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Noua legislatie aplicabila pietei
de capital din Romania

Lect. univ. dr. Paul Miclaus
REI — ASE, Bucuresti

Nu mai este o nontate faptul ca la mijlocul anului trecut (2002) a avut loc o ampld reformd a
intregului cadru normativ aplicabil pietei de capital din Romainia, moment de la care s-a inceput
§i redactarea unei noi legislatii secundare’ in aplicarea acesteia, astfel incat sd rdspundd exigentelor
actuale ale piete.

In cadrul Documentului de pozitie al Roméniei, Capitolul nr. 3: Libera circulatie a serviciilor,
CNVM’ s5-a angajat ca, pand la data aderirii, si implementeze in legislatia §i reglementdirile
nationale prevederile directivelor si recomanddrilor comunitare referitoare la piata de capitaly este
vorba, in special, de Directivele 77/534/EEC, 34/2001/EEC, 89/298/EEC,
89/592/EEC, 85/611/EEC, 93/22/EEC, 93/6/EEC, 97/9/ EEC. Avind in vedere
stadinl de dezvoltare a pietei de capital romanesti (societdtile de servicii de investitii financiare nu
an incd posibilitatea sa contribuie cu suma de 20.000 EURO — asa cum prevede legislatia
comunitard — la constituirea fondului de compensare a investitorilor, intr-o perioadd scurtd de
timp), pentru transpunerea prevederilor Directivei 97/9/ EEC s-a solicitat, §i s-a obtinut, o
perioadd de trangitie de 5 ani, respectiv pand la sfarsitul anului 2011.

Liudnd in considerare evolutia pietelor de capital din Romania, necesitatea de a intari cadrul legal
pentru acest sector, prin armoniarea acestuia cu directivele UE, a fost subliniatd in mod constant
in rapoartele annale ale Comisiei Eurgpene. In acest sens, Comisia Nationald a 1 alorilor
Mobiliare a fost initiatoarea de facto a acestui proces de revizuire legislativd, care s-a concretizat
in elaborarea celor patru acte normative, adoptate, initial, in regim de urgentd de cdtre Guvernul
Romaniei (ca Ordonante de urgentd ale Guvernului) si, mai apoi, promovate ca legi de cdtre

" ne referim aici, in principal, la 1)Legea nr.52/1994, privind valorile mobiliare si bursele de valori, 2)Legea nr.
83/1994 de aprobare a OG nr.24/1993, privind reglementarea constituirii §i functionarii fondurilor deschise de
investitii si a societdtilor de investitii ca institutii de intermediere financiard, 3)OG nr. 20/1998, privind
constituirea §i functionarea fondurilor cu capital de risc si 4)Legea nr. 129/2000 pentru aprobarea OG
nr.69/1997, privind bursele de marfuri, care au fost inlocuite prin adoptarea, in iunie-iulie 2002, a unui pachet de
patru legi, respectiv: 1)Legea nr. 514 din 12 iulie 2002 pentru aprobarea Ordonantei de urgenta a Guvernului nr.
25/2002, privind aprobarea Statutului Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare; 2)Legea nr. 525 din 17 iulie
2002 pentru aprobarea Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 28/2002, privind valorile mobiliare, serviciile de
investitii financiare §i pietele reglementate; 3)Legea nr. 513 din 12 iulie 2002 pentru aprobarea Ordonantei de
urgenta a Guvernului nr. 26/2002, privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare; 4)Legea nr.
512 din 12 iulie 2002 pentru aprobarea Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 27/2002, privind pietele
reglementate de marfuri si instrumente financiare derivate.

2 regulamente, instructiuni, norme, proceduri etc.

? Comisia National a Valorilor Mobiliare.
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Parlament.

Prin aceste acte normative, CNVM a nrmarit actualizarea legislatiei existente prin prisma
armonizarii cu normele Uniunii Europene, precum i o evolutie §i o reformare a conceptiei
prezente asupra pietei de capital 5i a institutitlor acesteia. Totodatd, a fost urmdritd indeaproape
§i indeplinirea angajamentelor si termenelor asumate de Romdinia prin Capitolul nr. 4 al
Documentului de pozitie, “Libera circulatie a capitalurilor”.

Aplicarea 1n conditii optime a legilor si
reglementdrilor pietei de capital impune
existenta unui organism autonom care sa aiba
drept principale sarcini reglementarea,
supravegherea si controlul pietei de capital.
Dupa analize atente ale modului in care acest
aspect este reglementat pe plan international,
in special in tari membre ale UE (s-au avut in
vedere, 1n special, situatiile din Franta, Italia,
Regatul Unit al Marii Britanii, Portugalia,
Grecia si  Germania), precum si ale
prevederilor legislatiei comunitare aplicabile,
s-a optat pentru o autoritate distinctd a pietei
de capital din Romania'. Conform
prevederilor art.1 din Legea nr. 514/2002
pentru aprobarea OUG nr. 25/2002,
privind aprobarea Statutului Comisiei
Nationale a Valorilor Mobiliare, (/)
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare
[...] este o autoritate administrativa
autonomda cu personalitate juridica. (2)
C.N.V.M. reglementeaza si supravegheaza
piata de capital, pietele reglementate de
marfuri §i instrumente financiare derivate,
precum si institutiile §i operatiunile specifice
acestora. (3) C.N.V.M. este subordonata

"'in urma analizei, s-a constatat faptul ci, pe plan

international, existd mai multe modalitdti prin care se
realizeazd reglementarea, supravegherea §i controlul
pietei de capital; astfel, acestea pot fi infaptuite de o
autoritate unicd a pietelor financiare (cazul Financial
Services Authority din Marea Britanie sau cel al
Germaniei), de doud sau mai multe entitdti care isi
Tmpart responsabilitatile si conlucreazd Iintre ele,
avand atributii distincte (cum sunt CONSOB si Banca
d'Italia), de doud sau mai multe autoritati care
administreazd, fiecare, segmente diferite ale pietei
(exemplul SUA), de doud sau mai multe organisme
ale pietei financiare, dar care au rol diferit (cazul
Frantei) etc.

Parlamentului §i prezinta rapoarte acestuia
prin comisiile pentru buget, finante si banci
ale celor doua Camere, Comisia economica
a Senatului si Comisia pentru politica
economica, reforma §i privatizare a Camerei
Deputatilor. (4) Autoritatea C.N.V.M. se
exercita pe intregul teritoriu al Romdniei.
[...] 7, iar art. 2 statuteza ca: “(1) C.N.V.M.
este compusa din 7 membri, dintre care un
presedinte, 2 vicepresedinti §i 4 comisari.
Numirea §i revocarea acestora se fac de
catre Parlament in sedinta comuna a celor
doua Camere. (2) Numirea membrilor
C.N.V.M., cu nominalizarea functiilor, se
face la propunerea comuna a comisiilor
pentru buget, finante si banci ale celor doua
Camere, a Comisiei economice a Senatului si
a Comisiei pentru politica economica,
reforma si  privatizare a  Camerei
Deputatilor. [...]”. Acestea, precum si alte
prevederi din Statut, sunt de naturd a asigura
CNVM intdrirea autonomiei si independentei
financiare si functionale necesare indeplinirii
functiei sale administrative, precum si
sporirea atributului sdu de control, prevazute
de legislatia comunitara si, Tn acelasi timp, de
normele  Organizatiei Internationale a
Comisiilor de Valori Mobiliare (I0SCO?).

Principalele sarcini si atributii ale CNVM,
conform prevederilor art. 2 din Statut, sunt:

. stabilirea §1 mentinerea cadrului
necesar dezvoltirii pietelor reglementate™;

2

International  Organization  of  Securities

Commissions (in engl.).

* conform Legii nr. 535/2002, art. 2, alin. (1), 30.:
“piata reglementata - piata pentru valori mobiliare §i
alte instrumente financiare, care: a) functioneaza
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° promovarea increderii 1in pietele
reglementate si 1n investitiile in instrumente
financiare;

. asigurarea protectiei operatorilor si
investitorilor contra practicilor neloiale,
abuzive si frauduloase;

o promovarea functiondrii corecte si
transparente a pietelor reglementate;

° prevenirea fraudei,
pietei si asigurarea integritatii
reglementate;

a manipularii
pietelor

o stabilirea standardelor de soliditate
financiard si de practicd onesta pe pietele
reglementate;

° adoptarea masurilor necesare pentru
evitarea aparitiei riscului sistemic pe pietele
reglementate;

. prevenirea afectarii egalitatii de
informare si tratament a investitorilor, sau a
intereselor acestora.

Daca in ceea ce priveste codul de conduita ce
trebuie respectat in efectuarea tranzactiilor cu
valori mobiliare, prevederile Recomandarii
Comisiei 77/534/CEE erau transpuse, intr-o
buna masura, in legislatia roméneasca, prin
completdrile si reformularile propuse, Legea
nr. 525/2002 pentru aprobarea OUG nr.
28/2002 privind valorile mobiliare,
serviciile de investitii financiare si pietele
reglementate realizeaza progrese importante
referitoare la listarea la bursa, ofertele
publice, cerintele de informare continud,
sistemele de compensare a investitorilor,
serviciile de investitii, adecvarea capitalului
si manipularea pietei etc., prin modul de
reglementare, in principal, a urmatoarelor
aspecte:

regulat §i opereazda in mod ordonat; b) respectd
regulile emise sau autorizate de C.N.V.M., care
definesc conditiile de acces pe piatd, de operare §i de
admitere la cota oficiald a anumitor valori mobiliare
sau a altor instrumente financiare; c) respectd cerinte
de raportare §i transparentd in vederea asigurarii
protectiei investitorilor;”.

. posibilitatea organizarii si a altor piete
reglementate, sub forma de societdti pe
actiuni, spre deosebire de Bursa de Valori
Bucuresti (BVB), in cazul careia s-a optat
pentru mentinerea caracterului de institutie
publicé4;

. diversificarea  tranzactiilor  prin
introducerea tranzactiilor in marja si a celor
in lipsa;

. posibilitatea tranzactiondrii
instrumentelor financiare derivate si la BVB;
. introducerea posibilitatii
tranzactiondrii drepturilor de preferinta;

. infiintarea fondului de compensare a
investitorilor’ ;

° protectia investitorilor;

. incriminarea tranzactiilor bazate pe

informatii privilegiate;

. reguli speciale pentru derularea
ofertelor de preluare a unor societati detinute
public.

In vederea armonizdrii cu Directiva
93/22/EEC, referitoare la serviciile de
investitii in domeniul valorilor mobiliare, in
lege s-au introdus numeroase concepte si

* art. 6, alin. (1) din legea 525/2002: “Pietele
reglementate sub forma de burse de valori se
infiinfeaza §i functioneaza ca institutii de interes
public, cu personalitate juridica, prin decizia de
infiintare §i autorizatia de functionare emise de
C.NV.M.”, iar art. 27, alin (1), al aceleiasi legi,
statuteaza: “Pietele reglementate, altele decdt bursele
de valori, se infiinfeaza exclusiv ca societdti pe
actiuni. [...]”.

