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Sectiunea a 2-a
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1. Descrierea situatiei actuale

Proiectul de act normativ are ca scop eliminarea obstacolelor majore care impiedica
evolutia normald si pozitivd a pietei de capital din Roménia. Mentinerea acestor
obstacole echivaleazi cu incetinirea semnificativa a ritmului de crestere a piefei intr-o
perioada in care premisele de crestere sunt incurajatoare. Aceastd consecin{d survine
pe fondul competitiei tot mai acerbe intre pietele de capital europene si mondiale, in
timp ce investitorii $i companiile locale devin tot mai reticenti fatd de alternativa
reprezentatd de piata de capital, considerdnd cd piata de capital nu reprezintd o
alternativd viabila pentru investitii sau pentru atragerea de finantare in Roménia.
Adoptarea prezentului proiect de ordonantd de urgentd este impusd de necesitatea
implementarii unor reforme economice si financiare, pentru a permite cresterea
competitivititii economiei romanesti si a adaptirii cadrului legal national in principal
la practica si in subsidiar la legislatia Uniunii Europene in domeniul pietei de capital.
Urgenta demersului de adoptare a propunerii legislative sub forma unei ordonante
de urgenta este impusi de necesitatea respectirii termenelor si conditiilor asumate de
Guvernul Roméniei in angajamentele internationale privind implementarea de
reforme structurale care sid permitd cresterea competitivititii economiei romanesti,
reforme care presupun imperativ respectarea termenelor de privatizare realizata prin
utilizarea mecanismelor pietei de capital roménesti si de faptul cd intirzierea
adoptarii masurilor de modificare a legislatiei primare va genera consecinie negative
care se vor rasfringe nu numai asupra pietei de capital, ci §i asupra economiei
nationale si relatiilor internationale ale Roméniei, in contextul in care piata de capital,
in general, si bursele de valori, in special, ar trebui si-gi consolideze substantial rofii}.




de alternativi viabila la creditarea bancati (marcati in ultima perioada de reticentd in
finantarea proiectelor investitionale, ca urmare a crizei financiare), respectiv una
dintre principalele surse de finantare a societatitor (prin majorari de capital, emisiuni
de actiuni, obligatiuni sau alte instrumente financiare).

Piata de capital din Roménia este una dintre cele mai mici din Europa din
perspectiva capitalizarii companiilor listate si a valorii tranzactionate totale. Aceastd
stare de fapt este si consecinta existentei barierelor care se intentioneazi a fi eliminate
prin prezenta ordonantd de urgentd si care constituie un impediment real in calea
diversificirii surselor de finantare prin piata de capital, generdnd o ineficienta
generald a sistemului proiectat, in teorie, pentru finanfarea companiilor gi alocarea
eficientd a resurselor disponibile.

Obiectivul major al elimindrii acestor bariere este sd permitd incadrarea Romaniei
in grupul pietelor de capital emergente. Principalele avantaje ale accesdrii unei
categorii superioare sunt o mai mare vizibilitate a Romaniei la nivel mondial si o
modalitate directd de a atrage noi categorii de investitors.

Eliminarea barierelor si impunerea unor noi solutii este urgentd pentru ca
recunoasterca Romaniei drept Piatd Emergentd si se realizeze, ca efect al unei
proceduri formale conduse de compania americandi Morgan Stanley Capital
International, furnizoare de analize de piata si indici bursieri, folosite in principal ca
repere in fundamentarea de cétre investitorii internationali a deciziilor de investire.

Aceastd procedurd face posibila reclasificarea doar pe bazd de cicluri anuale,
fiecare ciclu avéand finalitate in lunile aprilie-mai. Mai mult, tranzitia la statutul de
Piatd Emergentd se poate face doar prin trecerea in prealabil printr-o etapa de
monitorizare. Includerea pe lista de monitorizare se face, de asemenea, pe baza unor
cicluri anuale.

Roménia poate fi inclusd in aceastd listd de monitorizare la mijlocul anului 2015
si numai in situatia in care, pentru o perioadd prealabild suficient de indelungati,
indeplineste un set de criterii cantitative si calitative, ce se referd la companiile listate
pe Bursa de Valori Bucuresti, la accesul la piata si la standardele infrastructurii pietei.
Criteriile cantitative reprezintd un nivel minim necesar al capitalizirii totale a
companiilor (valoarea totald de piati a companiei), nivelul si valoarea free-float-ufui
(actiunile liber practic disponibile la tranzactionare) §i lichiditatea sau valoarea de
tranzactionare a unui numadr suficient de companii listate {minimum 3).

