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referitor la proiectul de Ordonanta de urgenta privind
valorile mobiliare, serviciile de investitii financiare
si pietele reglementate

Analizind proiectul de Ordonanta de urgenti privind valorile
mobiliare, serviciile de investitii financiare si pietele reglementate,
transmis de Secretariatul General al Guvernului cu adresa nr.189 din
13.12.2001, |

CONSILIUL LEGISLATIV

In temeiul art.2 alin.1 lit.a din Legea nr.73/1993 si art.48(2) din
Regulamentul de organizare si functionare a Consiliului Legislativ,

Avizeazi favorabil proiectul de ordonanti de urgenta, cu
urmatoarele observatii si propuneri:

I. Observatii generale

1. Proiectul de ordonanta de urgentd supus avizdrii are ca obiect
de reglementare atdt completarea si actualizarea legislatiei existente in
materia valorilor mobiliare, a serviciilor de investitii financiare si a
pietelor reglementate, cat si marcarea unei evolutii a conceptiei asupra
pietei de capital si a institutiilor acesteia.

De asemenea, in proiect se prevede crearea unei piete secundare
a titlurilor de stat, reglementarea ofertei publice in sensul precizarii
cadrului juridic comun, introducerea normelor de reglementare a
ofertei internationale, principii privind protectia investitorilor,
reglementarea unor aspecte privind societdtile comerciale detinute
public privind oferta publicd obligatorie, institutionalizarea fondului
de compensare prin care se protejeazd investitorii de pe piata de



capital fatad de riscul insolvabilitatii si reglementarea orgamsmelor cu
putere de autoreglare.

In Nota de fundamentare, initiatorul afirmé cd textul proiectului
s-a aliniat la principiile Organizatici Europene pentru Comert si
Dezvoltare (OECD), pe de o parte, iar pe de altd parte s-a urmdrit
implementarea normelor si recomandérilor Organizatiei Internationale
a Comisiei de Valori Mobiliare (IOSCO), precum si adaptarea la
legislatia tarilor din Uniunea Europeana.

2. In raport cu procedura de legiferare aleasd, respectiv cea
prevazutd de art.114 alin.(4) din Constitutie, apreciem ca este necesar
ca in Nota de fundamentare sd se precizeze explicit in ce consta
urgenta si situatia exceptionald care sd motiveze aceastd cale, in sensul
principiilor statuate prin Decizia nr.65/1995 a Curtii Constitutionale,
potrivit carora ordonanta de urgentd se legitimeazad pe necesitatea si
urgenta reglementirii unei situatii care, datoritad circumstantelor
sale exceptionale impune adoptarea de solutii imediate in vederea
evitirii unei grave atingeri aduse interesului public.

Din Nota de fundamentare si din ansamblul reglementarii
propuse nu rezulti existenta “cazului exceptional” in sensul definit
de Curtea Constitutionald, fiind relevat doar caracterul de urgentd al
proiectului de act normativ, ceea ce este insuficient, deoarece
elementele mai sus aritate trebuie intrunite in mod cumulativ. in
acelasi sens, prevederea de la art.184 alin.(1) din proiect, potrivit
cireia “prezenta ordonantd de urgentd intrd in vigoare dupd 60 zile de
la data publicarii in Monitorul Oficial al Romaniei”, face ca proiectul
de act normativ si nu se incadreze, in conditiile prevdzute de art.114
alin.(4) din Constitutie si statuate de Curtea Constitutionala in practica
sa pentru reglementarea pe calea unei ordonante de urgenta.

IL. Observatii de redactare si de tehnici legislativa

1. In ceea ce priveste denumirea Titlului I din proiect “Prevederi
Generale”, recomandam ca acesta si aiba denumirea de “Dispozitii
generale” sau “Principii generale”, asa cum se prevede in art.47
alin.(1) din Legea nr.24/2000 privind normele de tehnica legislativa
pentru elaborarea actelor normative.