> Legea nr. 525/2002 pentru aprobarea OUG nr.
28/2002 privind valorile mobiliare, serviciile de
investitii financiare si pietele reglementate cuprinde o
sectiune referitoare la “Fondul de compensare a
investitorilor” (Cap. 4, art. 140 si urm.), prin care se

stabileste obligativitatea 1infiintdrii fondului de
compensare a investitorilor care urmeaza sa asigure,
conform prevederilor Directivei 97/9/EEC,

despagubirea investitorilor in limita unui anumit
plafon, in situatia incapacitatii societétii de investitii
financiare de a returna fondurile banesti i
instrumentele financiare datorate, sau apartinind
investitorilor si care au fost administrate in numele
lor, in legatura cu servicii de investitii financiare.
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institutii noi, In raport cu cadrul legislativ
anterior, si s-au adus completari unor notiuni
sau institutii precum: “piatd reglementatd”,
“societdti de servicii de investitii financiare 7,
“servicii de investitii financiare”,
“Instrumente financiare”, ”valori
mobiliare”’etc. De asemenea, a fost inclusa in
lege o sectiune privitoare la societatile de
servicii de investitii financiare cu sediul in alt
stat, care da posibilitatea, in conditii
specificate, societdtilor de servicii de
investitii financiare inregistrate in alt stat sa
presteze servicii de investitii financiare pe
teritoriul Romaniei, prin sucursale sau in
mod direct.

In ceea ce priveste Directiva 93/6/EEC,
referitoare la adecvarea capitalului firmelor
de investitii (CAD6), desi au fost introduse
prevederi de principiu, detalierea regulilor
referitoare la transpunerea acestui mecanism,
respectiv.  stabilirea  plafonului  minim,
obligatii de raportare lunara pentru societatile
de servicii de investitii fiananciare, detalierea
aspectelor legate de diferentierea pe categorii
de risc, precum si modul de calcul in functie
de operatiuni, etc.) vor fi realizate prin
legislatia secundara.

Armonizarea cu prevederile
Directivei 89/592/EEC s-a urmadrit prin
introducerea sectiunii “Interzicerea

manipuldrii pietei si a tranzactiilor bazate pe
informatii privilegiate™. Prin prevederile
propuse s-a urmarit armonizarea cu legislatia
comunitara atat in ceea ce priveste modul de
definire a unor notiuni, cat si reglementarea

activitatii unor institutii.

Principala norma comunitara avutd in vedere
la redactarea Legii nr. 513/2002 pentru
aprobarea OUG nr. 26/2002 privind
organismele de plasament colectiv in
valori mobiliare este Directiva 85/611/EEC,
care contine prevederi referitoare la
organismele de plasament colectiv in valori

® Capital Adequacy Directive (in engl.).

" insider dealing (in engl.).

mobiliare (OPCVMS), conditiile  de
calificare, de infiintare si de functionare a
acestora, precum si cele privind depozitarul
si societatea de administrare. Principalele
elemente de noutate aduse de lege sunt:

. distinctia clard intre organismele de
plasament colectiv Tn valori mobiliare, asa
cum sunt definite in Directiva privind UCITS
si alte organisme de plasament colectiv;

. tratarea organismelor de plasament
colectiv in valori mobiliare ca investitori
institutionali, a cdror activitate constd In
realizarea de plasamente in valori mobiliare,
lor nefiindu-le permis, prin limitarea
detinerilor, prevazute la articolele 19 — 25 din
Directiva privind UCITS, sa atingd un
asemenea nivel al detinerii care sa faca
posibild interventia directa in administrarea

societatilor  comerciale  (i.e.  numirea
administratorilor, a cenzorilor etc.);
. definirea unor notiuni precum:

“control direct”, “control indirect”, “grup
financiar” etc.;

. masuri suplimentare de administrare
prudentiald a riscului de portofoliu, prin
stabilirea unor reguli, limitdri si interdictii de
operare;

. cresterea raspunderii societdtii de
administrare a investitiilor fatd de investitori,
prin tratarea prospectului de emisiune, Tnsusit
si semnat de fiecare investitor, ca fiind un
contract;

. limitarea autorizdrii in calitate de
depozitar doar la societatile bancare, precum
si intdrirea rolului si raspunderilor acestuia;

. obligatii de transparentd, de informare
si raportare;

. intarirea supravegherii.

In conformitate cu prevederile Directivei
2001/107/EC, care modifica Directiva
privind UCITS, in lege au fost introduse
reglementari privind administrarea de catre
societdtile de administrare a investitiilor si a

8 UCITS (in engl.).
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conturilor individuale de investitii sau de
plasament ale persoanelor fizice sau juridice,
precum si posibilitatea administrarii oricarui
tip de organism de plasament colectiv.

Unele aspecte privind autoritdtile Tnsarcinate
cu supravegherea si autorizarea entitatilor ce
opereazd pe pietele reglementate (Directiva
93/22/EEC), stabilirea unor standarde
comune de eticd comportamentald Tn vederea
asigurarii unei functiondri corecte a pietei de
capital (Directiva 77/534/EEC), reguli ce
privesc compensarea, reducerea riscului
sistemic $1 procedurile de insolvabilitate
(Directiva 98/26/EEC), respectiv asigurarea
riscului de sistem s§i protejarea investitiilor
prin infiintarea unor fonduri de compensare,
cresterea lichiditatii §i atractivitdtii prin
introducerea  instrumentelor  financiare
derivate si a operatiunilor cu acestea etc. au
fost preluate si in Legea nr. 512/2002
pentru aprobarea OUG nr. 27/2002
privind pietele reglementate de marfuri si
instrumente financiare derivate.

Consideram important de precizat faptul ca,
potrivit prevederilor Ordonantei Guvernului
nr. 61/2001, care modificd si completeaza
Legea nr. 82/1991 a contabilitatii, CNVM
elaboreazd reglementdrile contabile pentru
institutiile care opereaza pe piata de capita19,
armonizate cu prevederile Directivei a IV-a
si cu Standardele Internationale de
Contabilitate (IAS').

Vom face, in cele ce urmeaza, o prezentare
succintd a continutului si principiilor celor
patru legi continute de pachetul legislativ la
care ne-am referit.

® vezi Ordinul nr.1.742/106 din 2002 al Ministrului
finantelor publice i al Presedintelui Comisiei
Nationale a Valorilor Mobiliare privind aprobarea
Reglementarilor contabile armonizate cu Directiva a
IV-a a Comunitatilor Economice Europene si cu
Standardele Internationale de Contabilitate aplicabile
institutiilor reglementate si supravegheate de Comisia
Nationald a Valorilor Mobiliare, publicat in M. Of. nr.
947/23 decembrie 2002.

' International Accounting Standards (in engl.).

Elaborat pe baza analizei acestui sector,
Raportul din  octombrie  2000""  al
consultantilor angajati in cadrul programului
de asistentd tehnica al Bancii Mondiale
pentru Comisia Nationala a Valorilor
Mobiliare a aratat dimensiunile fenomenelor
specifice pietei de capital din Romania si a
sugerat o ampla revizuire a legislatiei
aplicabile.

Proiectul de asistentd tehnica, finantat din
resurse alocate de Guvernul Romaniei prin
Imprumutul  Biancii Mondiale  pentru
Proiectul de Dezvoltare Institutionald a
Sectorului Privat, a urmadrit sd sustind
Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare in
eforturile de a face fata acestei provocari,
identificata ca prioritate si In PNAR, prin
care  CNVM s-a angajat sa elaboreze
proiectul pentru o noud legislatie si sd o
prezinte Parlamentului pana la 1 octombrie
2001. Proiectul de asistentd tehnica s-a
concretizat Tn redactarea a doud rapoarte,
respectiv Raportul Bancii Mondiale din iulie
2001 si unul 1in 7 septembrie 2001.

La baza pachetului legislativ, urmatoarele
principii au fost luate n considerare:

. necesitatea delimitarii si completarii
regimului juridic al CNVM, ca institutie
centrala, autonomd, de reglementare si
supraveghere a pietelor de capital si burselor
de marfuri si o mai buna precizare a
atributiilor si rolului acesteia;

. cresterea  eficienfei CNVM  1in
aplicarea si supravegherea respectarii legii;

. asigurarea reducerii riscului de sistem
si a unei protectii moderne si eficiente a
investitorilor, inclusiv prin Infiintarea unui
fond de compensare;

. asigurarea  unei  lichiditati  si
atractivitati mai mari a pietelor reglementate,
prin introducerea unor noi instrumente

" World Bank Technical Assistance for the
Government of Romania on Strengthening of
Consolidated Supervision, the National Securities

Commission and Regulation and Supervision of
Investment Funds (October 26, 2000).
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financiare si a operatiunilor cu instrumente
financiare derivate;

. reformarea legislatiei prin prisma
experientei acumulate ca urmare a evolutiei
pietei de capital romanesti in intervalul 1994-
2002;

. armonizarea  cadrului  legislativ
romanesc cu standardele internationale i,
mai ales, cu legislatia comunitara dar, in
acelasi timp, o armonizare internd a cadrului
legislativ propus.

Pe langa cele de mai sus, la fundamentarea
elabordrii acestor legi s-au aflat studii cu
privire la statutele si regimul juridic ale altor
entitati cu  putere de reglementare,
supraveghere si control, din strdindtate (au
fost analizate  jurisdictiile italiana,
portugheza, franceza, belgiana, engleza etc.)
sau din Romaéania (Banca Nationalda a
Romaniei, Comisia de Supraveghere a
Asigurarilor si Consiliul Concurentei).

Consultarea prevederilor din wunele tari
comunitare, cu practicd dezvoltatd 1in
domeniu, prezinta avantajul preludrii unor
institutii juridice care sunt deja armonizate cu
directivele Uniunii Europene. Astfel, din
legea portugheza, respectiv Codul Valorilor
Mobiliare, asa cum a fost modificata la 1
martie 2000, au fost analizate la nivel de
concept sau norma prevederile referitoare la
tranzactiile in marja, la oferta publicda de
cumpdrare, cat si prevederi referitoare la
protectia investitorilor, cu atentie speciald
asupra transparentei pietei, manipuldrii pietei
si fondului de garantare. Legea italiana,
respectiv Decretul nr. 58 din 24 februarie
1998 privind intermedierea financiara,
potrivit articolelor 8 si 21 din Legea nr. 52
din 6 februarie 1996, a constituit una din
sursele de inspiratie pentru dispozitiile
referitoare la retragerea obligatorie de pe
pietele reglementate'>. De asemenea, au fost
preluate unele dispozitii referitoare la
manipularea pretului, tranzactionarea pe baza
de informatii confidentiale sau privilegiate si

12 squeeze-out (in engl.).

229
serviciille de investitii financiare. Legea
franceza, respectiv.  Codul  monetar

financiar francez, a constituit o sursa pentru
dispozitiile privitoare la: regulile generale
pentru societdti detinute public, rapoartele
obligatorii, operatiunile pe piete
reglementate, cat si regulile de transparenta.
Legea britanica, atat Financial Services and
Markets Act 2000, precum si City Code for
Takeovers and Mergers au constituit un
model pentru definirea unor concepte ale
pietei si pentru reflectarea unor institutii si
operatiuni specifice.

Mai dorim sa facem precizarea cda CNVM nu
a redactat legile in mod independent. La
initiativa sa si a Comisiei pentru buget
finante a Senatului, au fost create doua
grupuri de lucru, formate din institutii ale
pietei de capital, reprezentanti ai presei de
specialitate, reprezentanti ai diverselor
categorii de investitori etc., care au avut
intalniri periodice cu echipele CNVM si au
condus la redactarea unor intregi sectiuni din
aceste legi. De asemenea, modernizarea
legislatiei pietei de capital romanesti a fost
urmdritd cu real interes de specialistii
financiari care lucreazd pe  pietele
internationale. Acest interes a fost concretizat
prin sugestii si comentarii, atat la nivel de
principiu, cat si la nivel de text.