O actiune urgenti de reglementare este necesari dacd Romdénia vrea s fie
recunoscuti drept piatid emergentd. Numai prin eliminarea de urgenti a barierelor in
calea dezvoltarii pietei de capital, pe care prezentul proiect de ordonanti de urgenta le
abordeaza, s-ar putea asigura cresterea semnificativd a sanselor Roméniei de a fi
clasificati la un nivel superior in orizontul 2015-2016. Acest fapt ar permite
Roménieti s fie in linie cu cele mai dezvoltate economii din Europa Centrala si de
Est, din cauza faptului ¢ nivelurile actuale ale valorii totale a companiilor, a free-
float-ului si lichidititii nu permit pietei de capital din Roméania sa fie introdusa nici
micar pe lista de monitorizare la mijlocul anului 2015 si, in consecin{d, este
imposibila obtinerea statutului de Piata Emergenté in 2016. Dati fiind competifia tot
mai acerbi intre pietele de capital europene si mondiale, in contextul unui fenomen

accentuat de limitare a resurselor, tinind cont de faptul ca investitorii si compani_i{_e;




locale manifestd rezerve fatd de alternativa reprezentatd de piata de capital, atat
pentru investitii, cat gi pentru atragerea de finantare, Romania trebuie sa continue sa
dezvolte piata de capital, ca o alternativd viabild la activitatea de creditare de catre
sectorul bancar, astfel incit aceasta si contribuie in mod real la stabilizarea si
cresterea economiei. Intirzierea adoptirii unor mdsuri proportionale inseamna
pierderea de teren in competitia cu pietele de capital vecine, acest lucru avéind efecte
negative pentru piata de capital, in special, §i pentru economia romaneascd, in
ansamblu. Romaénia trebuie i poate sd cagtige vizibilitate pe plan international in
randul investitorilor importanti, in contextul ofertelor de succes de actiuni ale
Romgaz S.A. si Electrica S.A., iar o intarziere in promovarea acestor reforme
suplimentare ar duce la ratarea unei oportunitéti importante de dezvoltare.

Este important de subliniat faptul ci adoptarea acestui act normativ face parte
dintr-un plan mai amplu menit si asigure reformarea pietei de capital din Roménia si
promovarea acesteia de la statutul de Piata de Frontiera la statutul de Piatd
Emergentd, ceea ce ar urma si aducd beneficii imediate economiei romédnesti in
ansamblu.

Aceste beneficii provin din sporirea majord a lichiditdtii pietei de capital
romanesti, care are in prezent o lichiditate scazutd prin comparatie cu alte piete din
regiune, precum Ungaria, Cehia sau Polonia. Mai mult, trecerea la statutul de Piata
Emergenta ar intdri pozitia competitivd a pietei din Romaénia fatd de alte piete din
Europa si ar permite atét cregterea valorii instrumentelor financiare tranzactionate in
Roménia, cit si a volumului tranzactiilor de pe piata locald, cu impact direct, inclusiv
asupra incasarilor la bugetul de stat si bugetul Autoritétii de Supraveghere Financiara.
Nu in ultimul rdnd, promovarea Roméniei la statutul de Piatd Emergentad ar crea
premisele cresterii sumelor atrase prin plasament de valori mobiliare atdt de agentii
economici privati, cét si de stat, in cadrul proceselor de privatizare desfisurate prin
piata de capital.

Aceastd propunere legislativd este parte a unet initiative mai largi propuse de
catre un grup de lucru condus de cétre Bursa de Valori Bucuresti, din care fac parte
att reprezentanti ai pietei de capital roménesti, cét si ai autorititilor de supraveghere
si reglementare, Autoritatea de Supraveghere Financiari si Banca Nationald a
Romaniei (ASF si BNR), precum si ai Ministerului Finantelor Publice (MFP).