2. La art.2 alin.(1), pentru evitarea repetitiei cuvintelor
“nseamnd”, respectiv “sunt/este”, propunem ca definitiile sd fie
reformulate, cu titlu de exemplu, astfel:

“actionar semnificativ - persoana care, nemijlocit. . .”
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“agent pentru servicii de investitii financiare - persoana fizica
autorizata. . .”

Totodatd, sugerdm ca fiecare termen sa fie marcat prin cifre arabe,
iar partea introductiva a art. 2 sd fie marcatd cu cifra 1 cuprinsd intre
paranteze, intrucat dupa definitii urmeaza alin. (2) si (3).

De asemenea, la denumirea actionarului semnificativ, in randul
3, sugeram inlocuirea expresiei “cu privire la actiuni” cu expresia
“aferente unor actiuni” pentru mai multa claritate a denumirii.

La acelasi alineat, semnaldm cd prescurtarea “CECAR” este
incorect scrisd, motiv pentru care propunem, scrierea corectd
“CECCAR”.

La denumirea contractelor futures, in randul 2 consideram
necesar ca dupd cuvantul “activ” sd se scrie termenul “financiar”.

La contractele de report, este incorectd definitia, intrucat nu plata,
ci scadenta e la vedere. Propunem ca acestea sd fie definite astfel “sunt
contracte in care o parte cumpard valori mobiliare cu plata imediata cu
revanzarea lor simultand, la termen si pe un pret determinat a unor
valori mobiliare de aceeasi specie si cu remiterea efectiva a valorilor
mobiliare date in raport cu dispozitiile art.74 — 76, din Codul
comercial”.

Cu privire la “data de referintd” este de semnalat faptul ca
aceasta sd fie diferitd de cea explicatd in Legea nr.31/1990 privind
societatile comerciale, republicatd, cu modificarile i completarile
ulterioare.

In ceea ce priveste “dreptul de preferinta”, in definirea acestuia,
atentionam ca actiunile Intai se subscriu, apoi se emit. In acest sens,
propunem inlocuirea sintagmei “nou emise” cu expresia “la majorarea
capitalului social”.

In definitia “instrumentelor financiare, altele decat valorile
mobiliare”, la lit.a), propunem introducerea in final a expresiei “in
- valori mobiliare”.

Referitor la definirea “ofertei publice”, atat de vanzare, cét si de
cumpdrare, precizdim ca pentru mai multd rigoare normativa trebuie
scos din text pronumele demonstrativ “alte”.

La definitia datd “pozitiei majoritare”, propunem a se lua in
discutie si cenzorii, cum de altfel este prevazut la “pozitia majoritard
absoluta”.



in textul care defineste “societitile detinute public”, sugeram
inlocuirea cuvantului “incheiate” prin termenul “finalizate” pentru a
inldtura orice confuzie.

In ceea ce priveste “valorile mobiliare”, la lit.b) expresia “alte
titluri de credit cu scadenta mai mare de un an” nu este explicita,
deoarece nu se intelege daci este vorba de alte titluri de imprumut sau
titluri emise de aceleasi entititi. Propunem revederea textului.

Aceeasi observatie o facem si pentru textul lit.c).

3. La art.2 alin.(3), propunem sa fie scrisd denumirea corecta a
organismelor de plasament colectiv prin addugarea sintagmei “1
valori mobiliare”.

Avand in vedere ci reglementdrile privind organismele de
plasament colectiv si cele referitoare la pietele reglementate de
marfuri, servicii si instrumente derivate, urmeaza a fi promovate prin
ordonante de urgentd, opinam in sensul inlocuirii cuvintelor “legea /”legi”
prin “ordonanti de urgentd” “/” ordonante de urgenta”.

4. La art.3 alin.(3), pentru rlgoarea normativd a redactarii,
“propunem eliminarea cuvintelor “de mai sus”, cu expresia “prevazute
la alineatul (2)”.

5. La art.4, in conformitate cu prevederile art.36 alin.(1) din
Legea nr.24/2000 privind normele de tehnicd legislativd pentru
elaborarea actelor normative, propunem ca expresia “Legea nr.
31/1990” si se inlocuiasca prin “Legea nr. 31/1990 privind societatile
comerciale, republicatd, cu modificarile si completdrile ulterioare”.