1. Legea nr. 514 din 12 iulie 2002 pentru
aprobarea ordonantei de urgenta a
guvernului nr. 25/2002 privind aprobarea
statutului comisiei nationale a valorilor
mobiliare

In ceea ce priveste statutul legal al CNVM, a
fost mentinut statutul de  autoritate
administrativd autonoma prevazut in vechea
lege a valorilor mobiliare. Aceasta este cea
mai adecvata forma de organizare pentru a
asigura ca entitatile cu putere de
reglementare sunt mai putin influentate de
schimbarile politice, astfel incat a fost
adoptatd si pentru celelalte entitati cu putere
de reglementare. Atat legea societatilor de
asigurari, cat si legea concurentei prevad
expres ca CSA, respectiv Consiliul
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Concurentei, sunt autoritdti administrative
autonome. Pentru a sublinia caracterul
autonom al CNVM, a fost introdusa o
prevedere aditionald, care indicd expres cd
CNVM este subordonata numai
Parlamentului §i raporteazd prin Comisii
Permanente ale Senatului si Camerei
Deputatilor. La redactare s-a avut in vedere
principiul IOSCO nr. 2, care prevede ca
trebuie asiguratd independenta deplind a
reglementatorului pietei de capital, atat din
punct de vedere financiar, cat si, mai ales, din
punct de vedere operational, 1n exercitiul
atributiilor si prerogativelor sale.

Referitor la atributiile CNVM, la
redactarea acestora s-au avut 1n vedere
recomandarile Bancii Mondiale,
reglementarea existenta in legea anterioarda a
valorilor mobiliare, cat si principiul IOSCO
nr. 1, care aratd necesitatea de a stabili, in

mod clar si obiectiv, responsabilititile
reglementatorului.
Numirea membrilor CNVM de catre

Parlament este o metoda frecvent utilizata in
scopul asigurdrii autonomiei entitdtilor cu
putere de reglementare (dupa cum se
cunoaste, acest mecanism este prevazut si in
cazul BNR si CSA). Ca si in cazul acestor
autoritati, numirea se face cu nominalizarea
functiilor. In ceea ce priveste cresterea
numarului de membri de la cinci (cum era
prevazut in vechea legislatie) la sapte,
aceasta este o modificare cerutd de noile
atributii, introduse prin legea burselor de
marfuri, acestea trecand sub autoritatea
CNVM. De asemenea, tot 1n aplicarea
principiului IOSCO nr. 2, mentionat mai sus,
s-a stabilit ca CNVM este un organism de
conducere colegiald. Urmand regula 1in
materie de autoritdti publice a cdror vointd
este exprimata de organe colegiale, membrii
CNVM raspund in mod solidar. Urmand
modelul de reglementare adoptat pentru
celelalte  autoritati  publice  autonome,
membrii CNVM, desi nu in mod explicit
(prin textul legii), ci implicit (prin procedura
de numire), sunt demnitari de stat si
beneficiaza de toata autoritatea

corespunzatoare acestei calitati. Pentru
evitarea unor eventuale abuzuri, si in sensul
principiilor IOSCO de intarire a autoritatii,
independentei si prestigiului
reglementatorului pietei de capital, orice
masura privativd de libertate adoptatd
impotriva membrilor CNVM este
comunicatd, Tn prealabil, Parlamentului.

In reglementarea duratei mandatului si a
posibilititii de reinvestire s-a urmat'®

cazurile de incetare a mandatului au fost
preluate din vechea legea a valorilor
mobiliare, fiind similare cu cele existente In
cazul altor autoritati ale pietei financiare si
reflectand, In mod adecvat, pozitia CNVM si
cerintele de independenta pentru membrii sai,
precum si exigentele rezultand din principiile
IOSCO nr. 2 si nr. 5, care subliniaza
necesitatea ca reglementatorul sa fie
reprezentat la toate nivelurile de catre
persoane  prezentdnd 1inalte  standarde
profesionale si morale, si care sd respecte
obligatiile de confidentialitate.

In legitura cu colaborarea CNVM cu
autoritdtile statului si alte institutii, a fost
agreatd recomandarea Bancii Mondiale de a
indica expres autoritdtile cu care va coopera
CNVM. Aceasta precizare a fost considerata
necesard, ca urmare a constatarilor facute de
Banca Mondiala, indicand ca, in lipsa unor
prevederi legale exprese, entitatile cu putere
de reglementare au tendinta de a interpreta
legile lor constitutive ca interzicand
cooperarea. In vederea facilitarii acestei
cooperari, au fost permise acordurile de
schimb de informatii cu alte autoritati
publice. Respectivele alineate au fost
introduse pe baza principiilor IOSCO nr. 11
si 12. Pentru a asigura o cooperare efectiva
din partea celorlalte institutii si autoritati, a
fost introdusd o prevedere care interzice
invocarea secretului de serviciu sau a oricarei

" cu exceptia cazului de incetare a mandatului pentru
condamnarea la o pedeapsa privativa de libertate,
introdus in scopul de a asigura membrilor o naltd
tinutd morald.
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alte obligatii legale de pastrare a
confidentialitatii informatiilor detinute, in
cadrul unei asemenea colaborari, precum si
obligativitatea furnizarii unui raspuns scris la
solicitarile CNVM 1in cadrul unui termen
obligatoriu. In sensul armonizarii proiectului
cu principiul IOSCO nr. 3, s-a introdus
prevederea conform careia CNVM va fi
consultata cu privire la actele normative ale
institutiilor si autoritatilor publice cu impact
asupra pietelor reglementate si supravegheate
de catre CNVM si este invitata de drept la
sedintele in care se adoptd acestea. De
asemenea, au fost dezvoltate prevederile din
legislatia anterioard privitoare la cooperarea
internationald, detaliindu-se si, in acelasi
timp, introducandu-se noi tipuri de asistenta
care pot fi oferite autoritatilor de
reglementare straine. Redactarea este bazata
pe principiile IOSCO nr. 11, 12 si 13, precum
si pe descrierea acestor principii elaborata de
aceasta organizatie.

Partea referitoare la prerogativele si actele
CNVM este, in mare parte, o reformulare a
unor prevederi existente. O prevedere noua,
insa, este cea referitoare la posibilitatea
CNVM de a efectua, la cerere sau din oficiu,
interpretarea oficiala a tuturor normelor
juridice aplicabile pietelor reglementate si
entitatilor supravegheate. Aceastd prevedere
este menitd sa ofere CNVM posibilitatea de a
clarifica sensul normelor, ceea ce este de
naturd a reduce numarul litigiilor izvorand
din diferentele de interpretare. Natura foarte
tehnica a unora dintre normele CNVM a
facut sa se simtd nevoia unui forum de
interpretare. Textele acestea sunt menite, de
asemenea, sa incorporeze o recomandare a
Béancii  Mondiale privind consolidarea
autoritatii de reglementare a CNVM si
recunoasterea $i punerea 1n aplicare a
reglementarilor sale, ceea «ce reflectd
principiile IOSCO nr. 1 si 3. In sensul celor
de mai 1nainte, deosebit de importanta,
credem noi, este prevederea conform careia
CNVM va putea infiinta o Camera Arbitrala,
care sa judece in mod exclusiv litigiile
rezultate din sau in legaturd cu operatiunile
desfasurate pe pietele reglementate.

In legituri cu sursele de finantare ale
CNVM, a fost mentinut principiul finantarii
din venituri extrabugetare, In scopul evitarii
afectarii  bugetului de stat si pentru
respectarea principiului  IOSCO privind

independenta si autonomia
reglementatorului, mentionat mai sus.
Conform Raportului  Bancii  Mondiale,
»independenta financiara este o parte

necesara a independentei autoritatii de
reglementare. Autoritatea de reglementare
are nevoie atdt de o sursa independenta a
finantarii cat §i de posesia §i libera
administrare a fondurilor sale pentru a fi
independenta din punct de vedere financiar”.
S-a introdus un mecanism flexibil de stabilire
a surselor de venituri, prin stabilirea
perceperii de tarife §i comisioane, cu
precizarea in textul legii a limitei maxime a
valorii acestora, pentru diversele activitati
desfasurate de citre CNVM'.

Pentru a exista un control in legdturd cu
modul de colectare si administrare a
veniturilor CNVM, legea stabileste ca
CNVM 1isi supune bugetul, spre aprobare,
Parlamentului. De asemenea, este instituitda
obligatia @~ CNVM de a  transmite
Parlamentului  raportul sau anual de
activitate, raport ce se dezbate in sedintad
comund a Camerelor Parlamentului. Cele de
mai inainte sunt o dezvoltare a principului in
virtutea caruia CNVM este subordonat numai
Parlamentului §i  raporteazd comisiilor
specializate ale acestuia, reprezentand un
corolar al principiului IOSCO nr. 2.

2. LEGE PRIVIND VALORILE
MOBILIARE, SERVICIILE DE
INVESTITII FINANCIARE SI PIETELE
REGLEMENTATE

Noua lege si-a propus sa reprezinte nu doar o
actualizare a legislatiei anterioare prin prisma

" in aplicarea acestor legi, CNVM desfisoard

actrivitati n legaturd cu autorizarea unor entitati sau
operatiuni, pentru care va aplica anumite tarife; se
percep, de asemenea, comisioane pentru operatiunile
realizate pe piata de capital si la bursele de marfuri.
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armonizdrii cu normele Uniunii Europene,
dar si o evolutie si o reformare a conceptiei
asupra pietei de capital si institutiilor
acesteia. Din aceste motive, desi s-a pornit de
la institutiile si normele prevazute de Legea
nr. 52/1994, legea noud Iinglobeaza atét
evolutia pietei de capital romanesti din 1994
pand in prezent, cat si standardele
internationale i eforturile de unificare
legislativa existente la nivel european.

Legea a pastrat si dezvoltat unele din
definitiile existente, a introdus o sectiune
destinata pietelor reglementate, cu accent pe
regimul juridic privind Infiintarea si
functionarea acestora.

Capitolul privitor la protectia investitorilor a
fost resistematizat si completat, in sensul
implementarii principiilor privind
administrarea §1  controlul  societatilor
comerciale detinute public’”. Pe langi
principiile generale care guverneaza regimul
de protectie, au fost prevazute norme privind
asigurarea unei transparente satisfacatoare
privind operatiunile pe piatd, identificarea si
interzicerea manipuldrii pietelor, tranzactiile
bazate pe informatii privilegiate, norme de
protectie in cazul transformarii in societate
comerciald inchisa si, nu in ultimul rand,
reglementarea Infiintdrii 1 functiondrii unui
fond de compensare a investitorilor.

>~

Capitolul “Operatiuni de bursd” din legea
anterioara gi-a extins aria de acoperire asupra
tuturor pietelor reglementate i a fost
completat'® cu operatiunile in marjd si cu
drepturile de preferintd, operatiuni cu
instrumente financiare derivate etc., iar
reglementarea ofertelor publice de vanzare si
cumpdrare a fost detaliatd si actualizatda la
standardele internationale. S-a mentinut
prerogativa CNVM de a se putea exprima cu

15 . N
corporate governance principles (in engl.).

