunerile noastre referitoare la acest proiect.

Strategia contine o serie de obiective care vizeaza listarile pe piata de capital si cresterea
rolulului investitorilor institutionali, insa neglijeaza aproape total rolul important al investitorilor
de retail, precum si al societdtilor de servicii de investitii financiare, desi propune ca obiective
atragerea unui numdr mai mare de emitenti (companii de stat sau private, companii mari sau
[M.M., emisiuni de actiuni si de obligatiuni) si cresterea lichiditatii pietei. Ori aceste doua
obiective esentiale pentru dezvoltarea pietei de capital nu pot fi realizate fard masuri care si
conduca la amplificarea activitatii de brokeraj si cresterea numarului investitorilor de retail.

Conform Raportului Fondului de Compensare a Investitorilor la 31 decembrie 2021,
numarul conturilor investitorilor compensabili era in jur de 80.694, din care 63.912 erau detinute
de societdtile de servicii de investitii financiare, 16.474 de céatre institutiile de credit si 308 de catre
societdtile de administare a investitiilor. Dintre acestea, unele pot fi conturi ale aceluiasi investitor,
deschise la mai multe entitéti. Prin urmare, participarea investitorilor de retail la piata de capital
este extrem de redusd si ea se realizeazd, In principal, prin intermediul societatilor de servicii de
investitii financiare. In aceste condifii sunt necesare initiative pentru cresterea activitatii de
intermediere.

In ceea ce priveste rolul investitorilor de retail in piata de capital, exista studii care arati
ca investitorii de retail:

e furnizeazi lichiditate i, ca urmare, reduc riscul prabusirii pretului actiunilor si stabilizeaza

piata financiard (e.g., Ding, R. and Hou, W., 2015, Retail investor attention and stock
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liquidity, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money; Barrot et al.,
2016, Are retail traders compensated for providing liquidity?; Nolte, I. and Nolte, S., 2016,
The information content of retail investors’ order flow, The European Journal of Finance;
Wenetal., 2019, Retail investor attention and stock price crash risk: Evidence from China,
International Review of Financial Analysis).

e in particular, in perioade de crizd financiara, investitorii de retail ar putea juca un rol
important (e.g., Mitchell, M. and Pulvino, T., 2012, Arbitrage crashes and the speed of
capital, Journal of Financial Economics).

e sunt investitori informati (e.g., Boehmer et al., 2020, Tracking retail investor activity,
Journal of Finance, Forthcoming).

Un studiu recent (Hiifnera et al., July 2022, The Impact of Retail Investors on Stock
Liquidity and Crash Risk - https://ssrn.com/abstract=3973202 ) a examinat lichiditatea si riscul de
prabusire a actiunilor detinute de clientii Robinhood, utilizdnd pandemia Covid 19 ca factor de soc
exogen. Concluziile studiului arata ca actiunile detinute de investitorii de retail au avut o lichiditate
cu 17% mai mare si un risc de prabusire cu cel putin 24% mai mic (raportat la deviatia standard
corespunzitoare). Ca urmare, studiul recomanda ca:

e managerii de finante corporative sa se concentreze pe atragerea investitorilor de retail
pentru a mentine un pret crescut al actiunilor in perioade de criza, care i va putea ajuta in
atragerea de capital;

e managerii investitorilor institutionali sa atragd finantare mai mare de la investitorii de
retail pentru a a evita constrangerile de capital;

e guvernele ar trebui sd motiveze mai mult investitorii de retail pentru a investi in pietele
financiare, prin initiative privind reducerea taxdrii sau educatie financiara

Includerea in Strategie a unui obiectiv si a unor actiuni care vizeaza cresterea rolului
investitorilor de retail ar fi in concordanta cu preocuparea existenta si la nivelul UE pentru aceasta
temd. Conform CMU Action Plan din septembrie 2020, CMU are ca scop sa puni pietele de capital
in serviciul oamenilor, oferindu-le acestora oportunitati de investitii crescute, incluzand investitii
sustenabile, si 0 mai puternica protectie. Recunoscénd cé nivelul de participare a investitorilor de
retail la pietele de capital in UE ramane scazut dupa standardele internationale, Comisia Europeana
a elaborat un proiect de Strategie pentru investitiile de retail, intentiondnd si se asigure ci
investitorii de retail pot beneficia in totalitate de avantajele pietei de capital, ca cerintele sunt
coerente la nivel european, astfel incét sa fie adresatd problema numarului mic de investitori de
retail.