Printre barierele identificate se numdra urmatoarele:

- procesul de lungd duratd si complicat de deschidere a unui cont de

tranzactionare in Romania de cétre investitorii straini;

- procese dificile pentru exercitarea unor drepturi fundamentale ale investitorilor
(ex: dreptul de a primi dividende, dreptul de vot in Adunarea Generalad a
Actionarilor);

- existenta anumitor praguri de detinere a actiunilor emise de operatorii de piata
cauzeazd imposibilitatea lurii unor decizii strategice, creiand blocaje in
functionarea acestor entitati si influentind negativ piata de capital locala;

- prevederi privitoare la ofertele publice de valori mobiliare §i admiterea
valorilor mobiliare la tranzactionare pe piete reglementate care pot ﬁ
modernizate si eficientizate in linia bunelor practici europene. , o

Astfel, in privinta pragului de detinere la operatorii de piata, preczzam ca la mvel '




european problematica privind operatorii de piati este reglementatd de Directiva
2014/65/UE (MiFID II). Acesta directivd, care a fost publicata in Jurnalui Oficial al
Uniunii Europene in data de 15.05.2014, are ca termen de implementare in legislatia
statelor membre data de 03.07.2016. Regulile privind operatorii de piatd sunt
previzute la art. 46, directiva europeand neinstituind limitiri ale detinerilor in
actionariatul unui operator de piatd sau limitari are drepturilor de vot ale actionarilor.
Precizim de asemenea cd si anterior aparitiei MIFID II, directiva 2004/39/CE
(MIFID I) nu continea restrictii cu privire la limitarea detinerilor de ac{iuni ale unui
operator de piatd. Reguli similare cu cele impuse de art. 46 din Directiva
65/2014/UE, se regisesc la art. 38 din Directiva nr. 39/2004 iar acestea nu prevad
restrictii privind detinerile de actiuni sau limitari are drepturilor de vot ale
actionarilor.Analizind structura actionariatului burselor de valori din Austria, Cehia,
Ungaria si Slovenia, se observi ca aceste burse sunt detinute st fac parte dintr-un grup
international, respectiv CEE Stock Exchange Group. De asemenea, bursele din
Danemarca, Suedia, Norvegia, Finlanda, Estonia si Letonia sunt detinute, cu exceptia
celei din Letonia, in proportie de 100% de o companie internationald - NASDAQ
OMX. In cazul burselor de valori din tirile cu o piatd de capital dezvoltatd, cum este
London Stock Exchange sau Deutsche Borse Group se poate observa ¢ structura
actionariatului este formata din diferiti investitori institufionali, strategici sau privati,
fira a exista o limitd de detinere din capitalul social. Precizim cé in cazul bursei din
Polonia, existd o particularitate, in sensul cé statul polonez detine 35% din capitalul
social s1 51,37% din drepturile de vot.

Asadar, analizand practica europeani cu privire la restrictiile privind detinerile
din capitalul social sau al drepturilor de vot al operatorilor de piatd, intrucét art. 38
din Directiva 2004/39/CE mai sus mentionatd contine prevederi/cerinie pentru
persoanele care exercitdi o influentd semnificativd asupra conducerii pietei
reglementate, s-a considerat oportuna reformularea prevederilor art. 129 din Legea nr.
297/2004 privind piata de capital, cu modificirile i completérile ulterioare, denumiti
in continuare Legea nr. 297/2004, in sensul stabilirii unor limite superioare ale
pragurilor respective, in vederea asiguririi i protejérii interesului general pe care il
deserveste un operator de piatd (interes care transcende interesului principal al
actionarilor, respectiv acela de a obtine profit). Astfel, in acest context, se considera
necesari cresterea pragului de detinere la operatorii de piatd si oferirea de solutii
privind validarea deliberdrilor adundrii gencrale extraordinare a actionarilor, prin
introducerea unui nou articol, respectiv art. 286°.

Printre consecintele negative ale existentei barierelor, pe langd imposibilitatea
de a accede la categoria Pietelor Emergente, pot fi mentionate si urmétoarele:

- scaderea increderii investitorilor in piata de capital din Roménia;

- atractivitate redusi pentru investitori de a participa la oferte publice, precum si
pentru companii de a atrage finantare prin listarea pe bursa;

- posibilitatea redusi de a accesa noi investitii, ceea ce impiedica pe de o parte
crearea de locuri de munci, iar pe de altd parte, priveazi bugetul de stat de
incasarea unor sume mai mari reprezentand impozite pe profit sau contnbu;u la
bugetul de stat;

- incetinirea dezvoltirii economice §i a cresterii Produsului Intern Brut




Chiar daci in prezent legislatia pietei de capital din Roménia este armonizaté cu
legislatia Uniunii Europene, practica si standardele in domeniu au relevat diferente
semnificative in aplicarea si interpretarea prevederilor legale/situatiilor in cauza fata
de celelalte jurisdictii, generate in primul rand de specificul pietei de capital
romanegti. :

De aceea, este necesard clarificarea aplicirii practice a tuturor acestor probleme
care au o naturd tehnici, pentru crearea unui cadru legislativ stabil si previzibil pentru
tofi participantii la piata de capital §i pentru crearca tuturor premiselor in vederea
simplificirii procedurilor existente la nivelul pietei de capital si accelerarea
investitiilor la nivel national.