' au fost reglementate concepte precum “drept de

preferintd”, “entitdti reglementate”, “instrumente
financiare”, “marja”, “persoand afiliatd”, “persoana
implicatd”, “piatd reglementatd”, “operatiuni pe
credit”, “vanzarea 1n lipsa”, “cumpararea in marja”

etc.

privire la calificarea unei persoane, institutii,
situatii, informatii, operatiuni sau a unui act
juridic ori instrument negociabil, cu privire la
includerea in sau excluderea din sfera
termenilor si expresiilor cu semnificatia
stabilita in actul normativ, in vederea
determindrii incidentei dispozitiilor legii.
Aceasta norma, de altfel, nu face decat sa
completeze prerogativa generald a CNVM,
prevazuta de Statut, de a exprima, din oficiu
sau la cerere, interpretarea si clarificarea
intelesului normelor aplicabile relatiilor din
sfera sa de reglementare si supraveghere.

Emisiunile de instrumente de datorie publica,
ale organelor administratiei de stat, centrale
sau locale sunt reglementate de legile datoriei
publice”, care precizeaza conditiile, limitele
si procedura prin care statul si autoritatile
publice locale pot imprumuta bani prin
emisiune de titluri de datorie tranzactionabile
pe pietele de calpitall18 (obligatiuni de stat sau
municipale). In scopul facilitdrii crearii, la
nivelul pietei de capital, a wunei piete
secundare a titlurilor de stat, acestea vor fi
listate automat la o bursa de valori, prin
simpla prezentare a prospectului de emisiune,
fara 1indeplinirea nici unei alte conditii
suplimentare. In privinta obligatiunilor
municipale, sau a celor emise de alte
autoritati publice, s-a considerat necesara
interventia CNVM chiar de la momentul
emisiunii (piata primard), prin supunerea
acesteia procedurilor de autorizare.

In prezent, in Romania existi doud piete
reglementate de capital, respectiv Bursa de
Valori Bucuresti (BVB) si piata RASDAQ.
Fara a se pronunta cu privire la oportunitatea
credrii unor noi piete de capital, altele decat
cele existente, ori la desfiintarea vreuneia
dintre acestea, legea a reglementat prin
norme flexibile, care formeaza un regim
juridic unitar, infiintarea si functionarea
pietelor de capital, definite ca fiind “piete
reglementate”. Toate pietele reglementate

" Legea 92/1999 privind datoria publici, respectiv
Legea 189/1998 privind finantele publice locale.

'8 credit obligatar
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sunt supuse autorizarii, spravegherii si
reglementdrii de catre CNVM si respecta
aceleasi reguli privind infiintarea,
organizarea §i  supravegherea, accesul
societatilor de servicii de investitii financiare
participante, admiterea §i tranzactionarea
instrumentelor financiare. Avand 1n vedere
statutul special al acestora, de institutii
publice'’, textul face anumite derogari in
cazul burselor de valori, din punct de vedere
al organizarii si conditiilor stricte de admitere
la cota oficiald. Legea preia, actualizeazad si
detaliaza reglementarile privind bursele de
valori existente In Legea nr. 52/1994 si
stabileste ca  toate  celelalte  piete
reglementate, altele decat bursele de valori,
vor fi infiintate ca societdti pe actiuni, iar
regimul juridic de functionare prevazut
pentru acestea se completeaza cu normele
generale stabilite de Legea nr. 31/1990.

Legea reglementeaza, prin norme unitare la
nivel de principiu, accesul societdtilor de
servicil de investitii financiare, precum si
admiterea §i  retragerea instrumentelor
financiare pe pietele reglementate, indiferent
de forma de infiintare a acestora, aceste
norme urmand a fi completate si dezvoltate
prin regulamentele emise de catre fiecare
piatda reglementatd, potrivit specificului
propriu. In vederea armonizarii cu legislatia
comunitara, legea impune ca ori de céte ori o
piata reglementatd va avea o cotd, listarea pe
aceasta cotd sa se faca in baza unui document
de prezentare a emitentului; de asemenea,
listarea la o cotd oficiala se va face cu
respectarea  conditiilor  restrictive  de

9 desi legea defineste bursele de valori ca fiind
“institutii de_interes public”(art. 6, alin. (1) din legea
525/2002), 1n acelasi articol se precizeaza faptul ca
acestea “[...] se infiinteaza si functioneaza [...], prin
decizia de infiintare §i autorizatia de functionare
emise de C.N.V.M.”, spre deosebire de alte piete
reglementate care “se infiinfeaza exclusiv ca societdti
pe actiuni’ si functionezd pe baza autorizatiei de
functionare emisa de CNVM; faptul ca numai bursele
de valori se infiinteaza prin emiterea unei decizii de
infiintare, precum si specificitatile functionarii lor,
prin comparatie cu alte piete reglementate, conduc la
concluzia cd acestea au statut de institutii publice,
subordonate CNVM.

performantd economica, capitalizare si
detinere publica de valori mobiliare
(dispersia actionariatului), prevazute de
normele Uniunii Europenezo.

Lege prevede expres, cu caracter de
principiu, rezolvand, astfel, una dintre
carentele legislatiei anterioare, ca toate
operatiunile avand ca obiect instrumente
financiare emise de societdti deschise public
se vor desfasura numai pe pietele
reglementate si prin intermediul societatilor
de servicii de investitii financiare autorizate
de CNVM, precizand (lucru foarte important)

si operatiunile exceptate de la acest principiu.

Momentul  transferului  dreptului  de
proprietate este stabilit ca fiind cel al
inregistrarii cumpdratorului in  registrul

independent privat, legea impunand, astfel,
actualizarea permanenta a inregistrarii
transferurilor Tn registre; aceasta precizare
are o deosebitd importantd pentru stabilirea
momentului de la care se produc anumite
efecte ale detinerii de actiuni (constituirea de
garantii mobiliare, incasarea dividendelor,
validitatea unor operatiuni) si, in acelasi
timp, permit un control riguros din partea
CNVM in cazul, spre exemplu, al unor
fraude.

Legea precizeazda in mod expres cazurile
obligatorii de suspendare de la tranzactionare
a unor instrumente financiare. La aceste
cazuri se adaugd si prevederea conform
careia piata reglementatd poate suspenda
tranzactionarea unor instrumente financiare
ca urmare a imposibilitdtii mentinerii unei
piete  ordonate  pentru  instrumentele
financiare respective.

Textul a introdus norme de naturd a crea
cadrul necesar pentru cresterea lichiditatii si
a atractivitdtii pietelor reglementate, prin
introducerea  posibilitatii  tranzactionarii
drepturilor de preferin‘géﬂ, instrumentelor

2 Directiva 79/279.

! drepturile de preferintd sunt drepturi rezultate din
detinerea de actiuni care pot face obiectul negocierii
pe piatd prin conversia lor in valori mobiliare de sine
statatoare; astfel de drepturi de preferintd sunt
tranzactionate la majoritatea burselor internationale.
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financiare derivate” §i de realizare a
operatiunilor in marji*. Reglementarea din
lege traseaza cateva principii de baza, care
vor fi ulterior dezvoltate prin legislatia
secundara emisa de CNVM si prin
regulamentele fiecarei piete reglementate pe
care se vor tranzactiona.

Reglementarea ofertei publice a fost complet
regandita, in sensul precizarii cadrului juridic
comun si principiilor aplicabile atat ofertei de
vanzare, cat si celei de cumparare, cu privire
la: necesitatea autorizarii, prospect §i anunt
preliminar, termen de valabilitate si
procedura de derulare, publicitate, efecte,
modificare/amendare, supendare, revocarea
autorizarii, anularea ofertei, egalitatea de
tratament a investitorilor, responsabilitatea
juridica pentru pregatirea si derularea ofertei,
conditiile recunoasterii in Roméania a
prospectelor aprobate in alte jurisdictii etc.
Au fost introduse norme de reglementare a
ofertei internationale (oferte de wvalori

2 operatiunile cu instrumente financiare derivate erau
reglementate doar prin legea cadru a burselor de
marfuri; intrucit practica la nivel mondial aratd o
tendintd manifestd de preluare, de catre bursele de
valori, a operatiunilor cu instrumente financiare
derivate, avand ca activ suport anumite titluri
financiare, prezentul pachetul legislativ propune
efectuarea operatiunilor cu instrumente financiare
derivate, avand ca activ suport valori mobiliare sau
indici bursieri ai valorilor mobiliare, pe pietele de
capital, urmand ca operatiunile cu instrumente
financiare derivate ce au ca activ suport instrumente
financiare altele decat valorile mobiliare, precum si
valutele, rata dobanzii si marfurile, sa fie efectuate pe
pietele organizate de bursele de marfuri.

 tranzactiile in marja, sau pe credit, sunt tranzactii cu
caracter speculativ, realizate prin imprumutarea fie a
sumelor de bani, fie a instrumentelor financiare
necesare operatiunii. Intrucit asemenea tranzactii
presupun facilitarea sau acordarea unui credit (in
instrumente financiare sau bani) din partea societatii
de servicii de investitii financiare catre investitor, va fi
necesard emiterea unui regulament comun de catre
CNVM si BNR, in scopul detalierii procedurii si
conditiilor de realizare a acestor operatiuni, cu atat
mai mult cu cat, prin acordarea de credite banesti,
cumulate cu acceptarea de depozite (marja), societdtile
de servicii de investitii financiare vor realiza
operatiuni de natura celor previzute de Legea bancara
nr. 58/1998.

mobiliare stridine efectuate in Romania si
oferte de valori mobiliare emise pe piete
internationale de entitdti cu personalitate
juridica romana).

Cadrul juridic comun ofertelor publice a fost
dezvoltat cu norme specifice fiecarui tip de
oferta, astfel:

. la sectiunea privind oferta publica de
vanzare, au fost introduse reglementari cu
privire la stabilirea si amendarea pretului si a
perioadei de derulare a ofertei, solicitarea
intentiei de a investi, modificarea numarului
de instrumente financiare oferite,
desfasurarea activitatilor de stabilizare a
cursului etc.

. la sectiunea privind oferta publica de
cumparare, au fost introduse reglementdri cu
privire la exprimarea pretului (in bani sau in
alte valori mobiliare), procedura de notificare
a societatii tintd a preludrii, activitatile
permise acesteia 1n scopul contracardrii
preluarii, contra-oferta etc.

Necesitatea asigurarii securitdtii tranzactiilor
efectuate pe piata de capital a impus
reglementarea efectelor deschiderii
procedurii falimentului asupra operatiunilor
in curs sau deja efectuate. S-au introdus
cateva derogiri de la regulile generale®
prevazute de Legea 64/1995 in ceea ce
priveste, spre exemplu, suspendarea efectelor
contractelor datoritd initierii  procedurii
falimentului, respectiv in ceea ce priveste
posibilitatea denuntarii anumitor contracte de
catre lichidator.

Piata romaneascd de capital este o piatd Incd
in formare®, care incearcd sa-si defineasca
principiile si regulile prin care sa adapteze o
societate investitionala relativ imatura la
mecanismele tipice ale unei piete de capital.
Practicile intalnite Tn aceastd piata in ultimii
opt-noud ani au demonstrat necesitatea

* de altfel, existd preocupiri serioase si la nivelul
altor jurisdictii, in sensul adaptdrii legislatiei comune
aplicabile falimentului la caracteristicile pietelor
financiare.