6. La art.6 alin.(1) nu se intelege de ce bursele de valori se
infiinteaza sub doud forme.

Totodats, la alin.(3) considerdm ci trebuie specificat modul in
care se primesc donatiile de catre bursele de valori, primele avand un
regim special.

7. La art7 alin.(2), propunem eliminarea cuvantului
“maximum”, pentru conciziunea redactdrii, iar dupd cuvantul
“aqutorizarea” si fie introdusa expresia “definitiva de functionare a”.

8. La art.8, partea introductivd, pentru imbunatatirea modului de
redactare, sugeram urmatoarea reformulare:

“Art.8 - In exercitarea supravegherii si controlului bursei,
inspectorul general are urmatoarele atributii:”.

9. La art.9, in finalul textului, propunem redactarea corectd a
termenului “renumerarea” prin “remunerarea”.
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10. La art.13 alin.(1), este necesar a nu se mai face impartirea
adunarilor generale in ordinare si extraordinare.

De asemenea, la alin.(3), in rAndul 1, recomanddm eliminarea
pronumelui demonstrativ “acest”, iar dupd cuvantul articulat
cvorumul sd se treacd “prevazut la alin.(2)”.

11. La art.16 lit.e), propunem eliminarea cuvantului “interni”,
intrucat cenzorii sunt persoane din cadrul bursei de valori.

12. La art.17 alin.(3), pentru mai multd acuratete a normei,
propunem reformularea textului, astfel:

“(3).- Daca la prima convocare nu se intruneste cvorumul
necesar, membrii comitetului vor fi desemnati in conditiile de cvorum
si vot mentionate in art.13 alin.(3) de citre adunarea generala la o
a doua convocare”.

Observatia de tehnicd legislativdi privind introducerea
prescurtarii “alin.” este valabila pentru toate articolele de proiect care
fac trimitere la alineate.

La alin.(4) propunem ca termenul din rdndul 1 “datoritd” sa fie
inlocuit cu expresia “ca urmare a”. |

13. La art.23 alin.(1), in teza a Il-a, pentru mai multd claritate
juridicd, consideram necesard inlocuirea sintagmei “devine legald”
prin verbul “opereaza”.

14. La art.27 alin.(2), propunem o noud redactare:

“(2).- Procedura si documentatia necesare autorizirii se
stabilesc prin regulament de citre Comisia Nationala a Valorilor
Mobiliare”.

La alin.(7), teza a Ill-a, propunem ca sintagma din finalul textului
“la dispozitia publicului” sa figureze dupd expresia “Comisia
Nationald a Valorilor Mobiliare va tine ...”.

15. La art.28, recomanddm o noud reformulare a normei, dupa
cum urmeaza:

“Art.28.- Dispozitiile referitoare la inspectorul general al
bursei de valori prevazute in Capitolul 1 al prezentului titlu se aplicad
prin asemanare si altor piete reglementate”.

16. La art.32 alin.(2), ultima tezd, pentru mai multd claritate,
propunem urmdtoarea reformulare:

“Consiliul de administratie al unei burse de valori
constituite ca societate pe actiuni preia si atributiile comitetului de
bursa prevazute la art.20”.



17. La art.36 alin.(4), deoarece regulamentele previzute nu se
autorizeazd de C.N.V.M., ci se aprobd, este necesard inlocuirea
cuvantului “autorizate” cu acela de “aprobate”.

18. La art.40 alin.(1) lit.c) nu se intelege ce inseamni “actiuni
detinute de catre public”.

19. La art. 43 alin.(2) lit.a), intrucat textul contine enumeriri,
acestea trebuie identificate, potrivit normelor de tehnicd legislativa,
prin utilizarea cifrelor, si nu prin liniute sau alte semne grafice.

Observatia are valabilitate si pentru art.132 lit.a), art.135 alin(2),
(3), (4), art.151 alin.(1) lit.b).

