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Cuprins

/ Introducere: Moneda
/ Cripto-moneda (payment type)

Z Cripto-bunuri (crypto-assets)

Z Instrumente financiare - valori mobiliare - cripto-bunuri de tip
investitional (investment-type)

Z Cripto-bunuri utilitare (utility-type)
/ Moneda electronica
/ Directiva privind Serviciile de Plata
/ Drept comparat
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Introducere: Moneda

/ Moneda - Mijloc de plata emis si garantat de catre un stat
suveran sau de catre Uniunea Europeana prin bancile
nationale sau prin Banca Centrala Europeana

/ Suveranitatea financiara este prevazuta de art. 137 din
Constitutia Romaniei:
Sistemul financiar

(1) Formarea, administrarea, intrebuintarea si controlul resurselor financiare ale
statului, ale unitatilor administrativ-teritoriale si ale institutiilor publice sunt
reglementate prin lege.

(2) Moneda nationald este leul, iar subdiviziunea acestuia, banul. In conditiile
aderarii la Uniunea Europeand, prin lege organica se poate recunoaste circulatia si
inlocuirea monedei nationale cu aceea a Uniunii Europene.
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Cripto-bunurile (crypto-assets) - Definitie

/ Nu exista o definitie legala a cripto-bunurilor (crypto-assets)

/ Pentru a ne referi la intreg spectrul monedelor virtuale este
recomandabil sa fie utilizat termenul de ,,cripto-bun” in
conformitate cu abordarea Comitetului de Supraveghere Bancara
de la Basel (BCBS) si a Consiliului pentru Supraveghere Financiara

/ Autoritatea Bancara Europeana prevede cu privire la cripto-bunuri:

/ Functionarea acestora este bazata in principal pe criptografie si
tehnologia registrului distribuit (distributed ledger technology -
DLT)

/ Nu sunt emise si nici garantate de catre o banca centrala sau
autoritate publica

/7 1n functie de caracteristicile acestora, pot fi folosite ca mijloc de
plata, metoda de investitie sau modalitate de acces la bunuri sau
servicii
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Cripto-moneda

/ Denumita si moneda virtuala (a nu se va confunda cu moneda electronica
reglementata de Legea nr. 127/2011)

/7 Nu prevede drepturi atasate (precum dreptul de a primi dividende)

Z/ Directiva (UE) 2018/843 privind prevenirea utilizarii sistemului financiar in
scopul spalarii banilor sau finantarii terorismului (AMLD V) prevede ca ,,moneda
virtuala” inseamna o reprezentare digitala a valorii care nu este emisa sau
garantata de o banca centrala sau de o autoritate publica, nu este in mod
obligatoriu legata de o moneda instituita legal si nu detine statutul legal de
moneda sau de bani, dar este acceptata de catre persoane fizice sau juridice
ca mijloc de schimb si care poate fi transferata, stocata si tranzactionata in
mod electronic

/J Este utilizata ca:

/7 Mijloc de plata pentru cumpararea sau vanzarea de bunuri sau servicii intre
doua persoane terte fata de emitentul monedei

/ Metoda de investitie
/ Stocarea de valoare
/ Exemple: Bitcoin, Litecoin
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Cripto-moneda (2)

/

Cripto-monedele clasice isi propun sa indeplineasca rolul de a
facilita platile pentru achizitii sau alte tranzactii financiare,
urmarind sa reprezinte o alternativa la valutele emise de catre
bancile centrale in baza suveranitatii statelor

Desi urmaresc aceleasi scopuri precum valutele obisnuite, cripto-
monedele nu se bucura de sprijinul unui guvern sau al altui
organism statal

Potentialele beneficii (care trebuie intotdeauna analizate prin
raportare la riscuri) ale cripto-monedelor sunt:

/ Posibilitatea de a efectua transferuri fara limitari geografice

/ Costuri reduse de tranzactionare

/ Posibilitatea de verificare publica a tranzactiilor



124

Cripto-bunuri (crypto-assets)

/ Token-uri de tip investitional

/

/

N

Prevad atasate drepturi similare drepturilor actionarilor intr-o societate,
fiecare token reprezentand o parte din capitalul social al societatii emitente

Este utilizata ca:

/ Metoda de atragere a capitalului investitorilor de catre emitenti prin intermediul unei
Initial Coin Offering (ICO)

/ Modalitate de investitie - in multe dintre cazuri, aceste tipuri de monede avand
prevazute si drepturi la o parte din profiturile societatii emitente, drepturi similare
dividendelor