in general, nivelul scazut al investitiilor de retail si neincrederea in piata de capital se
datoreazd absentei cunostintelor necesare si lipsei oportunititilor de investitii. In acelasi timp,
extinderea digitalizrii serviciilor financiare, care a a marit complexitatea pietelor finaciare, dar si
riscul, precum si noile produse de investitii sustenabile conduc la o si mai mare necesitate de
punere la dispozitia investitorilor de retail a instrumentelor necesare pentru intelegerea functionarii
pietelor de capital si a produselor financiare, astfel incat acestia sa acceseze pietele cu incredere.
Un astfel de instrument il reprezintd consultanta de investitii ce poate fi oferitd investitorilor de
retail de catre societdtile de servicii de investitii financiare. Cerintele MiFID II in ceea ce priveste
plata analizelor de piatd si transferarea costurilor catre clienti, precum si cele privind evaluarea
clientilor au crescut costurile si au redus atractivitatea acestor servicii. Ca urmare, sunt necesarea
masuri de stimulare si promovare a serviciului de consultanta de investitii.

Inovatia digitald (brokerajul online, rolul social media, accesul usor la investitiile de
retail pentru anumite catogorii de investitori) este din ce in ce mai mult o caracteristica a pietei de
investitii de retail. Aceasta a dus insa si la accesul usor al investitorilor de retail catre furnizori de
servicii pe piata de capital a UE care nu sunt autorizati sau supravegheati. Pentru protectia
investitorilor si cresterea gradului de incredere al acestora, precum si pentru a crea conditii de piatd
echitabile, este necesard o mai buna supraveghere a pietei, in aplicarea cerintelor MiFID II si
MAD, astfel incat, toate firmele care ofera servicii si presteaza activitati de investitii si aplice



legislatia (spre exemplu, firme care utilizaeza social media pentru a influenta deciziiile de
investitii).

In ceea ce priveste rolul societitilor de servicii de investitii financiare, acestea sunt
interfata bursei cu investitorii de retail si institutionali, dar si cu emitentii in cazul ofertelor publice
si a noilor listdri la bursa, fiind enitétile prin intermediul carora se realizeaza aceste activitati.
Cresterea lichiditatii, atragerea de noi investitori si de noi emitenti nu se poate realiza fara
dezvoltarea activitatii de intermediere. Prin urmare, si acesta ar trebui sa fie unul dintre obiectivele
strategiei. In plus, desi intermediarii reprezinta unul din pilonii oricarei piete de capital, constatam
cu regret ca Asociatia Brokerilor nu este mentionata ca institutie participantd si/sau responsabila
la niciunul dintre obiectivele strategice, desi o mare parte a acestora sunt legate de activitatea
brokerilor. Dincolo de faptul ca Asociatia Brokerilor a avut o contributie determinanta in
infiintarea Bursei de Valori Bucuresti, a Depozitarului Central si a demararii proiectului
Contrapartii Centrale de catre B.V.B., aceasta a fost permanent implicatd in sustinerea de
propuneri pentru dezvoltarea pietei si pentru o mai buna reglementare a acesteia.

In continuarea demersurilor noastre, va transmitem in anexa detalierea propunerilor Asociatiei
Brokerilor in cadrul Obiectivelor Strategiei.

Ramaénem la dispozitia dumneavoastra pentru discutii si clarificari, daca veti considera necesar.
Cu deosebita consideratie,

Dan PAYL /
Presedin f




Anexa

I. Obiectiv general I: imbunﬁtﬁgirea conditiilor pentru listarea pe piata de capital

Propunem urmatorele modificari/completari:

e Completarea cu ,, Obiectivul specific 1.7.: , Facilitdti acordate companiilor listate pe
pietele administrate de B.V.B. in accesarea fondurilor UE, avdnd in vedere transparenta
sporitd a activitdtii acestora.”

Actiuni:

. Analizarea legislatie privind fondurile UE in vederea identificarii posibilitatii de
obtinere a unui punctaj suplimentar in evaluarea proiectelor cu finantare UE
depuse de companiile listate pe piata de capital din Romdnia.”

., Introducerea in procedura de evaluare a proiectelor cu finantare UE a
modificarilor privind acordarea de punctaje suplimentare companiile listate pe
piata de capital din Romdnia, daca legislatia permite.”