20. La art.48, intrucét nu este vorba de un “registru independent
privat autorizat”, ci de o societate comerciald independenti care tine
un registru, este necesara revederea normei.

21. La art.51 alin.(1) lit.c) nu este corectd procedura dizolvarii
voluntare, ci a lichidarii voluntare. Propunem de aceea inlocuirea
sintagmei “a dizolvdrii voluntare urmate de lichidare” cu sintagma “a
lichidarii voluntare”.

22. La art.55 alin.(2), avand in vedere cd Banca Nationald a
Roméniei §i Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare emit
reglementari comune, §i nu in comun, propunem reformularea
textului. |

23. La art.65 alin.(3), pentru mai multa claritate, propunem ca in
finalul tezei I, cuvantul “integralitatea” si fie finlocuit cu
“integritatea”.

Aceeasi mentiune este valabild si pentru textul art.71 alin.(1).

24. La art.67 alin.(1), intrucat oferta nu este aprobati, ci autorizata,
asa cum, de altfel, este prevazut la alin.(3) al art.66, propunem inlocuirea
expresiei “a fost aprobatd” prin “a fost autorizatd”.

25. La art.71 alin.(3), pentru un plus de rigoare normativa,
sugerdm inserarea cuvintelor “prevazute la”, dupa cuvantul “conditiile”.

26. La art.75 alin.(2), lit.a) si b), pentru conciziunea redactirii,
propunem ca dupd cuvintele “dintre entitatile” si se insereze sintagma
“prevazute la alin.(1), lit. ...”, si nu “punctele ...,” precum si
eliminarea expresiei “de mai sus”. .

27. La art.77 alin.(1) lit.b), ardtim cd Romania incheie, si nu
intrd in acorduri cu alte state.

28. La art.78 alin.(2), pentru mai multi acuratete a textului,
propunem o noud definire:



“(2). - Oferta publicd de vanzare (primara sau secundari)
este o ofertd publicd initiald atunci cand valorile mobiliare respective
sunt distribuite pentru prima data public”.

29. La art.84 alin.(3), pentru acuratete si claritate, propunem
inlocuirea cuvantului “completitudinea” cu termenul “integritatea”.

30. La art.87 alin.(3), recomanddm ca in locul sintagmei “prin
exceptie” sd se scrie “prin derogare”.

La alin.(4), avand in vedere faptul ca textul este confuz,
- propunem, urmétoarea reformulare:

“(4) Ofertantul este raspunzitor de toate pagubele cauzate
societatii subiect al ofertei de preluare daca se probeazi céd aceasta a
fost lansatd exclusiv in scopul punerii societatii in situatia luarii unora
dintre mésurile enuntate la alin.(2)”.

31. La art90 lit.b), pentru ca textul sd fie clar, sugeram
completarea acestuia cu sintagma “a respectivelor valori mobiliare”,
dupa cuvantul “inregistrare”.

32. La art91, pentru a evita orice confuzie, recomandim
urmitoarea reformulare:

“Art.91. - Orice ofertd publicd avand ca obiect valori
mobiliare reglementate de prezenta ordonantd de urgentd, efectuatad in
afara teritoriului Romaéniei de cétre rezidenti, trebuie notificata
Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare”.

33. La art.92, pentru concizie juridica, propunem ca textul si
aibd urmaétoarea redactare:

“Art.92. - Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare va
adopta un regulament pentru aplicarea dispozitiilor prezentei
sectiuni”.

34. La art93 alin.(1), este vorba de titluri de imprumut
similare, si nu de instrumente de datorie similare. Propunem revederea
textului.

La alin.(2), pentru imbunatatirea redactirii, se impune ca
sintagma “drept de preferintd fatd de actiunile emise” sd fie inlocuita
cu expresia “drept de preferinta la subscriptie pentru actiuni emise”.