Exemple: Bankera

Desi detinatorul unui astfel de cripto-bun se bucura de drepturi similare cu ale
unui actionar, din perspectiva juridica va trebui analizata legislatia statului
emitentului. Legislatia in materia societatilor din acel stat este relevanta
pentru a analiza daca intr-adevar detinatorul cripto-bunului este un actionar in
societate sau daca doar are anumite drepturi similare cu cele ale unui actionar

Legislatia in materia societatilor din statul emitentului este determinanta,
deoarece aceasta va dicta regulile in ceea ce priveste inregistrarea ca actionar
intr-o societate, precum si transferul actiunilor in acea societate
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Cripto-bunuri (crypto-assets) (2)

/

/

/

/

Token-uri de tip utilitar
/7 Prevad accesul la anumite servicii sau produse ale emitentului accesul la
aceste servicii

Z/ Pot prevedea accesul la servicii sau produse ale emitentului in conditii mai
favorabile fata de persoanele care nu detin un astfel de token

Denumirea unui token ca fiind utilitar sau promovarea acestuia ca avand
scopuri utilitare, precum accesul in conditii favorabile la anumite bunuri sau
servicii oferite de emitent nu este suficienta pentru a evita calificarea acestor
monede ca fiind valori mobiliare in sensul legislatiei de capital (Jay Clayton,
Presedintele Securities and Exchange Commission, SUA)

In mod similar, denumirea de moneda nu este o garantie a faptului ca

respectivul bun nu reprezinta o valoare mobiliara

Statul Wyoming (SUA) a reglementat in mod distinct token-urile de tip utilitar,
stabilind in mod expres ca legislatia pietei de capital nu este aplicabila in
masura in care acestea:

Z/ Sunt convertibile in bunuri sau servicii ale emitentului; si
Z/ Nu sunt promovate drept investitii
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Cripto-bunuri (crypto-assets) (3)

/ Exemplu practic de clasificare:

/ 0O moneda (token) care ofera dreptul de a participa la un club de
literatura reprezinta o moneda de tip utilitar, care poate iesi din aria de
aplicare a legislatiei pietei de capital. O astfel de moneda are rolul de a
finanta functionarea clubului

/ 0O moneda (token) care reprezinta o investitie intr-o viitoare editura, a
carei constituire urmeaza a fi finantata tocmai din emisiunea acestor
monede intruneste mai multe caracteristici pentru a fi calificata drept
valoare mobiliara

/ Dificultatea incadrarii juridice creste in cazul in care caracteristicile
cripto-bunului se modifica pe parcursul vietii acestuia
/ 1n prezent, exista peste 2.100 cripto-bunuri, fiecare avand propriul
sau set de caracteristici
/ Statele Unite ale Americii aplica ,,Testul Howey” pentru a determina
daca legislatia pietei de capital este aplicabila:
/ Exista o investitie in bani
/ Asteptarea unui profit este esentiala
Z/ Profitul vine in principal ca urmare a eforturilor altor persoane
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Cripto-bunuri (crypto-assets) (4)

/ Inainte de initierea si punerea in vanzare a unei ,monede” de
catre un emitent, acesta trebuie sa se asigure ca:

/ ,Moneda” respectiva nu reprezinta o valoare mobiliara
SAU
/ 5a asigure respectarea prevederilor legislatiei pietei de capital

/ Pietele de schimb (,,bursele”) unde aceste monede sunt
tranzactionate trebuie sa trateze tranzactiile privind cripto-
monedele intocmai precum tranzactiile cu bani cash, prin urmare
acestea trebuie sa aplice cu privire la utilizatori mecanismele
privind cunoasterea clientelei si combaterea spalarii banilor
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Cripto-bunuri (crypto-assets) (5)

/

Expansiunea rapida a tipurilor de cripto-bunuri si scopurile in care
acestea pot fi utilizate ridica intrebari asupra cadrului de
reglementare aplicabil

Cadrul de reglementare este relevant din perspectiva:
/ Asigurarii protectiei investitorilor in aceste bunuri
/ Integritatea pietei de cripto-bunuri (determinarea pretului)
/ Combaterea spalarii banilor
Z/ Regulile aplicabile in contextul atragerii de capital

La nivel european, este important sa existe claritate cu privire la
aplicarea legilor din domeniul financiar in cazul activitatilor legate
de cripto-monede
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Cripto-bunuri (crypto-assets) (6)