* emergent market (in engl.).
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adaptarii reglementarii cadrului normativ, nu
doar la standardele internationale, asa cum
sunt reliefate, spre exemplu, de principiile
OECD privind administrarea si controlul
societdtilor comerciale detinute public®®, dar
si la realitdtile, institutiile si practicile locale.
In ceea ce priveste protectia investitorilor,
legea cadru privind societatile comerciale,
respectiv Legea nr. 31/1990, contine anumite
prevederi menite sa asigure O minima
protectie a acestora, cum ar fi:

. regimul juridic aplicabil adunarilor
generale;

o majoritatea  deciziillor importante
trebuie adoptate de adunarea generala;

° exista niveluri minime ale cvorumului
si votului, pentru Intrunirea valabila a
acestora;

o este instituitd obligatia convocarii si a
informdrii  actionarilor cu privire la
problemele supuse discutiei, precum i cea a
convocarii  la  solicitarea  actionarilor
reprezentand 10% din capitalul social;

. majorarea de capital social se face cu
respectarea drepturilor de preferinta ale
tuturor actionarilor, nota bene, cu exceptia
majorarii prin aport in natura;

o incheierea de catre consiliul de
administratie a unor acte cu o valoare
patrimoniald semnificativa se poate face doar
in urma aprobarii lor de catre adunarea
generald;

o actionarii pot notifica cenzorilor
interni anumite aspecte spre a fi auditate si
prezentate in raportul comisiei de cenzori;

o actionarii sunt opriti sa voteze asupra
unor aspecte in care au interese personale;

. actionarii pot ataca in justitie actele
presupus frauduloase 1incheiate de catre
administratori in dauna societatii;

. actionarii pot solicita accesul la
anumite informatii ale societdtii Tn perioada
dintre doua adunari generale ordinare si, de

26 -
Corporate Governance Principles, www.oecd.org

asemenea, pot solicita

administratorilor.

precizari

Acest regim juridic a fost completat de
normele speciale cuprinse in Legea nr.
52/1994, la capitolul “Protectia
investitorilor”. Experienta aplicarii acestui
regim juridic a condus la concluzia
necesitatii reglementarii unui regim juridic de
protectie adaptat specificului activitdtii n
societdtile comerciale detinute public. Un
regim juridic special privind protectia
investitorilor este cu atat mai important daca
avem 1in vedere problemele specifice
rezultate din functionarea unei societdti
comerciale detinute public, impactul social al
problemelor aparute 1n legatura cu societatile
detinute public (n.b. covarsitoarea majoritate
a acestora a aparut ca urmare a Procesului de
privatizare 1n masa), lipsa unei practici
judecatoresti constante, de natura a suplini
eventualele carente ale legii etc.

Regimul juridic de protectie a investitorilor
propus de aceasta noud lege este realizat pe
mai multe dimensiuni, mergand de la
reglementarea unor principii, pana la
reglementarea unor situatii concrete, care,
insd, prin frecventa lor, constituie deja un
fenomen social. Au fost prevazute norme
care sa ghideze comportamentul
investitorilor §i sd asigure exercitarea cu
bund credintd a drepturilor derivate din
calitatea de actionar, au fost dezvoltate
prevederile care asigurd transparenta si
accesul tuturor investitorilor la informatia
certa §1 necesard adoptarii  deciziei
investitionale, au fost precizate, si
incriminate, actele de manipulare a pietei si
au fost interzise tranzactiile bazate pe
informatii privilegiate, a fost reglementata
posibilitatea iesirii actionarilor minoritari din
societatea comerciald in cazul concentrarii
excesive a puterii actionarilor majoritari, au
fost prevazute cazurile de transformare a unei
societdti detinute public 1n societate de tip
inchis etc. Mai mult, oricand, Tn completarea
si/sau clarificarea acestor norme, CNVM va
putea face wuz de prerogativele sale,
reglementate prin Statut, emitand norme §i

Anul VI, nr. 11-12

Tulie 2003



236

Jurnalul Economic

interpretari oficiale ale acestei
sesizare sau din oficiu.

legi, la

Constitutia Romaniei recunoaste principiul
conform caruia “drepturile trebuie exercitate
cu buna credintd” (art. 54), principiu
fundamental al dreptului romanesc, derivat
din dreptul roman vechi. Incilcarea acestui
principiu echivaleaza cu exercitarea abuziva
a unui drept si are ca efect prejudicierea altei
persoane. Legea 1n cauza urmadreste sa
contureze acest principiu constitutional
fundamental, si sa-1 dezvolte, cu aplicare la
situatia  societdtilor comerciale detinute
public, pentru a facilita, CNVM sau
instantelor de judecatd, identificarea si
sanctionarea  abuzurilor rezultate  din
exercitarea cu rea credintd a drepturilor
derivate din calitatea de actionar. Actul
normativ incearcd adaptarea regulilor de
functionare a unei societati comerciale la
specificul impus de caracterul de ‘“detinuta
public”’, prin stabilirea unui regim
derogatoriu de la prevederile Legii 31/1990.
In scopul protectiei investitorilor, altii decét
actionarii, s-a stabilit aplicarea acelorasi
reguli privind protectia (ne referim, 1In
special, la regulile privind transparenta) si
societatilor care emit public valori mobiliare,
altele decit actiunile. In consecinti, o
societate emitentd de obligatiuni pe pietele
reglementate, nu va deveni automat societate
detinuta public dar, pentru protectia
posesorilor acestor obligatiuni, va fi asimilata
cu societatile detinute public 1Tn ceea ce
priveste  respectarea  regulilor  privind
protectia investitorilor.

In legiaturdi cu aspectele privitoare la
transparenta pietei, legea completeaza unele
dintre normele existente 1in legislatia
anterioara, 1in scopul armonizarii cu
standardele Uniunii Europene; in plus, fata
de rapoartele curente, semestriale si anuale,
este obligatorie notificarea actionarilor cu
privire la 1incheierea unor acte avand o
anumita importantd financiara. De asemenea,
a fost introdusa obligativitatea notificarii
pietei si a CNVM 1n legaturd cu atingerea
unor praguri in detinerea de actiuni, de natura

a conferi posesorului o anumitd pozitie in
cadrul societdtii sau care conduc la aplicarea
unor norme imperative prevazute de lege.

In privinta tranzactiilor bazate pe informatii
confidentiale, au fost preluate reglementarile
privind interzicerea angajdrii in tranzactii pe
baza unor informatii privilegiate si s-au
completat si detaliat prezumptiile de detinere
de informatii privilegiate prevazute in vechea
legislatie.

Sectiunea referitoare la oferta publica
obligatorie, care dezvolta art. 89 din Legea
nr. 52/1994, contine prevederi care sa
permitd actionarilor vanzarea actiunilor lor
prin mecanismele unei oferte publice de
cumparare, in cazul in care o entitate Tsi
manifestd intentia de achizitionare a unei
pozitii de control sau majoritare. Este foarte
important de mentionat cd reglementarea
unor asemenea obligatii de lansare a unei
oferte publice nu are un caracter sanctionator
la adresa entitatii care incearca preluarea
unor pachete importante de actiuni, ci este de
naturd a garanta actionarilor minoritari
iesirea (dezinvestirea) dintr-o societate
comerciala a carei politicd generald s-ar
putea schimba ca urmare a aparitiei noului
actionar majoritar. O completare foarte
importanta este prevederea unui mecanism de
calcul al unui pret minim intr-o asemenea
oferta”’”. in lipsa unui asemenea mecanism,
nu se poate acorda actionarilor o posibilitate
reald, si corectd, de iesire din societate; prin
derularea formald a unei oferte publice de
cumparare, la un pret de ofertd nejustificat,
oricine ar putea crea doar iluzia faptului ca a
oferit  micilor  actionari  posibilitatea
dezinvestirii. Totodata, legea excepteaza de
la obligativitatea lansarii unei oferte publice
situatiile in care pozitia de control sau
majoritara a fost obtinutd ca urmare a unor
initiative de interes public cum ar fi: procesul
de  privatizare, executarea  creantelor
bugetare, finalizarea procedurii falimentului.

T aceasta a determinat declansarea unui intreg scandal
mediatic ( 1n special prevederile art. 138 al legii.)
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Necesitatea aplicarii unor reguli mai
restrictive societdtilor detinute public, fatd de
societdtile de tip inchis s-a datorat mai ales
importantel §i impactului social al celor
detinute public. In momentul in care, din
diverse cauze, aceste motive dispar, revenirea
la regimul de drept comun aplicabil
societdtilor comerciale de tip inchis este atat
in interesul societitii, cit si al actionarilor. in
acest sens, legea prevede mecanisme de
transformare a unei societdti detinute public
in societate de tip inchis. In cazul in care s-a
ajuns la o concentrare deosebit de
semnificativa (peste 90%) in lipsa unei oferte
publice, limitand  astfel  capacitatea
actionarilor de a-si vinde liber actiunile pe o
piatda organizata, lege instituie obligatia
actionarului majoritar de lansare a unei oferte
publice de cumpdrare a tuturor actiunilor
rimase pe piata (art. 138). Pragul de 90%® a
fost ales deoarece el creeazd o prezumtie de
concentrare de actiuni care are ca efecte, pe
de o parte, restrangerea unei piete organizate
pentru acele actiuni si, pe de alta parte,
imposibilitatea actionarilor minoritari de a
mai fi protejati prin prevederile speciale ale
legii.

Fondul de compensare a investitorilor,
prevazut de lege, este o institutie necesara
protejarii investitorilor de pe piata de capital
in fata riscului de insolvabilitate a societatilor
de servicii de investitii financiare. Asa cum
precizam, crearea unei asemenea institutii
este, de altfel, una dintre solicitarile de
armonizare cu legislatia comunitard 1in
materie. Legea indicd sursele de finantare
pentru constituirea si activitatea fondului,
urmand ca, prin legislatia secundara emisa,
CNVM sa dezvolte modul de organizare si
functionare al acestuia, inclusiv in ceea ce
priveste categoriile de investitori ce urmeaza
a fi despagubiti.

O noutate importantd, introdusd de lege, se
refera la principiile conform carora o
societate comerciala de natura societdtilor de

2% acest prag se regiseste in legislatia a cel putin doua
tari cu regim juridic similar celui romanesc: Italia si
Portugalia.

servicii de investitii financiare, care are
sediul in alt stat, poate desfasura servicii de
investitii  financiare 1n Romaénia, fard
infiintarea unei filiale locale sub forma de
societate de servicii de investitii financiare.
Aceastd reglementare se afla in deplind
concordantd cu normele UE, dar si cu
reglementiri similare din statele europene.*

De o deosebitd importantd, credem noi, este
regandirea si clarificarea rolului si atributiilor
registrelor independente private, precum si
ale societdtilor de compensare, decontare si
depozitare.

In fine, 1n legatura cu regimul
sanctionatoriu prevazut de lege, ne marginim
doar la a constata urmatoarele:

. acesta este vizibil menit sd potenteze
caracterul preventiv. al normelor de
incriminare a incalcarilor prevederilor
substantiale ale legii;

. in functie de nivelul de pericol social
prezentat de incalcarile prevederilor legale,
au fost  prevazute  atdt  sanctiuni
contraventionale, cit si de natura penald;

. regimul sanctionator al
contraventiilor este construit Tn asa fel incat
se poate adapta o sanctiune la pericolul social
concret si la efectele negative pe care o

anumitd abatere le-a putut produce3 0,

. ni se pare remarcabil faptul ca legea
prevede  posibilitatea ca  sanctiunile
contraventionale sd poata fi aplicate, pe de o
parte, treptat, in functie de gravitatea faptei si

¥ Directiva 22/1993,
portugheza.

respectiv legislatiile italiana,

% prin natura relatiilor constituite pe piata de capital,
anumite fapte pot aduce atingere si pot crea pericol
social pentru mai multe categorii de subiecti de drept;
spre exemplu, in cadrul derularii unei oferte publice,
intocmirea deficitara a prospectului de emisiune si
aparitia de litigii izvorate din aceasta, pot afecta
interesele investitorilor, dar si pe cele ale societatii
emitente si, de ce nu, imaginea, reputatia si
credibilitatea societatii de servicii de investitii
financiare al carei angajat a pregatit prospectul.
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de intentie, si, pe de altd parte, cumulativ31,
ceea ce reprezintd un instrument juridic
eficient in stabilirea gradului de pericol
social concret al incalcarii unei norme.

