EXPUNERE DE MOTIVE

Prezentul proiect al Legii consolidate a pietei de capital are ca obiect
transpunerea integrala in legislatia nationald a prevederilor directivelor Uniunii
Europene privind piata de capital, in vigoare la sfarsitul anului 2003, si asigurd
dezvoltarea cadrului legislativ necesar credrii unor noi institutii, accesul
intermediarilor pietet de capital din Roméania pe piata unica europeand, precum si
formarea unei piete de capital viabila care sd permitd tranzactionarea unor
instrumente financiare moderne, catalizatori ai refinantirii economice.

Necesitatea includerii unor astfel de prevederi in legislatia nationald este
determinatd de transpunerea in practicd a angajamentelor Romaniei asumate in
cadrul Documentului de pozitie complementar II aferent Capitolului 3 - Libera
circulatie a serviciilor, Capitolul 4 - Libera circulatie a capitalurilor si Capitolul 11
- Uniunea Economica si Monetara.

Pentru realizarea acestui obiectiv, Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare a
fost beneficiara unui program de asistentd in colaborare cu institutia similard din
Italia (CONSOB) in perioada august 2002-noiembrie 2003. Scopul acestui
program a fost evaluarea si revizuirea cadrului legislativ existent in Romania, in
vederea armonizarii cu legislatia comunitard privind cerintele legale pentru
operarea pe Piata Internd Europeand 1n ceea ce priveste, libera circulatie a
capitalurilor si libera circulatie a serviciilor, asa cum sunt stabilite prin Tratatul de
infiintare a Comunitétii Europene si Directivele Europene.

Proiectul de asistentd a condus la necesitatea modificarii cadrului legal
existent prin redactarea unei legi consolidate a pietei de capital, care sd cuprinda
prevederi referitoare la pietele reglementate, intermediarii de servicii de investitii
financiare, organismele de plasament colectiv, prospectul de ofertd si abuzul pe
piatd, precum si la o abordare unitard a regulilor aplicabile infiintarii si
functiondrii acestor entitati, din perspectiva obtinerii pasaportului european, dupa
aderarea Romaniei la Uniunea Europeana.

La redactarea prezentului proiect de Lege au fost avute in vedere
urmatoarele Directive Europene care privesc:

a) Autorizarea si supravegherea societdtilor de servicii de investitii
financiare



(1) Directiva nr.1993/22/CEE privind serviciile de investitii in domeniul valorilor
mobiliare cu modificdrile ulterioare, publicatd in Jurnalul Oficial al
Comunitétii Europene nr.141/11.06.1993;

(2) Directiva nr.1993/6/CEE privind adecvarea capitalului firmelor de investitii si
institutiilor de credit, publicatd in Jurnalul Oficial al Comunitatii Europene
nr.141/11 1unie 1993;

(3) Directiva nr.1997/9/CEE privind schemele de compensare a investitorilor,
publicata in Jurnalul Oficial al Comunitatii Europene nr.84/26 martie 1997,

(4) Directiva nr.2002/65/CEE privind prestarea serviciilor financiare la distanta,

publicatd In Jurnalul Oficial al Comunitatii Europene nr.271/9 octombrie
2002.

b) Organismele de plasament colectiv in valori mobiliare si societitile de
admnistrare a investitiilor

‘Directiva nr.85/611/CEE privind legile, reglementdrile si prevederile
administrative referitoare la OPCVM, publicatd in Jurnalul Oficial al Comunitétii
Europene nr.375/31 decembrie 1985, cu modificérile ulterioare.

¢c) Abuzul pe piata

Directiva 2003/6/CEE privind abuzul pe piata, publicatd in Jurnalul Oficial
- al Comunitatii Europene nr.96/12 aprilie 2003.

d) Listarea pe o piati reglementatd, prospectul si informatiile ce trebuie
furnizate de o societate listatd |

(1) Directiva nr.2001/34/CEE privind admiterea valorilor mobiliare la cota
oficiald a bursei si informatiile ce trebuie publicate cu privire la aceste valori

mobiliare, publicatd in Jurnalul Oficial al Comunitatii Europene nr.184/6 iulie
2001;