Considerdm ca o astfel de masura ar avea un impact pozitiv asupra deciziei companiilor de a
se lista la bursa si ar fi beneficd pentru derularea proiectelor finantate din fonduri UE, avand
in vedere obligatiile de transparentd impuse companiilor listate.

II. Obiectiv general II: Cresterea lichiditatii pe piata secundara

Propunem urmatoarele modificari/completari:
e Completarea cu ,, Obiectivul specific I1.7.: Dezvoltarea activitdtii de intermediere in piata
de capital”

Actiuni:

“Imbundtdtirea reglementdrilor aplicabile activitdtii societdtilor de servicii de
investitii financiare §i facilitarea, de catre A.S.F., a intelegerii de cdtre acestea a
modului de aplicare in practica a cerintelor legale.”

“Revizuirea procedurilor A.S.F. de supraveghere si control al intermediarilor cu
scopul debirocratizarii acestora si a orientdrii pe activitatea de prevenire.
Stabilirea unor procedure transparente privind aplicarea sanctiunilor.

Volumul foarte mare de reglementari aplicabile intermediarilor, nationale si
europene, complexitatea acestora, raportarile catre A.S.F., precum si raspunsurile
la numeroasele solicitarii efectuate de A.S.F. in cadrul procesului de supraveghere
st control, implicd un volum mare de resurse pe care intermediarii le aloca acestor
activitati, in detrimentul activitdtilor de promovare si de marketing (atdt catre
investitori, cat si catre companii in vederea listarii). De aceea, este necesara
simplificarea cadrului legal si rdimanerea la cerintele de baza ale legislatiei de la
nivelul UE, concepute oricum pentru piete dezvoltate si intermediari mari, fara sa
fie adaugate cerinte suplimentare la nivel na’ional. Revizuirea legislatiei se impune
si prin prisma noilor cerinte prudentiale simplificate aplicabile firmelor de investitii
la nivel U.E., cu efect asupra guvernantei corporative, a administrarii riscurilor, a
evaluarii structurii de conducere si functiilor cheie, politicii de remunerare etc.. De
asemenea, este necesard reducerea birocratiei in procesul de supraveghere si control
al A.S.F. si o imbundtatire a comunicérii cu entitatile supraveghete, precum si o
aplicare uniforma a sanctiunilor, prin dezvoltarea unor proceduri transparente.



. Analizarea posibilelor mdsuri de reducere a tarifelor, comisioanelor si
contributiilor percepute intermediarilor de A.S.F., B.V.B., Depozitarul Central si
Fondul de Compensare a Investitorilor.”

Resursele financiare suplimentare care ar ramane la dispozitia intermediarilor ar
putea fi redirectionate catre activitatile de atragere de investitori si de companii in
vederea listarii.

Analizarea posibilitdtii de autorizare a B.V.B. ca mecanism de publicare autorizat
(APA).”

Propunerea ar ajuta transparenta tranzactiilor OTC, fiind benefic pentru investori
sa gaseasca pe aceesi platforma cotatiile pentru tranzactiile efectuate la B.V.B. si
tranzactiile OTC cu actiunile listate la B.V.B. De asemenea, ar facilita publicarea
acestor tranzactii de catre intermediari, la ora actuala acestia fiind nevoiti sa incheie
contracte cu APA strdine. Din cercetarile efectuate de noi, majoritatea burselor din
UE furnizeaza si acest serviciu.

. Revizuirea legislatiei privind fondurile de pensii ocupationale astfel incdt sa
permita includerea societdtilor de servicii de investitii financiare in categoria
entitdtilor care pot administra aceste fonduri.”