3. LEGE PRIVIND ORGANISMELE DE
PLASAMENT COLECTIV IN VALORI
MOBILIARE

Legea si-a propus, pe de o parte, sd creeze un
cadru legal care sd clarifice ambiguitatile si
sd elimine acele dispozitii ale normelor
legale in vigoare ce au fost adesea criticate,
mai ales dupa declansarea scandalului FNI si,
pe de altd parte, sa armonizeze cadrul legal
din Roméania cu legislatia comunitard
aplicabila.

Noile dispozitii au ca scop o mai bund
protejare a investitorilor si crearea unui cadru
de desfasurare a activitatilor organismelor de
plasament colectiv, care sa fie flexibil i usor
de supravegheat, prin indicarea cu exactitate
a atributiilor CNVM si prin stabilirea unui set
de norme prudentiale.

Inspirarea din normele europene = si
comunitare are, pe langa o laturda de
integrare, a carei urmadrire a fost consecvent
realizatd, si obiectivul de a transpune 1in
sistemul de drept roménesc acele institutii a
caror viabilitate a fost experimentatd in tari

cu traditie in  domeniul  activitatii
organismelor de plasament colectiv.
Intrucat aceste organisme fac apel la

resursele financiare ale unor mase largi de
investitori, situatie care creeazd profunde
implicatii sociale, noua lege pune Ila
dispozitia CNVM instrumentele ce ii sunt
necesare pentru a activa in calitate de
reglementator eficient.

3! de exemplu, pe langa suspendarea sau retragerea
autorizatiei persoanei juridice, se poate sanctiona cu
amenda persoana fizica vinovata, iar pentru cazuri de
pericol social ridicat sau pentru repetarea faptei se
poate restrictiona temporar posibilitatea exercitarii de
activitati sau servicii de natura celor care au condus la
savarsirea abaterii.

Legea are ca obiect reglementarea
organismelor de plasament colectiv in valori
mobiliare: fonduri deschise de investitii i
societati de investitii. Prin definirea acestora
se exclud din sfera de aplicare a acestei legi
orice alte tipuri de organisme de plasament
colectiv (fonduri cu capital de risc, de
restructurare etc.); in consecintd, fac obiectul
legii numai organismele de plasament
colectiv de tip deschis si care investesc
numai in valori mobiliare.

Ordonanta Guvernului nr. 24/1993 privind
reglementarea constituirii  $i  functiondrii
fondurilor deschise de investitii §i a
societdtilor de investitii, ca institutii de
intermediere financiara, aprobata prin Legea
nr. 83/1994 este o reglementare adoptata la
inceputul pietei de capital din Romania, chiar
inaintea Legii nr. 52/1994 privind valorile
mobiliare. Din aceasta cauza, neclaritdtile si
incoerentele din textul ei au fost inerente. In
aceste conditii, reglementarea acestor tipuri
de organisme de plasament colectiv nu tinea
cont de normele europene si de experienta
unor tari cu practica dezvoltatd in materie.
Facem referire n special la societdtile de
investitii care, in legislatia europeana, sunt
concepute ca fiind societdti comerciale cu
capital variabil.

Societatea de investitii, in noua lege, are un
capital supus in permanentd unei variatii ce
tine de emisiunea continud, ca principald
forma de atragere a capitalurilor necesare
realizarii obiectului sau, respectiv
plasamentul in valori mobiliare. Societatea
de investitii are obligatia de a-si lista
actiunile pe o piatd reglementatd in termen de
30 de zile de la data inchiderii subscriptiei
publice initiale, prin care se constituie.

In legatura cu fondurile deschise de investitii,
tratarea succinta si lapidara a materiei a facut
loc unor interpretdri ce au deschis calea
diverselor nereguli care au condus, in final, la
posibilitatea declansdrii unor scandaluri
precum SAFI si, mai ales, FNI. Prezenta lege
dezvolta  normele  europene  privind
constituirea  si  administrarea  acestor
organisme de plasament colectiv, cu aplecare
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expresa asupra societatilor de administrare a
investitiilor care, In formularea din actul
normativ, sunt singurele entitati cu initiativa
legala a infiintarii unui fond deschis de
investitii §i a depozitarilor. De remarcat
prevederea legalda cu privire la rezervarea
utilizarii denumirilor institutiilor
reglementate de lege cum ar fi: “fond deschis
de investitii”’, “societate de investitii”,
“societate de administrare a investitiilor” etc.

Fata de importanta acordatd societatilor de
administrare a investitiilor, este demn de
subliniat faptul cd se acordi CNVM
atat activitatea desfasuratd Tn administrarea
organismelor de plasament colectiv, prin
urmdrirea respectdrii normelor prudentiale,
cat si structura managementului si a
actionariatului acestora. Legea prevede o
serie de incompatibilitdti 1n relatiile dintre
societatile de administrare a investitiilor,
depozitari, societatile de servicii de investitii
financiare.

Textul legii prevede o raspundere sporitd a
depozitarilor in activitatea organismelor de
plasament colectiv in valori mobiliare, prin
calcularea si certificarea zilnicd a valorii
activului net §i prin cenzurarea legalitatii
operatiunilor efectuate de catre societatea de
administrare a investitiilor. Sunt admise in
calitate de depozitar numai societatile
bancare, prevedere deosebit de importanta,
intrucat 1)sunt entitdti care se afla si sub
supravegherea unei alte autoritati, respectiv
Banca Nationali a Romaniei, care are
incheiat, de altfel, cu CNVM un protocol de
colaborare in scopul realizdrii supravegherii
consolidate, 2)prezinta garantii solide de
profesionalism  si  bonitate, necesare
indeplinirii functiei de depozitar al activelor
organismelor de plasament colectiv in valori
mobiliare.

Capitolul privind normele prudentiale este
preluat din Directiva UE 85/611/EEC si
cuprinde acele reguli, limitari si interdictii Tn
activitatea  organismelor de plasament
colectiv in valori mobiliare care tin cont de
aplicarea in practica a principiului ce

guverneazd  intreaga lege:  realizarea
investitiilor si plasamentelor in conditii de
minimizare a riscului, prin disiparea acestuia
si realizarea unor portofolii echilibrate.
Directiva mentionatd prevede, ca principiu,
cd organismele de plasament colectiv
reglementate pot investi doar 1n valori
mobiliare listate™, fiind previzute expres si
exceptiile de la acest principiu. Fatd de
excepiile prevazute in actul comunitar, si
numai pand la momentul integrarii Romaniei
in UE, organismele de plasament colectiv in
valori mobiliare reglementate de prezenta
lege pot investi si in alte intrumente
financiare, cu limitari expres prevazute (art.
82 si 99 din lege), dar cu mentinerea
principiului de dispersie a riscului.

Legea cuprinde prevederile din actul
comunitar, asa cum a fost modificat, cu
privire la conditiile pentru calificarea ca
organism de plasament colectiv 1n valori
mobiliare, cat si exceptiile, conditiile de
infiintare si functionare, obligatiile privind
politica  de  investitii, reglementarea
depozitarului si a societatilor de administrare
a investitiilor, structura contractuald de
administrare a acestor organisme, obligatiile
de raportare etc.

Legea a avut in vedere si reglementarile din
tari membre UE cu jurisdictie similard (e.g.
Italia, Franta, Portugalia) si cu o practica
dezvoltata 1n domeniu. Astfel, capitolul
referitor la societatile de investitii a fost
inspirat din prevederile legislatiei italiene
(Decretul Lege 58 din 24 februarie 1998) si
franceze; in capitolele referitoare la fondurile
de investitii si la depozitari, au fost preluate
anumite prevederi din legislatia italiana si din
cea portugheza, cum ar fi cele referitoare la
infiintarea §i organizarea fondurilor, cele
referitoare la obligatiile depozitarului si cele
avand in vedere necesitatea introducerii unor
prevederi referitoare la situatii deosebite in
care s-ar putea afla, la un moment dat, un
organism de plasament colectiv 1n valori

2 transferable securities (in engl.).
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mobiliare, cat si faptul ca legislatia italiand
contine  anumite prevederi  aplicabile
situatiilor de crizd, aceasta a constituit o
sursa importantda de inspiratie §i pentru
stabilirea procedurilor de urmat in astfel de
situatii.

4. LEGE PRIVIND PIETELE
REGLEMENTATE DE MARFURI SI
INSTRUMENTE FINANCIARE
DERIVATE

Legea si-a propus sa reprezinte o evolutie si
o reformare a conceptiei actuale asupra
burselor de marfuri si a institutiilor acesteia,
reglementate  anterior prin  Ordonanta
Guvernului nr. 69/1997, asa cum a fost
completatd si modificatda de Legea 129/2000,
precum si o armonizare cu normele aplicabile
ale Uniunii Europene.

Astfel, definitiile continute in Ordonanta
69/1997 si cele incluse sau modificate prin
legea sa de aprobare (Legea 129/2000) au
fost completate §i extinse Intr-o sectiune care
cuprinde  definirea  termenilor  privind
institutiile pietelor de marfuri, operatorii,
operatiunile i tipurile de active i
instrumente financiare derivate care se
tranzactioneazd in bursele de marfuri. Avand
in vedere evolutia pietei si necesitatile de
reformare, au fost introduse la nivelul legii
concepte noi, precum: apel in marja, cont in
marjd, data expirarii, data scadentei, pozitii
deschise, inchiderea unei pozitii, pretul de
exercitare etc. Includerea acestor definitii
vine sa dea o forma juridicd notiunilor
tehnice specifice operatiunilor ce se
desfasoara prin bursele de marfuri.

Legea, Intocmita cu respectarea prevederilor
Directivei 93/22/EEC, a mentinut conceputul
bursei de marfuri enuntat in Legea 129/2000,
ca fiind o institutie de interes public, si a
stabilit ca bursele de marfuri sa fie organizate
si administrate de societdti comerciale pe
actiuni, constituite in baza prevederilor Legii
nr.31/199; avand in vedere interesul public,
existd limitari ale detinerii de actiuni emise
de societdtile de bursa, astfel, un actionar al

societdtii de bursda nu poate sd detina, direct
sau prin persoane implicate, mai mult de 5%
din actiunile emise de aceasta.

Societatii de bursa 1i este interzisa angajarea
ca parte in tranzactiile cu marfuri, titluri
reprezentative pe marfuri sau instrumente
financiare derivate, functia ei primordiala
constind 1n crearea unor conditii eficiente
pentru functionarea bursei de marfuri.

Pentru  operativitate 1n  administrarea
societatii de bursd si un mai bun control din
partea CNVM, o parte din atributiile adunarii
generale a actionarilor societatii de bursa a
fost delegatd consiliului de administratie,
care poate decide 1n ceea ce priveste
regulamentele bursei de marfuri, admiterea
de noi membri, suspendarea sau pierderea
dreptului de tranzactionare al membrilor
bursei, precum si retragerea, la cerere, de la
tranzactionare, stabilirea categoriilor,
nivelurilor si plafoanelor comisioanelor si
tarifelor de practicat in bursa de marfuri,
numirea membrilor consiliului bursei. Legea
precizeaza ca managementul bursei revine
membrilor sai, asistati de un personal
specializat care administreaza in mod curent
bursa de marfuri. De asemenea, dat fiind
specificul pietelor de marfuri, si in special al
celor de instrumente financiare derivate,
administrarea curentd a unei burse de marfuri
este asiguratd de un consiliu al bursei.