(2) Directiva nr.2003/71/CEE privind prospectele publicate atunci cand valorile
mobiliare sunt oferite publicului sau admise la tranzactionare, care
amendeaza Directiva 2001/34/CE, publicata in Jurnalul Oficial al Comunitatii
Europene nr.345/31 decembrie 2003;

(3) Propunerea pentru directiva privind ofertele publice de preluare.
e) Decontarea tranzactiilor cu valori mobiliare

Directiva nr.98/26/CEE a Parlamentului European si a Consiliului privind
caracterul definitiv al decontdrii in sistemele de plati si de decontare a

instrumentelor financiare, publicatd in Jurnalul Oficial al Comunitatii Europene
nr.166/11 iunie 1998.



De asemenea, au fost avute in vedere standardele si recomandarile publicate -
de Comitetul European al Autoritétilor de reglementare in domeniul valorilor
mobiliare (CESR) privind pietele reglementate si sistemele alternative de
tranzactionare, Banca Centrali Europeani - CESR - reglementiri privind
adoptarea standardelor, care detaliezd si interpreteazd anumite prevederi ale
directivelor adoptate de Parlamentul European, precum si standardele Organizatiei
Internationale a Comisiilor de Valori Mobiliare (IOSCO), anume Comitetul
privind Sistemele de Pliti si Decontare (CPSS) - I0SCO - recomandari privind
sistemele de decontare a valorilor mobiliare .

in elaborarea prezentului proiect de Lege s-a urmirit implementarea
standardelor si recomandarilor Organizatiei Internationale a Comisiilor de Valori
Mobiliare (IOSCO) cu privire la:

o proteégia drepturilor actionarilor si tratamentul egal al acestora;

e asigurarea transparentei activitdtilor entitdtilor din piata de capital prin
- furnizarea de informatii si prin accesul necesar si suficient la acestea;

e impunerea auditirii emitentilor de valori mobiliare si prezentarea publica a
rezultatelor activitatii de audit;

e obligarea tuturor emitentilor si operatorilor din piata de capital de a raporta
si a se supune controlului C.N.V.M.

Aceste standarde au stat la baza evaludrilor efectuate de catre expertii
statelor membre desemnati de Comisia Europeana pentru sectorul pietei de capital,
in cadrul misiunilor de evaluare colectivd (peer review), precum si de cétre
misiunea comund Banca Mondiald - Fondul Monetar International in cadrul
Programului de Evaluare a Sectorului Financiar din Romania.

Proiectul de act normativ  este structurat in unsprezece titluri care
incorporeaza in mod unitar regulile privind autorizarea si functionarea entitdtilor
reglementate de C.N.V.M., exercitarea atributiilor de supraveghere si control a
C.N.V.M.,, in scopul unei mai bune functionari a pietei de capital.

In Tithul I sunt dezvoltate definitiile in materie, tratate in cuprinsul legii, si
se prevede regimul juridic in ceea ce priveste dreptul C.N.V.M. de a determina
incidenta dispozitiilor prezentului act normativ in caz de indoiala privitor la
calificarea unei persoane, institutii, situatii, informatii, operatiuni sau a unui act
juridic ori instrument financiar, cu privire la includerea sau excluderea din sfera
termenilor si expresiilor cu semnificatia stabilitd In acest titlu.

In Titlul X sunt previzute regulile generale privind autorizarea si
functionarea intermediarilor ce actioneazd pe piata de capital. In acord cu
prevederile directivelor europene, se stabileste accesul direct pe piatd al
institutiilor de credit autorizate de Banca Nationald a Romaniei sa presteze servicii
de investitii financiare. Sunt previzute principiile ce reglementeazd regulile de
conduita ce trebuie respectate de intermediari si agentii pentru servicii de investitii
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financiare. Se institutionalizeazd Fondul de compensare prin care se asigurd
protectia investitorilor de pe piata de capital fatda de riscul insolvabilitatii
intermediarilor. Crearea unei asemenea institutii reprezinta una dintre solicitarile
de armonizare cu legislatia europeana.

Titlul III prevede dispozitii care cuprind regulile de bazd privind
autorizarea supravegherea, structura si activititile organismelor de plasament
colectiv din perspectiva standardelor europene mentionate in Directiva
85/611/EEC privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare, cu
amendamentele ulterioare.