Propunerea tine cont si de mentiunea de la pct. (31) al notei introductive de
fundamentare a Directivei (UE) 2016/2341 a Parlamentului European si a
Consiliului din 14 decembrie 2016 privind activitatile si supravegherea institutiilor
pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP), respectiv aceea ci . Statele
membre ar trebui, de asemenea, sd fie in mdsurd sd permitd intreprinderilor de
asigurdri si altor entitdti financiare sd gestioneze IORP”, societitile de servicii de
investitii financiare calificAndu-se in categoria entitatilor financiare care pot sa
gestioneze fonduri de pensii ocupationale. Societdtile de servicii de investitii
financiare presteaza serviciile si activitatile de investitii previzute in Anexa 1 a
Legii nr. 126/2018, printre care si serviciul de administare de portofolii. In plus,
societatile de servicii de investitii financiare sunt supuse unor cerinte similare celor
prevazute entitdtilor care pot administra fonduri de pensii ocupationale in ceea ce
priveste organizarea, functionarea, regulile prudentiale, obligatiile de raportare,
transparenta si audit financiar. Avand in vedere cd administratorul unui fond de
pensii ocupationale investeste activele fondului in instrumente financiare, precum
si in alte forme de investitii prevazute in reglementarile adoptate de Autoritate, iar
aceste investitii sunt efectuate In conformitate cu legislatia privind piata de capital
si cu reglementdrile Bancii Nationale a Roméniei privind operatiunile valutare si
operatiunile cu titluri de stat, considerdam ca societatile de servicii de investitii
financiare detin experienta necesara pentru realizarea acestor investitii in conditii
de siguranta si profitabilitate maxima pentru beneficari, tindnd cont de experienta
in administrarea de portolii de investitii pe piata de capital. Propunerea noastra ar
putea asigura, pe de o parte, o buna administrare a fondurilor de pensii, iar pe de
altd parte ar contribui la stimularea activitatii intermediarilor din piata de capital in
vederea dezvoltarii acesteia.

»Includerea in cadrul apelurilor de proiecte cu finantare UE a unor proiecte care
permit finantarea digitalizdrii activitdtii brokerilor si a programelor de training
pentru angajatii acestora.”



II1. Obiectiv general I11: Promovarea, dezvoltarea si cresterea unei piete active a IMM-urilor
Propunem urmatoarele modificéri/completari:
e Completarea cu ,,Obiectivul specific 1I.6: Infiintarea, in cadrul B.V.B., a unei piete de
crestere pentru IMM -uri.”
si alocarea urmatoarelor actiuni:
-, Analizarea reglementdrilor specifice §i intocmirea documentatiei necesare pentru
autorizarea pietei de crestere pentru IMM-uri.”
-, Autorizarea de catre A.S.F. a pietei de crestere pentru IMM-uri.”
- . Promovarea catre companii a oportunitdtilor de listare pe piata de crestere
pentru IMM-uri.”

Piata de crestere pentru IMM-uri a fost definitd in cadrul Legii nr.126/2018 privind
pietele de instrumente financiare , ca urmare a alinierii la cerintele legislative europene MiFID II,
ca fiind o subcategorie a unui sistem multilateral de tranzactionare (SMT) avand rolul de a facilita
accesul la capital al acestor companii si de a sustine dezvoltarea in continuare a pietelor de
specialitate orientate catre nevoile emitentilor de tip IMM.

Noul regulament european, Regulamentul (UE) 2019/2115 al Parlamentului European si
al Consiliului din 27 noiembrie 2019 de modificare a Directivei 2014/65/UE si a Regulamentelor
(UE) nr. 596/2014 si (UE) 2017/1129 in ceea ce priveste promovarea utilizarii pietelor de crestere
pentru IMM-uri, aduce cerinte simplificate in ceea ce priveste admiterea pe un astfel de segment
de piatd si acorda o atentie speciala impactului privind serviciile financiare specifice finantarii
IMM-urilor. Actul legislativ european vine in sprijinul IMM-urilor pentru reducerea dependentei
de imprumuturile bancare prin diversificarea surselor de finantare bazate pe piata si promovarea
emiterii de cdtre acestea de obligatiuni garantate / negarantate si de actiuni. Regulamentul aduce
simplificdri importante atat in ceea ce priveste aplicarea cerintelor de conformare la regulamentul
privind abuzul de piatd, cat si cele specifice regulamentului privind prospectul prin simplificarea
procesului de accesare a acestui nou segment de piata, respectiv prin reducerea costurilor si a
sarcinilor administrative cu care se confruntd emitentii de instrumente financiare admise la
tranzactionare pe un astfel de sector de piatd, indiferent de capitalizarea bursierd a acestora. De
asemenea, faciliteazi tranzitia emitentilor de la o piata de crestere pentru IMM-uri la o piatd
reglementatd, ca o etapd ulterioara in dezvoltarea acestora.