In conformitate cu legea, calitatea de
membru® al bursei de marfuri este, de
reguld, limitatd la un numar specificat de
locuri de tranzactionare in bursa, in functie
de participarea la capitalul social al societatii
de bursa ce infiinteazd bursa de marfuri
respectiva. Actionarii societatii de bursa au,
pe langd drepturile conferite de Legea
31/1990, cu limitérile precizate, si o serie de

3 in general, o bursa de marfuri este administrata de o
organizatie ai carei membri, in  schimbul
angajamentului de a respecta regulamentul bursei
respective si dupa indeplinirea conditiilor privind
standardele financiare si operationale impuse de
autoritatea de reglementare, supraveghere si control,
primesc dreptul de a participa la tranzactii.
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drepturi specifice, cum ar fi dreptul de a
transmite unul sau mai multe locuri de
tranzactionare 1n bursd unui tert, dupd
agrearea acestuia de cdtre consiliul de
administratie; in conditii similare, calitatea
de membru al bursei poate fi obtinuta i prin
inchirierea unui loc de tranzactionare in
bursa. Avand 1n vedere necesitatea cresterii
lichiditatii bursiere, s-a convenit acceptarea
1n bursa de marfuri, In calitate de membri, a
mai multor categorii de societdti comerciale:
societati de servicii de investitii financiare,
societati de brokeraj, banci, precum si
societdti comerciale care opereaza In cont si
nume propriu.

De asemenea, in vederea atingerii scopului
pentru care au fost infiintate, bursele de
marfuri vor dezvolta piete la disponibil sau
piete de instrumente financiare derivate, cu
conditia ca pe fiecare astfel de piata sa existe
un numar de minimum 20 de membri care sd
efectueze activitdti de intermediere. Pe
pietele dezvoltate de o bursa de marfuri se
tranzactioneazd marfuri fizice cu un grad
ridicat de fungibilitate, cum ar fi cereale,
petrol, metale, servicii standardizate si alte
asemenea active aprobate de consiliul bursei
de marfuri, precum si instrumente financiare
derivate avand ca activ suport valute, titluri
de credit, instrumente sintetice etc.

Datorita specificului instrumentelor
financiare derivate, atdt cumparatorii cat si
vanzatoril acestora sunt obligati sa depund
anumite sume, valori si/sau bunuri, numite
marje, in conturile pe care le au deschise la
membrii bursei de marfuri. Nivelul minim al
sumelor necesare in contul de marja este
stabilit de casa de compensatie” sau
membrul compensator, dupa caz, iar membrii
bursei au obligatia de a colecta de la clientii
lor fonduri cel putin egale cu acest nivel
minim si de a le pastra in conturi segregate;
nivelul sumelor necesare in contul de marja
variazd de la un instrument financiar derivat
la altul.

¥ clearing house (in engl.).

In conformitate cu prevederile legii, casele de
compensatie  indeplinesc  doua functii
pricipale: asigurarea integritatii financiare a
tranzactiillor cu instrumente financiare
derivate, prin garantarea obligatiilor de catre
membrii compensatori, si oferirea
posibilitatii de inchidere a pozitiilor deschise,
ca mecanism de lichidare a obligatiilor
nascute in urma tranzactiilor. Casa de
compensatie, la momentul Tnregistrarii
tranzactiilor, se interpune, printr-o dubla
novatie subiectivd, 1n toate aceste tranzactii,
devenind cumpdrator fatd de vénzator si
vanzator fata de cumparator.

In concluzia acestei prezentari, dorim sa
subliniem faptul cd, desi, incd de la
momentul redactarii proiectelor, s-a urmarit
ca acest nou cadru normativ sa fie coerent,
unitar si de natura a aduce pietei de capital un
grad superior de transparentd, corectitudine si
sigurantd si, prin acestea, un nivel sporit de
atractivitate, promulgarea sa nu va avea,
probabil, efecte spectaculoase intr-un termen
foarte scurt, dar va face ca, odata cu
insanatosirea, in general, a sistemului
economic romanesc, investitorii sd poatad
evolua ntr-un mediu de afaceri mult mai
prietenos, ceea ce va genera O mai mare
incredere in piata de capital si, pe aceastd
cale, un flux mai important de capitaluri
disponibile catre economia nationala.
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ANEXA 1: LEGISLATIA COMUNITARA PREVAZUTA iN, SAU REZULTATA DIN,
PNAR 2001, CE A FOST PRELUATA IN PACHETUL LEGISLATIV

Conform PNAR 2001, prin pachetul legislativ de reglementare a pietelor de capital s-a prevazut
transpunerea a 19 acte normative comunitare (18 in cadrul capitolului 3: Libera circulatie a
serviciilor” si 1 in cadrul capitolului 4:, “Libera circulatie a capitalurilor’). Pe langd acestea, in
cadrul procesului de elaborare a legii, au fost luate in considerare toate actele normative comunitare
modificatoare, care nu fusesera incluse in PNAR, inclusiv cele care au aparut Intre data elaborarii lor
si aprobarea de catre Parlament a acestora'. O listd a tuturor actelor normative comunitare analizate
este prezentatd Tn ANEXA 2.

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

Obiectivul acestei Recomandari este stabilirea unor standarde comune de etica comportamentald, in
vederea asigurdrii unei functiondri corecte a pietei de capital, cu protejarea interesului general. Cele 6
principii generale si cele 18 principii suplimentare ale sale 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 era asiguratd, in parte, de legislatia anterioard. Pachetul legislativ in
vigoare in prezent asigurd o sistematizare si o completare a acestui efort de armonizare, principiile
subliniate in cadrul acestui act comunitar reflectandu-se la nivelul prevederilor privind pietele
reglementate, protectia investitorilor, operatiunile pe pietele reglementate si societatile de servicii de
investitii financiare.

2. Directiva 34/2001 privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficialdi a bursei si
informatiile ce trebuie publicate cu privire la valorile mobiliare respective

Acest act normativ comunitar urmareste, n principal, coordonarea modului de reglementare a
conditiilor de listare a valorilor mobiliare la bursa de valori, asigurarea recunoasterii reciproce a
prospectelor pe baza cdrora s-a decis listarea, precum si a informadrii corecte a investitorilor.

O parte din prevederile acestei Directive erau deja armonizate, la nivelul cadrului normativ anterior
existent. Prin completdrile si reformularile propuse, s-a avut in vedere necesitatea realizdrii unor
progrese importante Tn aceastd directie, reflectate, In principal, in modul de reglementare a
urmatoarelor aspecte: listarea valorilor mobiliare, recunoasterea prospectelor, conditiile pe care trebuie

!cu titlu de exemplu, mentiondm cd un numar de 8 directive, dintre cele incluse in PNAR 2001, au fost abrogate,
expres sau implicit, prin Directiva 34/2001 privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a bursei si
informatiile ce trebuie publicate cu privire la valorile mobiliare respective:

. Directiva 79/279/CEE asupra conditiilor de admitere a valorilor mobiliare la cota oficiald a bursei;

. Directiva 80/390/CEE asupra cerintelor de redactare, verificare si distribuire a informatiilor necesare
listérii ce trebuie publicate pentru admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a bursei;

. Directiva 82/121/CEE privind informatiilor pe care companiile, ale caror actiuni au fost admise la cota
oficiald a bursei, trebuie sd le publice in mod regulat;

] Directiva 82/148/CEE care amendeaza Directiva 79/279/EEC si Directiva 80/390/CEE ;

. Directiva 88/627/CEE asupra informatiilor ce trebuie publicate n cazul achizitionarii sau vinderii unei
detineri semnificative din capitalul unei companii listate;

° Directiva 87/345/CEE care amendeaza Directiva 80/390/CEE;

. Directiva 90/211/CEE care amendeazd Directiva 80/390/CEE in privinta recunoasterii reciproce a
prospectelor de ofertd publica pentru listare;

. Directiva 94/18/CEE care amendeaza Directiva 80/390/CEE.
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sd le Indeplineasca o societate pentru a fi listata, emisiunea de obligatiuni, protectia investitorilor,
transparenta, tranzactionarea drepturilor de preferinta etc.

3. Directiva 93/22/CEE asupra serviciilor de investitii in domeniul valorilor mobiliare

Acest act normativ comunitar urmareste, in principal, stimularea liberei circulatii a serviciilor de
investitii financiare, cu protejarea investitorilor in acest cadru si asigurarea transparentei tranzactiilor
si a unei concurente corecte.

In vederea armonizirii cu aceastid Directivd, s-au introdus numeroase concepte si institutii noi, in
raport cu cadrul legislativ anterior, care, in mod concret, se reflectd 1n legislatia actuala prin
introducerea sau completarea reglementdrii unor notiuni sau institutii precum: “piatd reglementata”,
“societdti de servicii de investitii financiare”, “’servicii de investitii financiare”, instrumente
financiare”, "’ valori mobiliare™ etc.

In vederea armonizarii legislatiei romédnesti in ceea ce priveste libera circulatie a serviciilor’, a fost
inclusa in lege prevederea conform careia SSIF-urile inregistrate Tn alt stat pot sa presteze servicii de
investitii financiare pe teritoriul Romaniei, prin sucursale sau in mod direct. Modul de reglementare a
conditiilor prudentiale si de conduiti’ pe care trebuie si le indeplineasca societitile de servicii de
investitii financiare si personalul acestora a urmdrit, de asemenea, principiile si prevederile acestei
Directive.

Posibilitatea si necesitatea cooperdrii intre CNVM si reglementatori ai pietelor de capital din alte state
a fost, de asemenea, reglementata la nivelul Statutului Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare.

4. Directiva 93/6/CEE privind adecvarea capitalului firmelor de investitii si institutiilor de credit
Scopul acestui act normativ comunitar este asigurarea protectiei investitorilor, prin instituirea unor
plafoane minime de respectat de catre societatile de servicii de investitii financiare, Tn ceea ce priveste
capitalurile proprii. Directiva admite cd aceste plafoane minime obligatorii pot varia’ in functie de
riscurile pe care si le asuma o astfel de societate.

In sensul prevederilor articolului 8 din Directivi, s-au previzut obligatii de raportare lunara pentru
SSIF-uri. Stabilitd la nivel de principiu, detalierea aspectelor legate de diferentierea pe categorii de
risc, precum si modul de calcul pe operatiuni este trimisa la nivelul legislatiei secundare.

5. Directiva 89/592/CEE de coordonare a reglementarilor asupra “insider dealing”

Acest act normativ comunitar urmareste combaterea operatiunilor pe piata de capital bazate pe
informatii care nu sunt accesibile publicului si care, in consecintd, sunt susceptibile sd acorde
detindtorului un avantaj incorect fatd de alti investitori. Prin natura functiei, pozitiei sau relatiilor cu
anumite persoane implicate, unii investitori sau persoane implicate sau afiliate se pot gési 1n pozitia de
a dispune de astfel de informatii, a caror utilizare ar conduce la afectarea functionarii normale a pietei
de capital, care se bazeaza pe Incredere, precum si pe principiul egalitatii sanselor investitorilor.
Armonizarea cu prevederile acestei Directive s-a urmadrit prin introducerea unei sectiuni privitoare la
interzicerea manipuldrii pietei si a tranzactiilor bazate pe informatii privilegiate.