35. Pentru mai multd rigoare normativd, recomandam
reformularea textului, astfel:

“Art.94. - Prevederile prezentei sectiuni se completeaza cu
dispozitiile referitoare la emisiunea de obligatiuni din Legea
nr.31/1990, republicatd, cu modificarile si completarile ulterioare”.
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36. La art.97 alin.(2), termenul “desfiintare” se impune a fi
inlocuit cu cel de “denuntare”, intrucdt in cazul desfiintarii
contractului ar fi trebuit sd fie vorba de o clauzad rezolutorie i, in
consecintd, contractul nu ar fi existat niciodatd, pe cind in cazul de
fatd nu este vorba de o asemenea clauza.

37. La art98, intrucdt acesta cuprinde 2 ipoteze juridice,
propunem ca acestea sd formeze alineate distincte.

38. La art.107, randul 4, valorile mobiliare nu sunt ale societatii,
ci ele sunt emise de societate. Propunem revederea textului.

39. La art.122, intrucét alin.(2) contine o definitie, sugerdm ca
aceasta sa figureze la art.2 alin.(1).

40. La art.125 alin.(3), este de mentionat cd pierderile se
inregistreazi, nu se realizeaza, aga cum apare in text.

41. La art.127, rAndul 3, propunem pentru rigoare in exprimare,
inserarea conjunctiei “sau”, in locul semnului grafic “/”.

42. La art.132 lit.b), pentru unitate terminologica in redactare,
propunem inlocuirea expresiei “cu cele de la lit.a)” prin “cu cele
prevazute la lit.a)”.

43. La art.135 alin.(1), pentru un plus de precizie a textulul
sugerdm ca in locul sintagmei ‘“Prevederile articolului de mai sus”, sa
se utilizeze expresia “Prevederile art.134”.

44. La art.145 alin.(2), expresia “alineatul de mai sus” se va
inlocui, din aceleasi considerente, prin “alin.(1)”.

45. La art.151 alin.(1), pentru claritatea textului, trimiterile de la
pct. (ii), (iii) trebuie revazute.

46. Pentru a nu se crea confuzii in aplicarea actului normativ,
propunem eliminarea prevederii de la art.172 lit. k).

47. La art.173 alin.(1), partea introductiva, pentru claritatea
textului, propunem urmaétoarea redactare:

“Art.173. - (1) Contraventiile prevazute la art.172 se
sanctioneaza cu:”

48. Intrucat redactarea alin.(2) al art.175 este deficitara, pentru
un plus de claritate este necesara reformularea acesteia.

49. La art.177, opinim in sensul revederii dispozitiei privind
stabilirea amenzii iIn monedd europeand euro, avind in vedere
prevederile Ordonantei Guvernului nr.2/2001 privind regimul juridic
al contraventiilor.



50. La art.181, pentru indicarea corecta a textului la care se face
trimitere, propunem inserarea abrevierii “lit.”, dupd expresiile
“art.176”, respectiv “art.173”.

S51. La art.182, apreciem cd, pentru evitarea repetitiei si
imbunatidtirea modului de redactare, este necesard urmatoarea
reformulare:

“Art.182. - Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare va
elabora reglementari pentru punerea in aplicare a prevederilor
prezentei ordonante de urgentad”.

52. Avand in vedere urgenta reglementdrii, motivata in nota de
fundamentare, supunem atentiei initiatorului revederea termenului de
intrare in vigoare a ordonantei de urgenta.

53. In ceea ce priveste dispozitiile cuprinse la art.184 alin.(2),
precizam faptul ca atata timp cat ordonanta intrd in vigoare in termen
de 60 zile de la data publicarii, nici modificarile aduse de acest act
normativ reglementarilor legale existente, nu pot opera.

Prin urmare, dispozitia trebuie revazuta.

54. La art.184 alin.(4), este necesar sda se mentioneze numarul si
data Monitorului Oficial al actului normativ propus spre abrogare.

Totodata, pentru respectarea normelor de tehnicd legislativa,
prepozitia “La” din debut se va inlocui cu echivalentul morfologic
“Pe”, iar intrucat dupa adoptare, Legea nr.52/1994 a suferit mai multe
interventii legislative, se va insera sintagma “cu modificarile si
completdrile ulterioare”, dupa redarea numarului si datei Monitorului
Oficial in care s-a publicat.
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