Prin urmare, este important ca acest segment de piata sa existe si in cadrul B.V.B. pentru
a facilita accesul IMM-urilor la sursele de finantare oferite de piata de capital. Piata AeRO din
cadrul B.V.B. este un segment de piata dedicat IMM-urilor si start-up-urilor, dar nu este autorizata
de catre A.S.F. ca piatd de crestere pentru IMM-uri in conformitate cu noile prevederi legislative
UE.

In cazul pietei de crestere pentru IMM-uri se recomandi ca cel putin 50% dintre emitentii
ale cdror instrumente financiare sunt admise la tranzactionare si fie IMM-uri la momentul
inregistrérii si ulterior.

IV. Obiectiv general IV: Promovarea economiilor in randul investitorilor persoane fizice

Propunem urmatoarele modificari/completari:

e Modificarea denumirii obiectivului general IV dupd cum urmeaza: ,,Cresterea participdrii
investitorilor de retail la piata de capital.”
Avand in vedere argumentatia privind rolul investitorilor de retail din adresa noastra,
obiectivul pentru piata de capital nu ar trebui sd fie cresterea economiilor populatiei
detinute in sistem bancar, ci dimpotriva , redirectionarea unei parti din aceste economii in
investitii pe piata de capital.

¢ Modificarea textului Obiectivului specific 4.1 dupa cum urmeaza:



« Obiectiv specific IV.1: Cresterea segmentului de populatie care are acces la un cont
bancar prin banci cooperatiste si implementarea de instrumente digitale de reducere a
costurilor. »

s1 alocare doar a urmatoarei actiuni catre acest obiectiv :

-, Supravegherea implementarii de instrumente digitale,; dezvoltarea accesului la
servicii bancare prin telefonul mobil de catre Banca Centrald Cooperatistd
Creditcoop.”™

Considerdam ca ar fi beneficd separarea acestui obiectiv, care tine de activitatea de
economisire bancara, de obiectivele specifice legate de investitiile in piata de capital.
Completarea cu ,,Obiectivul specific IV.2: Creserea gradului de constientizare in rdandul
potentialilor investitori persoane fizice cu privire la alternativa investitiilor/plasamentelor
in instrumente financiare - Utilizarea resorturilor aferente Strategiei Nationale de
Educatie Financiara”

si alocarea urmatoarelor actiuni:

-, Continuarea programelor de titluri de stat destinate populatiei TEZAUR (prin
intermediul unitdfilor trezoreriilor statului si oficiile postale) si FIDELIS (prin
institutii de credit si societati de servicii de investitii financiare).”

-, Organizarea de sesiuni/seminarii/workshopuri prin utilizarea resorturilor
aferente Strategiei Nationale de Educatie Financiara”

Completarea cu ,,Obiectivul specific 1V.3: Crearea unui mecanism de economisire activdi
prin investitii in actiuni si titluri de stat, prin legiferarea unui tip special de cont: cont
individual de investitii cu acumulare, si acordarea unui tratament fiscal favorabil
investitorilor personelor fizice pentru investitiile in aceste conturi.”

si cu urmaétoarele actiuni:

-, Revizuirea regelementarilor A.S.F. pentru a se introduce cerinte privind acest
timp de conturi.”

-, Completarea Codului Fiscal cu prevederi privind tratamentul fiscal favorabil
pentru investitiile personelor fizice in aceste conturi s§i cu conditiile pentru
acordarea acestor facilitati.”

Obiectivul este cuprins si in recomanddrile formulate de OECD in Raportul ,,Capital
Market Review of Romania - Towards a National Strategy” — recomandarea 1.4, OECD
considerand cd aceasta este o masura care ar ,,spori participarea populatiei la piata de
capital”. De asemenea OECD argumenteaza: « Piefele de capital functionale oferd
populatiei mai multe oportunitdti de economisire si permit diversificarea si o mai bund
planificare in vederea pensionarii. Cu toate acestea, unul dintre principalele obstacole in
calea extinderii pietelor de capital din Romdnia este nivelul limitat al economiilor
populatiei si alocarea redusd a acestora pentru valorile mobiliare de pe piata de capital.
Incluziunea financiard in Romdnia s-a imbundtdtit considerabil recent, dar rdmdne in
urma tdarilor la care se raporteazd.”