Titlul IV este elaborat, In acord cu directivele europene, si cuprinde regulile
privind dobandirea statutului de piatd reglementata.

In ceea ce priveste pietele reglementate, Directiva 93/22/CEE privind
serviciile de investitii si standardele comunitare recomanda existenta regulilor
privind prevenirea si identificarea oricarui conflict de interese intre piata,
societatea care administreazd piata (operatorul de piatd) si intermediari, existenta
unor criterii transparente si nediscretionare care sd permitd executarea eficientd a
ordinelor si sa asigure finalitatea tranzactiilor executate, precum si reguli care si
guverneze accesul pe piata al intermediarilor.

De asemenea, este previzutd forma juridicd de societate pe actiuni pentru
operatorii ce doresc sd administreze o piatd reglementatd. Pentru societdtile
comerciale care nu Indeplinesc conditiile pentru admiterea la tranzactionare pe o
piatd reglementatd, s-a prevdzut posibilitatea tranzactiondrii acestora in cadrul
unor sisteme alternative de tranzactionare, infiintate si administrate de un
intermediar sau operator ce administreazd o piatd reglementatd. Un element
important al acestui proiect de act normativ il reprezintd infiintarea depozitarului
central care va asigura un cadru unitar privind depozitarea emisiunilor de valori
mobiliare in mod centralizat.

Implementarea Directivei 98/26/CE privind finalitatea decontérii cu valori
mobiliare va contribui la integrarea sistemelor de decontare pentru valori
mobiliare transfrontaliere in interiorul Comunitatii si va sustine libertatea de
miscare a capitalului pe piata internd. Aceasta presupune ca ordinele de transfer si
decontarea finald a acestora si poatd fi executate silit In jurisdictiile statelor
membre si si nu poatd fi revocate dupd un anumit moment mentionat de
reglementirile sistemului, procedurile de insolventd sd nu aibd efect retroactiv
asupra drepturilor si obligatiilor unui participant, iar garantiile financiare
constituite s poatd fi valorificate imediat. Nici un creditor al unui participant in
sistemul de decontare nu va putea avea pretentii asupra instrumentelor financiare
si/sau sumelor in bani detinute in numele si pe contul clientilor séi.



In Titlul V este reglementati oferta publicd de valori mobiliare, in ceea ce
priveste conditiile de derulare a operatiunilor de vinzare, cumpdrare, preluare cu
titlu obligatoriu sau voluntar. In acord cu directivele europene s-a previzut
posibilitatea lansarii unei oferte publice fard obligativitatea listarii ulterioare pe o
piatd reglementatd pentru incurajarea atragerii de capital de catre firmele mici si
mijlocii. '

Titlul VI cuprinde reguli speciale pentru societdtile emitente in ceea ce
priveste prospectul ce trebuie publicat in cazul admiterii la tranzactionare pe o
piatd reglementatd, precum si obligatiile de transparentd ce revin emitentilor
ulterior listérii. Conditiile ce trebuie indeplinite de o societate comerciala pentru a
fi admisd la tranzactionare pe o piatd reglementatd, precum si conditiile necesare
pentru obtinerea pasaportului european de cétre emitentii romani sunt stabilite in
raport de standardele europene prevédzute de Directiva 2001/34/CE.

Astfel, au fost prevdzute norme care sd ghideze comportamentul
investitorilor si sa asigure exercitarea cu buna credintd a drepturilor derivate din
calitatea de actionar, au fost dezvoltate prevederi care asigurd transparenta si
accesul tuturor investitorilor la informatia certd si necesard ludrii deciziei
investitionale.

In Titlul VII sunt incluse dispozitii referitoare la abuzul pe piatd, care
privesc toate instrumentele financiare, asa cum au fost definite de legislatia
comunitard, precum si regulile care se vor aplica oricérui participant la piatd
indiferent dacd acesta este sau nu autorizat de C.N.V.M.

Activitatea de prevenire si detectare a abuzului pe piatd se va face in strdnsa
colaborare cu alte entitati ale pietei, iar investigarea si sanctionarea celor vinovati
se va face in colaborare cu alte institutii abilitate ale statului.