In acest context, actul normativ primar in domeniul pietei de capital, respectiv
Legea nr. 297/2004, este necesar a fi modificat pentru a rispunde problematicilor
indicate la pct. 2 de mai jos.

Ulterior operirii modificarilor respective, Autoritatea de Supraveghere Financiard
va proceda la emiterea reglementarilor in vederea configurdrii cadrului legislativ
secundar necesar atit aplicirii noilor dispozitii, cat si clarificirii unor situatii concrete
apirute in practica de autorizare, reglementare, supraveghere si control desfagurata de
Autoritatea de Supraveghere Financiara.

2. Schimbiri preconizate

Scopul principal al acestui proiect de act normativ este eliminarea unora dintre
barierele mentionate la punctul 1 de mai sus si care impiedicd in prezent intrarea
Romidniei in grupul pietelor de capital emergente. Principalele avantaje ale accesarii
unei categorii superioare sunt o mai mare vizibilitate a Romaéniei la nivel mondial si o
modalitate directa de a atrage noi categorii de investitori.

Astfel, adoptarea proiectului de act normativ determind o mai buna adaptare a
legislatiel incidente pietei de capital la practica europeand, in vederea elimindrii
obstacolelor mentionate anterior care impiedicd evolutia pietei de capital din
Romania, pentru a continua dezvoltarea unei piete de capital eficiente gi competitive
cu celelalte piete de capital din Uniunea Europeani.

Realizarea acestui deziderat este posibild, intr-o prima etapd, prin modificarea si
completarea actului normativ primar in acest domeniu, respectiv Legea nr. 297/2004,
in vederea acomodirii normelor nationale primare cu principiile instituite de normele
Uniunii Europene, in special in ceea ce priveste facilitarea accesului investitorilor
straini la piata locald, asigurarea unui tratament unitar $i echitabil pentru investitori
(atat locali, cit si striini, respectiv majoritari §i minoritari), crearea unui sistem
uniform si centralizat de distribuire a dividendelor si eliminarea blocajelor
functionale existente in cazul operatorilor de piata.

Modificarile propuse prin proiectul de act normativ vizeazd in principal
urmatoarele aspecte:

- facilitarea accesului la piata de capital roméineasca;,

- respectarea drepturilor fundamentale ale investitorilor, cum ar fi dreptul de vot

sau dreptul la dividende;

. guvernanta corporativi a emitentilor $i transparenfa acestora, inclusiv

raportarea informatiilor relevante pentru participantii la piata; '




_ simplificarea regimului ofertelor publice i al listarilor de actiuni si obligatiuni;
- modificarea pragului de detinere a actiunilor emise de operatorii de piafa.
_ Actualul prag de 5% crednd blocaje in functionarea acestor entitati si
influentand negativ piata de capital local;
- eliminarea din cadrul actelor constitutive ale operatorilor de piatd a unor
prevederi restrictive referitoare la conditiile de intrunire a cvorumului si de
adoptare a hotérarilor adundrilor generale ale actionarilor, care fac dificila
desfisurarea acestora. In acelasi timp, se urmireste cresterea bazei de
investitori institutionali din Romdnia §i motivarea populatiei sd investeascd
direct sau indirect in instrumente financiare listate.
in acest sens, sunt propuse a fi modificate urmatoarele articole ale Legii nr.
297/2004: art. 2, art. 7, art. 129, art. 146, art. 173, art. 175 - 180, art. 183 — 185, art.
189, art. 190, art. 238, art. 240, art. 243.

in plus, este propus3 introducerea a doua noi articole, art. 211" si art. 286°, in
vederea clarificarii procedurilor de admitere la tranzactionare realizate de citre
operatorul de piata si credrii premiselor legale pentru modificarea actelor constitutive
ale operatorilor de piatd, in concordanta cu prevederile art. 115 alin. (1) si (2) din
Legea nr. 31/1990.