Una dintre cauzele majore ale lichiditatii scdzute o reprezintd dimensiunea redusa a
tranzactiilor segmentului de retail. Tindnd cont si de absenta unei culturi pentru investitiile
in piata de capital in rdndul populatiei, determinatd de intreruperea activitatii bursiere in
perioada comunistd, consideram ca o parghie importantd pentru ridicarea nivelului de
interes al populatiei este reprezentata de masurile fiscale care sd incurajeze acest tip de
investitii.

Propunerea are ca scop atat stimularea investitiilor in piata de capital, cat si oferirea unei
alternative de economisire pentru populatie, in vederea pensiondrii. Recent, Polonia a
adoptat o astfel de masurd. Mecanisme similare functioneaza cu succes in tari precum
Marea Britanie (ISA — Individual Savings Account), SUA (401K), Ungaria (Long Term
Investment Account - “Tartds Befektetési Szamla™).

In viziunea noastra, acest tip de cont ar avea urmétoarele caracteristici:



o Contul este deschis la un intermediar (societate de servicii de investitii financiard sau
institutie de credit) autorizat in Romania, de céatre persoane fizice roméne;

o Limita neta anuala a depunerilor in cont (depuneri-retrageri), va fi stabilitd si comunicata
anual de catre Ministerul Finantelor Publice;

o Castigurile de capital inregistrate in acest cont nu sunt impozabile;

o Péna la varsta de pensionare, retragerile din cont vor fi impozite cu 10% din suma retrasa,
sub forma unui impozit pe capital; Sumele retrase de céatre investitor inainte de data
pensionarii sunt scutite de impozitarea cu 10% doar in urmétorele circumstante:
achizitia primului imobil, finantarea studiilor unui copil, cheltuieli de sanatate pentru
boli cu risc de deces, in cazul decesului investitorului, mostenire.

o Dupa vérsta de pensionare, se poate opta pentru distributii lunare sau retragere totala fara
impozitare;

o Sunt eligibile pe cont numai tranzactii cu urméatoarele instrumente financiare: cash, titluri
de stat, obligatiuni de stat sau municipale, actiuni listate la Bursa de Valori Bucuresti;

o La solicitarea investitorului, conturile pot fi administrate discretionar de catre
intermediari, pe baza mandatului acordat de investitor intermediarului, in conditiile
Legii nr. 126/2018 privind pitele de instrumente financiare;

o Conturile au comisioane limitate prin lege: maxim 0.5% comision de tranzactionare,
maxim 1% comision de administrare, nu se percepe comision de depunere sau comision
de retragere.

Initiativa ar incuraja fiecare cetdtean ca, in mod activ (nu pasiv, asa cum este cazul pensiilor

private), sd isi creeze o rezerva financiara pentru varsta a treia sau evenimente personale

deosebite.in plus, propunerea stimuleazi economisirea activd prin investitii in
instrumentele financiare emise de statul roman sau in companii importante listate la Bursa
de Valori Bucuresti, asigurandu-se astfel o bazd de capital, prin intermediul bursei
romanesti, pentru afacerile mari si transparente din Romania.

Suplimentar, propunem ca aceste conturi sa beneficieze si de urmatoarele facilitati
fiscale:

a) Acordarea de facilitati fiscale pentru sumele depuse in vederea investirii in
Conturile Individuale de Investitii cu Acumulare) descrise anterior, similare cu cele
acordate contributiilor la un fond de pensii facultative sau la scheme de pensii
facultative, respectiv:

o neimpozitarea venitului persoanelor fizice utilizat pentru investitiile in aceste
conturi, in limita a 400 euro anual pentru fiecare persoana;

o deducerea cheltuielilor angajatorului cu avantajele in bani oferite angajatilor in
scopul investirii in aceste conturi, prin virarea directa a acestor avantaje in bani
in conturile deschise la intermediari, in limita unei cote de pana la 5%, aplicate
asupra valorii cheltuielilor cu salariile personalului. In acest sens, angajatorul
va semna un acord cu intermediarul din Romania, prin care se convine virarea
directd a avantajelor in bani oferite angajatului, iar angajatul si intermediarul
vor semna un contract de prestdri servicii de investitii financiare. Sumele
investite, cat si eventualele castiguri realizate prin investirea acestora, nu pot fi
retrase mai devreme de 5 ani de la data primei virari a acestor beneficii extra-
salariale de catre angajator.