/ Cripto-bunurile nu sunt recunoscute in niciun Stat Membru al
Uniunii Europene si nici de catre Banca Centrala Europeana drept
moneda fiduciara (fiat money) - instrumentul financiar a carui
valoare nominala este superioara valorii sale intrinsece

/7 Monedele fiduciare se bucura de principiul de garantie aparata de
o institutie centralizatoare

12
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Directiva privind Moneda Electronica - Legea 127/2011

/J legea 127/2011 privind activitatea de moneda electronica
transpune Directiva privind Moneda Electronica 2 (EMD2 - Directiva

2009/110/CE)

/ Moneda electronica = (1) valoare monetara (2) stocata electronic,
inclusiv magnetic, (3) reprezentand o creanta asupra emitentului,
emisa la primirea fondurilor in scopul efectuarii de operatiuni de
plata (4) si care este acceptata de o persoana, alta decat
emitentul de moneda electronica

13
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Directiva privind Moneda Electronica - Legea 127/2011 (2)

/7 Exemplu practic: Societatea A urmareste sa creeze o retea de plata
bazata pe blockchain

/ Atat consumatorii, cat si comerciantii pot participa in cadrul
acestei retele de plata

Z Societatea A va emite un cripto-bun (Token A) cu scopul de a fi
utilizat ca mijloc de plata in cadrul retelei

/ Token-ul A este emis in schimbul monedei fiduciare, iar valoarea
este ancorata la aceasta (1 Token A = 1 RON). Token-ul A poate fi
rascumparat in orice moment

14
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Directiva privind Moneda Electronica - Legea 127/2011 (3)

/

/

/

Token-ul A indeplineste toate componentele definitiei ,,monedei
electronice”:

/ Este stocat electronic

/ Are valoare monetara

/ Reprezinta o creanta a utilizatorului fata de emitent

/ Este emis in momentul primirii fondurilor (1 RON/1 Token A)
/ Este emis in scopul efectuarii de tranzactii de plata

/ Este acceptat de catre alte persoane decat emitentul

Prin urmare, in conformitate cu EMD2, Societatea A ar trebui sa fie
autorizata ca institutie emitenta de moneda electronica

In cazul in care Token-ul A nu ar fi emis si administrat de catre

Societatea A, Token-ul A nu va fi clasificat drept moneda
electronica - Exemplu: Bitcoin, care nu reprezinta o creanta

impotriva unui emitent
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Directiva privind Serviciile de Plata 2

/7 Cripto-monedele nu reprezinta bancnote, monede sau moneda
scripturala. Prin urmare, cu exceptia cazului in care in urma
analizei caracteristicilor cripto-monedei rezulta ca aceasta
reprezinta ,,moneda electronica”, aceasta nu se incadreaza in
definitia de ,,fonduri” din cadrul Ordonantei de Urgenta nr.
113/2009 privind serviciile de plata

/ Fonduri = bancnote si monede, bani scripturali si moneda
electronica

/7 O activitate va putea fi calificata drept ,,serviciu de plata” in
intelesul art. 8 din Ordonanta de Urgenta nr. 113/2009 privind
serviciile de plata numai in cazul in care cripto-moneda va fi
incadrata in categoria de ,,fonduri”
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Utilizarea practica a cripto-bunurilor

o Cripto-monede
(Payment Token)

- mijloc de schimb

- facilitarea serviciilor de
plata

Metoda de stocare a
valorii
Atragerea de capital de
catre emitent

Modalitate de investitie

Acces la serviciile
emitentului

Atragerea de fonduri

. . Valoare mobiliara
Cripto-bunuri N (Security Token)

Token de tip utilitar
(Utility Token)

necesare activitatii

17
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Bitcoin - Incadrare juridica

Z/ ,, Singurul lucru care lipseste, dar care va fi in curénd dezvoltat, este un
e-cash de incredere. O metodd prin care, pe Internet, puteti transfera
fonduri de la A la B fara ca A sd il cunoascd pe B sau B sa il cunoasca pe A
- asa cum pot sa iau o bancnotd de 20 de dolari si sa o inmdnez cdtre tine,
iar tu o poti obtine si utiliza fdra sa stii cine sunt.”