Detalierea modificarile propuse:

- Art. 2 alin. (1) pct 33 lit. b) - se propune mentinerea referintei la titlurile de
stat, dar fird a face distinctie intre scadentele acestora, respectiv fard a se
preciza ca acestea se referd numai Ia cele cu scadenta mai mare de 12 luni.
prevederile legislatiei privind datoria publicd (Hotéararea Guvernului nr.
1470/2007 pentru aprobarea Normelor metodologice de aplicare a Ordonantei
de urgentd a Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publicd) conform cérora
tithul de stat este un instrument financiar care atestd datoria publicd, sub
formd de bonuri, certificate de trezorerie, obligatiuni, inclusiv certificatele de
trezorerie pentru populatie nerdscumpdrate la scadenta §i transformate in
certificate de depozit sau alte instrumente financiare constituind imprumuturi
ale statului in monedd nationald ori in valutd, pe termen scurt, mediu §i lung.

- Art. 2 alin. (1) pet 37 - se propune completarea definitiilor existente in prezent
la art. 2 alin. (1), in sensul definirii notiunii de “administrare de portofoli
individuale”, prin raportarea la definitia existentd la art. 4 pct 9 din Directiva
2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004
privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor
85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului §i a Directivei 2000/12/CE a
Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE
a Consiliului.

- Art. 7 — a fost modificat in vederea transpunerii prevederilor art. 28 - 31 din
Directiva 2013/36/UE privitoare la accesul la activitatea institutiilor de credit si
supravegherea prudentiala a institutiilor de credit si a firmelor de investitii, de
modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE
si 2006/49/CE. Alin (1) constituic transpunerea art. 28 din
Directiva 2013/36/UE. Astfel, conform acestui articol, “capitalul initial al




firmelor de investitii trebuie si cuprindd doar unul sau mai multe din
elementele mentionate la art. 26 alin. 1 literele a) - ¢) din Regulamentul UE Nr.
575/2013”. Asadar, regulamentul european ce are aplicabilitate directd in
legislatia nationala face referire, in mod exclusiv la lit. a) - €) ale alin. 1 de la
art. 26 din Regulamentu} UE 575/2013 si numai acele elemente pot fi luate in
calculul capitalului initial al unei societati de servicii de investitii financiare.
Art. 129 — se propune modificarea intregului articol, in sensul majorarii
pragurlui de detinere a actiunilor emise de operatorii de pia{a de la 5% la un
maxim de 20%, pragul de detinere actual crednd blocaje in functionarea acestor
entitati si influentind negativ piata de capltal locala.

Art. 146 alin. (4) si adiugarea unui nou alineat, respectiv alin. 4" -
modificirile propuse reprezinti o solutie privind identificarea actionarilor st
dovedirea calititii de reprezentant legal, ludnd in considerare principiile
directoare ale Directivei 2007/36/CE, respectiv eliminarea din cadrul
procedurilor de exercitare a drepturilor de vot prin reprezentare a acelor
obstacole si limitiri care sunt impovaratoare i costisitoare §i, care, implicit,
descurajeazi actionarii in exercitarea drepturilor de vot. Prin aceasta
modificare se are in vedere crearea unui sistem uniform privind documentele
necesar a fi depuse in vederea exercitdrii dreptului de vot de cétre actionari,
crearea unui regim nediscriminatoriu pentru actionarii striini care trebuie s3
aibd posibilitatea de a-gi exercita drepturile in cadrul adundrilor in aceleagi
conditii §i cu aceeasi usurin{d cu care aceste drepturi sunt exercitate de catre
actionarii locali, modificarea avand si rolul de a crea cadrul pentru o piata de
capital eficienta si competitiva in raport cu alte plete europene.

Art. 146 alin. (5) si adaugarea unui nou alin. (5") — modificarile sunt propuse
pentru crearea unor proceduri facile de platd a dividendelor si a altor sume (ex.
a dobanzilor aferente obligatiunilor), in cazul societétilor listate pe piata de
capital.

Art. 173 alin. (1) — se propune eliminarea existentei anuntfului in cazul ofertei
publice de vanzare. Modificarea este propusa pentru eficientizarea procesului
de ofertii publici de vanzare si in contextul in care, potrivit art. 14 alin. (3) din
Directiva 2003/71/CE (Directiva privind Prospectul), nu este obligatorie
existenta la nivelul statelor membre a unui anunt de oferta (anuntul prin care se
precizeazd unde este ficut disponibil si unde poate fi obtinut prospectul),
aceasta reprezentand o optiune national.