Considerdm ca economisirea populatiei prin investirea directa in actiunile tranzactionate la

B.V.B. ar trebui si beneficieze de acelasi tratament fiscal ca si economisirea prin

contributiile la un fond de pensii facultativ (pilonul III).

Completarea cu ,,Obiectivul specific IV.4: Stimularea activatdtii de consultantd de

.....

)

care presteazd aceastd activitate pentru clienti.’
sl cu urmatoarele actiuni:



-, Identificarea posibilelor facilitdati ce pot fi acordate pentru activitatea de
consultantd de investitii §i pentru promovarea acestui serviciu cdtre investitorii de
retail(un exemplu ar putea fi neimpozitarea veniturilor din comisioanele percepute
de intermediari pentru activitatea de consultantd pentru o perioadd de 5 ani).”

., Promovarea modificarilor legislative necesare, dacd acestea se impun.”
Asa cum am argumentat In adresa noastrd, consultanta de investitii este importantd pentru
cresterea increderii investitorilor de retail in piata de capital in conditiile in care
complexitatea acestei piete este intr-o continud crestere, mai ales in conditiile in care
educatia financiara si traditia investitiilor in piata de capital lipsesc.
Completarea cu ,,Obiectivul specific 1V.4: Instituirea unor mecanisme pentru o mai bund
supraveghere a pietei si detectarea timpurie a firmelor care presteazd servicii si activitdti
de investitii fard sd detind autorizatie, precum S$i a unor practici nelegale sau
anticoncurentiale ale unor firme autorizate in alte state UE, care presteazd servicii §i
activitdati de investitii pe piata din Romdnia, cu scopul protectiei investitorilor si al
mentinerii increderii acestora in piata de capital.”
si cu urmatoarele actiuni:
-, Instituirea unei colabordri intre autoritdtile statului cu rol in detectarea si
sanctionarea acestor comportamente.”
-, Dezvoltarea capacitdtii A.S.F. de detectare a comportamentelor nelegale pe piata
de capital locald si de mediatizare cdtre investitori a acestor practici.”

V. Obiectiv general VI: Facilitarea finantarii pe termen lung prin mecanisme de piata

Propunem urmaétoarele modificari/completari:

Modificarea textului Obiectivului specific V1.2, astfel: ,.Stimularea dezvoltdrii pietei
obligatiunilor corporative inclusiv prin incurajarea investitiilor in obligatiuni emise de
societdtile nefinanciare admise la tranzactionare in cadrul BVB prin reducerea/eliminarea
taxelor/tarifelor de tranzactionare.”
Consideram cé pentru stimularea dezvoltarii pietei obligatiunilor corporative, pentru a nu
se distorsiona concurenta loialad in piata, atat investitorii institutionali, cét si cei de retail
trebuie sa beneficieze de reducerea/eliminarea taxelor/tarifelor de tranzactionare.
Completarea cu ,,Obiectivul specific VI4: Cresterea atractivitdtii obligatiunilor
corporative.”
Actiuni:
. Analizarea solutiilor posibile pentru infiintarea unei agentii nationale de rating
sau pentru acordarea de facilitdti emitentilor in vederea obtinerii de rating de la
alte agentii.”

-, Revizuirea cadrului de reglementare a fondurilor de pensii in vederea
recunoasterii mai multor agentii de rating care respectd standarde riguroase si
utilizeazd metodologii solide.”

Masurile sunt cuprins si in recomandarile formulate de OECD in Raportul ,,Capital Market
Review of Romania - Towards a National Strategy” — recomandarea 1.6. Existenta unei
agentil nationale de rating ar facilita obtinerea de ratinguri de citre companiile listate care
nu pot obtine rating de la marile agentii, ceea ce ar spori transparenta, increderea
investitorilor si ar creste sansele de succes pentru emisiunile de obligatiuni corporative.

VI. Avand in vedere activitatea membrilor nostri, precum si feedback-ul important pe care putem
sa il obtinem de la acestia, vd propunem includerea Asociatiei Brokerilor, ca institutie
participantd la urmaitoarele obiective specifice: 1.1, 1.3., 1.4, 1.6., I1.2, I1.3, IL.4.) IL.5.; I1.7.,
II.1., IIL3., 1I1.4., IV.2., IV.3, VL1., VL2, si ca institutie responsabila, alaturi de celelalte
institutii, la urmétoarele obiective specifice: III. 3. si IV.3.