In Titlul VIII sunt cuprinse dispozitii referitoare la auditorii financiari ai
entitatilor reglementate, supravegheate si controlate de catre C.N.V.M si anume:
societdti de servicii de investitii financiare, societdti care administreaza o piatd
reglementatd, depozitar central, fond de compensare a investitorilor, societdti de
administrare a investitiilor, societdti de investitii, societdti care administreaza alte
organisme de plasament colectiv. Auditorii au obligatia s raporteze de indatd la
C.N.V.M. orice fapt sau act in legéturd cu entititile enumerate mai sus, §i care ar
putea constitui o Incilcare semnificativd a actelor normative de natura sa afecteze
activitatea entitatii auditate si ar putea conduce la o opinie de audit cu rezerve sau
la imposibilitatea exprimdrii unei opinii.

Titlul IX prevede o serie de dispozitii legale care dau posibilitatea instituirii
unor masuri speciale pentru entititile autorizate de C.N.V.M., cénd se constatad ca
acestea se afld in situatia de a deveni insolvabile sau in situatia in care oricare
dintre administratorii, directorii executivi sau auditorii acesteia se fac vinovati de:

e 1incilcarea prevederilor legii ori a reglementarilor emise de C.N.V.M. care a
produs sau poate produce prejudicii importante ori care pun in pericol buna
functionare a pietei de capital;



e incélcarea oricirei conditii sau restrictii prevdzute in autorizatia emisa de
CN.VM;;

e administrarea necorespunzatoare a instrumentelor financiare si a fondurilor
apartinand investitorilor.

De asemenea, s-a prevazut posibilitatea ca, in situatia in care C.N.V.M,,
dupd analiza rapoartelor administratorului special, numit ca urmare a instituirii
masurilor speciale mentionate anterior, autorizatia entitdtii reglementate sa fie
retrasd, C.N.V.M. avénd la dispozitie, fie posibilitatea initierii procedurii lichidarii
administrative, fie sesizarea instantei competente in vederea declansarii procedurii
reorganizarii judiciare si a falimentului.

In Titlul X proiectul de act normativ prevede un regim de aplicare a
sanctiunilor menit sd potenteze caracterul preventiv al normelor de incriminare a
" incilcirilor prevederilor substantiale ale legii. In functie de nivelul de pericol
social prezentat de incdlcari ale prevederilor legii, au fost prevazute sanctiuni
contraventionale, precum si de naturd penala.

Prezentul proiect de act normativ urmdreste ca prin unificarea diferitelor
reglementari n vigoare In acest moment, sa conduca la:

o Tmbundtdtirea supravegherii pietei de capital din Romania, prin consolidarea
si armonizarea cadrului legal ce reglementeazd piata instrumentelor
financiare;

e Imbundtitirea competitivitatii pietei de capital romanesti, din perspectiva
integrdrii Romaniei in Uniunea Europeana;

Proiectul Legii consolidate a pietei de capital 1si propune sa furnizeze un
cadru de reglementare unic pentru piata de capital in conformitate cu acquis-ul
comunitar $i urmdreste incurajarea dezvoltdrii pietei roménesti si intdrirea
capacitatii institutionale a C.N.V.M.

Prezentul proiect de act normativ a fost intocmit cu luarea in considerare a
prevederilor existente in cuprinsul altor proiecte de legi necesare in procesul de
integrare a Romaniei in Uniunea Europeana, cum este cel privind finalitatea
decontdrii in sistemele de plati si a sistemelor de decontare a operatiunilor cu
instrumente financiare, pentru evitarea formulérii unor texte de lege contrare.

Toate aspectele precizate anterior pun in evidentd necesitatea adoptarii
proiectului de act normativ privind reglementarea pietei de capital, ca mésurd de
accelerare a procesului de pregatire in vederea aderdrii Romaéniei la Uniunea
Europeand, masurd ce este inscrisd in Programul legislativ prioritar pentru
integrarea in Uniunea Europeand, pentru semestrul I al anului 2004.



Fatd de cele prezentate, a fost elaborat proiectul Legii consolidate a pietei de
capital, pe care il supunem Parlamentului spre adoptare, cu procedura de urgenta
prevazutd de art.76 alin.(3) din Constitutia Romaniei, republicata.