6. Directiva 97/9/CEE asupra schemelor de compensare a investitorilor

Aceastd Directiva urmareste asigurarea unui nivel minimal de protectie pentru micii investitori
prezenti pe piata de capital, Tn cazul in care un intermediar nu isi poate indeplini obligatiile fata de
acestia. In acest sens, se prevede obligativitatatea infiintarii unor scheme de compensare care si
acopere, pand la un anumit plafon, pierderile survenite in astfel de circumstante (similar sistemului

2 Art 14 din Directiva.
3 Art 11 din Directiva.

* Plafoanele prevazute de Directivd variazd de la un minim de 125,000 euro (in anumite conditii 50,000 euro),
pana la un nivel de 730,000 euro.

5 Art. 2.1 din Directiva.
® Art. 2.2 din Directiva.
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bancar).

Armonizarea cu dispozitiile acestei Directive este urmaritd prin articolele privitoare la Fondul de
compensare a investitorilor’ si prin cele referitoare la falimentul unei societiti de servicii de investitii
financiare®. Stabilirea claselor de investitori susceptibile de a beneficia de acest Fond’ este lisati la
nivelul legislatiei secundare.

7. Directiva 89/298/CEE asupra cerintelor privind redactarea, verificarea si distribuirea
prospectului ce trebuie publicat daca sunt oferite publicului valori mobiliare transferabile
Principalul obiectiv al acestui act normativ comunitar este asigurarea protectiei investitorilor prin
accesul la o informatie corespunzdtoare cu privire la valorile mobiliare n care investeste. Pentru
aceasta, Directiva instituie obligativitatea publicdrii unui prospect, cu respectarea unui anumit continut
informational minimal, Tn ceea ce priveste valorile mobiliare care sunt oferite pentru prima data
publicului. Directiva prevede, de asemenea, cadrul normativ pentru recunoasterea reciproca a acestor
prospecte.

Armonizarea cu aceastd Directiva s-a urmdrit, in principal, prin modul de reglementare a urmatoarelor
aspecte: 1) plasamentul privat (a fost eliminat din sfera de reglementare, natura si particularitatile
acestuia necesitdind o diferentiere clara fatd de reglementarea ofertei publice; aceastd abordare
reprezintd, de altfel, o practici internationald bine stabilitd®, dupa cum demonstreazi legislatiile a
numeroase state, cu o piata de capital modernd si dezvoltatda: SUA, Marea Britanie, Italia, Portugalia,
Franta, etc.); 2) prospectul de ofertd publicd (s-a instituit obligativitatea privind publicarea unui
prospect’, cu respectarea conditiilor de aparitie si de publicitate previzute de Directivd'®, precum si
obligativitatea mentinerii realitatii informatiei incluse in acesta'); 3) recunoasterea reciproci a
prospectelor'” (nu era prevazuti in vechea legislatie) etc.

ANEXA 2: LISTAACTELOR NORMATIVE COMUNITARE ANALIZATE

1. Recomandarea 77/534/CEE privind codul de conduitd european In domeniul tranzactiilor cu valori
mobiliare;

2. Directiva a I'V-a, 78/660/EEC din 25 iulie 1978, bazata pe prevederile art. 54, alin. (3), lit. (g) al Tratatului,
privind contabilitatea anuald a unor tipuri de companii;

3. Directiva 79/279/CEE asupra conditiilor de admitere a valorilor mobiliare la cota oficiald a bursei,
abrogata;

4. Directiva 80/390/CEE asupra cerintelor de redactare, verificare si distribuire a informatiilor necesare listarii,
ce trebuie publicate pentru admiterea valorilor mobiliare la cota oficiala a bursei, abrogata;

5. Directiva 82/121/CEE privind informatiile pe care companiile ale caror valori mobiliare au fost admise la
cota oficiala a bursei trebuie sa le publice in mod regulat, abrogata;

6. Directiva 82/148/CEE care amendeaza Directiva 79/279/EEC si Directiva 80/390/CEE, abrogata;

7. Directiva 85/611/CEE asupra coordondrii legilor, regulamentelor si dispozitiilor administrative privind
UCITS, modificata prin: Directiva 85/612/CEE, Directiva 88/220/EEC, Directiva 95/26/EC si Directiva
2000/64/EC;

8. Directiva a VII-a, 83/349/EEC din 13 iunie 1983, bazatd pe prevederile art. 54, alin. (3), lit. (g) al Tratatului,
privind contabilitatea consolidata;

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

10. Directiva 86/635/EEC din 8 decembrie 1986 asupra contabilitdtii anuale si consolidate a bancilor si a altor
institutii financiare;

11. Directiva 87/345/CEE care amendeaza Directiva 80/390/CEE, abrogata;

12. Directiva 88/220/CEE privind modificarea Directivei 85/611/CEE,;

13. Directiva 88/627/CEE asupra informatiilor ce trebuie publicate in cazul achizitiondrii sau vinderii unei

" Art. 4 (2) din Directiva.

8 Art. 2 (1) din Directiva.

? Art. 4 din Directiva.

19 Art. 9, 10.1, 10.3 si 10.4 din Directiva.
" Art. 18 din Directiva.

12 Sectiunea a V-a, art. 21 si urmatoarele, din Directiva.
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14.

15.

16.
17.

18.

19.

20.

21.
22.

23.
24.
25.
26.

217.
28.

29.

30.

31.

detineri semnificative din capitalul unei companii listate, abrogata;

Directiva 89/117/EEC din 13 februarie 1989 privind obligatia publicdrii rapoartelor contabile anuale de
catre sucursalele si filialele deschise intr-un stat membru, ale unei institutii financiare sau de credit care este
supusa jurisdictiei altui stat;

Directiva 89/298/CEE asupra cerintelor privind redactarea, verificarea si distribuirea prospectului ce trebuie
publicat daca sunt oferite publicului valori mobiliare tranferabile;

Directiva 89/592/CEE ce coordoneza reglementdrile asupra “insider dealing”;

Directiva a XI-a, 89/666/EEC din 21 decembrie 1989, privind cererile de transparentd ale sucursalelor si
filialelor deschise intr-un stat membru de cétre unele tipuri de companii supuse jurisdictiei unui alt stat;
Directiva 90/211/CEE care amendeaza Directiva 80/390/CEE 1in privinta recunoasterii reciproce a
prospectelor de ofertd publice pentru listare, abrogata;

Directiva 93/6/CEE privind adecvarea capitalului firmelor de investitii si institutiilor de credit, modificata
prin: Directiva 98/31/EC si Directiva 98/33/EC;

Directiva 93/22/CEE asupra serviciilor de investitii in domeniul valorilor mobiliare, modificata prin:
Directiva 95/26/EC, Directiva 97/9/EC si_Directiva 2000/64/EC;

Directiva 94/18/CEE care amendeaza Directiva 80/390/CEE, abrogata;

Directiva 95/26/CEE care amendeaza Directiva 93/22CEE si Directiva 85/611/CEE, modificata prin:
Directiva 2000/12/EC si Directiva 2000/28/EC;

Directiva 97/9CEE asupra schemelor de compensare a investitorilor, modificatd prin  Directiva
2000/12/EC;

Directiva 98/31/EC care amendeaza Directiva 93/6/EEC;

Directiva 98/33/EC care amendeaza Directiva 93/6/EEC;

Directiva 2000/12/EC privind inceperea si desfasurarea activitatii institutiilor de credit, modificatd prin
Directiva 2000/28/EC;

Directiva 2000/28/EC care modifica Directiva 2000/12/EC;

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

Directiva 2001/34/EC privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiala a bursei si privind informatiile
ce trebuie publicate cu privire la valorile mobiliare respective;

Directiva 2001/65/EC care amendeazd Directivele 78/660/EEC, 83/349/EEC si 86/635/EEC cu privire la
regulile de evaluare privind contabilitatea anuald si consolidata pentru anumite tipuri de companii, cum ar fi
bancile si alte institutii financiare;

Directiva 98/26/CEE privind finalitatea decontdrii 1n sistemele de decontare a platilor si valorilor mobiliare.

ANEXA 3: ACTE NORMATIVE INTERNE ANALIZATE

1.
2.

Constitutia Roméniei, publicatd In Monitorul Oficial no. 233 din 21 noiembrie 1991 (Constitutia);

Legea nr. 101/1998 privind statutul BNR, publicatd in Monitorul Oficial nr. 203 din 1 iunie 1998,
modificatd de Legea 156/1999, publicatd in Monitorul Oficial nr. 500 din 18 octombrie 1999 (Statutul
BNR);

Legea nr. 136/1995 privind asigurdrile si reasigurarile in Roménia, publicatd in Monitorul Oficial nr. 303
din 30 decembrie 1995, modificata de Legea Societatilor de Asigurari;

Legea nr. 21/1996 - Legea concurentei, publicatd in Monitorul Oficial nr. 88 din 30 aprilie 1996 (Legea
Concurentei);

Legea nr. 31/1990 privind societatile comerciale, republicata in Monitorul Oficial nr. 33 din 29 ianuarie
1998, asa cum a fost modificata de Legea nr. 99/1999, publicata in Monitorul Oficial nr. 236 din 27 mai
2000, de Legea nr.127/2000, publicata in Monitorul Oficial nr. 345 din 25 iulie 2000 si de Ordonanta de
urgentd nr. 76/2001, publicatd n Monitorul Oficial nr. 283 din 31 mai 2001;

Legea nr. 32/2000 privind societdtile de asigurdri si supravegherea asigurdrilor, publicatd in Monitorul
Oficial nr. 48 din 10 aprilie 2000, modificatd de Ordonanta de Urgenta nr. 116/2000, publicata in Monitorul
Oficial nr. 311 din 5 iulie 2000 si de Ordonanta de Urgentd nr. 51/2001, publicatd in Monitorul Oficial nr.
175 din 6 aprilie 2001(Legea Societdtilor de Asigurari);

Legea nr. 52/1994 privind valorile mobiliare si bursele de valori, publicata in Monitorul Oficial nr. 210 din
11 august 1994, asa cum a fost modificatd de Ordonanta de urgentda nr. 64/2000, publicatd in Monitorul
Oficial nr. 243 din 1 iunie 2000 (Legea Valorilor Mobiliare);

Legea nr. 58/1998, legea bancara, publicata in Monitorul Oficial nr. 121 din 23 martie 2000, asa cum a fost
modificatd de Ordonanta de urgenta nr. 24/1999, publicata in Monitorul Oficial nr. 130 din 31 martie 1999
si de Ordonanta de urgenta nr. 56/2000, publicatd n Monitorul Oficial nr. 227 din 23 mai 2000;

Legea nr. 64/1995 privind procedura reorganizarii judiciare si a falimentului, republicatd in Monitorul
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Oficial nr. 608 din 13 decembrie 1999;

10. Ordonanta nr. 20/1998 privind constituirea si functionarea fondurilor cu capital de risc, publicatd 1n
Monitorul Oficial nr. 41din 30 ianuarie 1998.

11. Ordonanta nr. 24/1993 privind constituirea si functionarea fondurilor deschise de investitii i a societdtile de
investitii ca institutii de intermediere financiard, publicatd in Monitorul Oficial nr. 210 din 30 august 1993;

12. Ordonanta Guvernului nr. 69/1997 privind pietele reglementate de marfuri, servicii §i instrumente derivate,
publicatda in Monitorul Oficial nr. 227 din 30 august 1997, aprobata si modificatd de Legea nr. 29/2000,
publicata in Monitorul Oficial nr. 361 din 3 august 2000 (Legea Burselor de Mdrfuri);
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