Milton Friedman - 1999

/ Statele nu au o abordare unitara privind calificarea juridica a Bitcoin.
Termenii utilizati cu privire la Bitcoin sunt variati: moneda digitala,
moneda virtuala sau cripto-moneda

/ Avand in vedere ca detinerea Bitcoin nu reprezinta o creanta impotriva
unui emitent, Bitcoin nu reprezinta o moneda electronica
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Incadrarea juridica a Bitcoin - Germania

/

BaFin (Autoritatea de Supraveghere Financiara Federala) clasifica Bitcoin
ca fiind un instrument financiar - o unitate de cont comparabila cu o
valuta, diferenta fiind ca nu reprezinta un mijloc legal de plata (precum o
moneda emisa de o banca nationala). Prin urmare, serviciile si investitiile
in legatura cu Bitcoin se supun legislatiei bancare din Germania

La data de 25 septembrie 2018, o instanta din Berlin a statuat ca Bitcoin
nu reprezinta un instrument financiar in sensul legislatiei bancare din
Germania. Efectul: nu este necesara o autorizatie pentru activitatile
implicand Bitcoin in Germania

In cazul adus in fata instantei, o societate era supusa investigatiilor
penale deoarece administra o platforma de comert cu Bitcoin fara a
obtine in prealabil o autorizatie pentru furnizarea serviciilor de investitii

Ulterior, BaFin a declarat ca interpreteaza decizia instantei din Berlin ca
fiind aplicabila strict in cazul supus judecatii si ca BaFin considera in
continuare Bitcoin ca fiind un instrument financiar
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Incadrarea juridica a Bitcoin - Germania (2)

/7 Conform instantei, o unitate de cont trebuie sa fie comparabila cu
o valuta, iar Bitcoins nu sunt comparabile cu o valuta deoarece:

/7 Nu exista un emitent central
/7 Nu sunt acceptate in mod uzual ca mijloc de plata

/ Nu au o valoare stabila, prin urmare nu sunt un mijloc eligibil de a
stabili si a compara valoarea bunurilor si produselor

/ Atat BaFin, cat si instanta considera ca Bitcoins nu reprezinta o
valuta, insa diferenta este data de faptul ca instanta considera ca
pentru a reprezenta un instrument financiar (unitate de cont), ar
trebui sa fie comparabile cu o valuta

/ ,Unitatea de cont” reprezinta o subcategorie a definitiei de
yinstrument financiar”, introdusa de legislatorul german. Acest
concept nu exista in cadrul definitiei de ,,instrument financiar” din
MiFID Il
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Incadrarea juridica a cripto-bunurilor - Franta

/ Pachetul legislativ PACTE contine prevederi referitoare la cripto-bunuri, 1COs,
precum si intermediarii tranzactiilor cu cripto-bunuri

Z/ Token - un bun necorporal in format digital, avand incorporate unul sau mai
multe drepturi, care poate fi emis, inregistrat, detinut sau transferat prin
intermediul unui mecanism de inregistrare public care face posibila
identificarea, directa sau indirecta, a proprietarului acelui bun

/7 1n mod similar cu prevederile legislatiei privind piata de capital, emitentii
token-urilor au obligatia de a furniza un prospect (white paper) catre AMF
(Autoritatea Pietei de Capital din Franta) care va contine toate informatiile
privind emitentul si oferta de emitere pentru ca investitorii in aceste bunuri sa
poata face o alegere informata cu privire la ICO

/ Informatiile din prospect, precum si din orice material promotional cu privire
la proiectul de emisiune vor trebui sa fie corecte, sa nu induca in eroare si sa
evidentieze in mod clar riscurile investitiei

/ Legislatia prevede ca token-urile care intrunesc caracteristicile unui
instrument financiar vor fi supuse legislatiei privind piata de capital



124

Intrebari cheie pentru clasificarea cripto-bunurilor

/ Cu cine este incheiat contractul privind cripto-moneda?

/7 In ce scop sunt utilizate fondurile reprezentand investitia in cripto-
moneda?

Z Care sunt drepturile aferente proprietarilor cripto-monedei?

/ Sunt respectate prevederile pietei de capital (in cazul in care
cripto-moneda este una de tip investitional)?

22
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Concluzie

/7 Inca nu exista un consens la nivel european cu privire la
clasificarea juridica a cripto-bunurilor

Z Includerea cripto-bunurilor in cadrul de reglementare existent este
dificila si este indicat sa existe un echilibru intre dezvoltarea
libera a tehnologiei si nevoia de reglementare

/7 Abordarea pana in prezent la nivel european a fost de a incerca
extinderea aplicarii conceptelor juridice reglementate si in cazul
cripto-bunurilor, insa avand in vedere dezvoltarea tehnologica
rapida in acest domeniu, solutia pare a fi adoptarea unor
reglementari separate
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