Art. 175 alin. (1) si (2) — modificarea este propusa avand in vedere faptul ca
prin prezentul proiect de ordonanta de urgenté se propune eliminarea anuntului
in cazul ofertelor publice de vanzare, iar referirile din cadrul art. 175 alin. (1) la
reglementirile europene aplicabile se refereau in primul rind la cele legate de
ofertele publice de vanzare (respectiv la Regulamentul CE 809/2004 privind
prospectul). Prin urmare, prin eliminarea referirilor la anungui de oferta publicd
de vénzare, la nivelul art. 175 se va face referire la regiementdrile emise de
autoritatea competenti (A.S.F.), care se vor aplica doar in cazul ofertelor de
cumparare.

Art. 175 alin. (3) lit. ¢) — modificarea propusd are in vedere alinicrea la




prevederile art. 14 din Directiva privind Prospectul.

- Art. 176 alin. (1) si (2) — modificarea este propusd pentru corelarea cu

propunerile de eliminare a anuntului in cazul ofertei publice de vanzare.

Art. 177 - se propune modificarea acestui articol pentru a uniformiza textul
existent in prezent cu propunerea de modificare a art. 176 de mai sus privind
eliminarea obligagiei de publicare a unui anun{ privind oferta publicd de
vanzare.

Art. 178 - modificarea propusi reprezintd o transpunere mai fideld a art. 15 din
Directiva privind Prospectul. Astfel, prin proiectul de ordonanta de urgenta se
introduc inclusiv prevederi care stipuleazd ca informatiile importante se
comunici tuturor investitorilor calificati sau categoriilor speciale de investitori
cirora oferta li se adreseazi in exclusivitate, in cazul in care publicarea unui
prospect nu este obligatorie sau figureazi in prospect sau intr-un supliment la
prospect, in cazul in care publicarea prospectului este obligatorie. Informatiile
importante sunt acele informatii care, tindnd secama de natura specificd a
emitentului si a valorilor mobiliare oferite, sunt necesare pentru a permite
investitorilor si evalueze in cunostintd de cauzd patrimoniul, situatia
financiard, rezultatele si perspectivele emitentului si ale eventualilor garanti,
precum si drepturile aferente valorilor mobiliare.

Art. 179 - se propune modificarea acestui articol pentru a uniformiza
respectivul text cu propunerea de mai sus (art. 177) privind eliminarea
obligatiei de publicare a unui anung privind oferta publici de vanzare.

Art. 180 - modificarea propusi este in sensul alinierii cu prevederile din
Directiva privind Prospectul si prevederile Regulamentului privind Prospectul
(Regulament CE 809/2004), care fac referire in mod concret la ,,comunicate cu
caracter publicitar”, termen definit de Regulamentul privind Prospectul, i nu
la orice tip de publicitate.

Art. 183 - se propune modificarea acestui articol avdnd in vedere c&
dispozitiile din Titlul IIT din Legea nr. 297/2004, privind organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare, au fost abrogate prin Ordonanta de
urgenti nr. 32/2012, care reglementeazi respectivele entitagi.

Art. 184 — modificarea propusi este in sensul uniformizérii dispozitiilor legii
cu cele ale Directivei privind Prospectul, care previd respectiva exceptie de la
obligatia de a intocmi un rezumat la prospect. De asemenea, prin aceastéa
modificare se reglementeazi si situatia in care prospectul aprobat de A.S.F. se
pasaporteazi intr-un stat membru care solicitd furnizarea unui rezumat al
prospectului. Totodati, se considera oportun ca, in cazul in care admiterea la
tranzactionare se face pe o piata reglementatd din Roménia, sa existe cerinta
existentei unui rezumat in limba roméana.

Art. 185 - modificarea propusi este in sensul uniformizirii dispozitiilor legii
cu cele ale Directivei privind Prospectul.

Art. 189 - modificarea propusi este in sensul uniformizarii dispozitiilor legii cu
dispozitiile Directivei privind Prospectul.

Art. 190 - eliminarea art. 190 este propusi ca urmare a faptului ci activititile

de stabilizare a prefului sunt cele reglementate de Regulamentul (CE) nr.




2273/2003 al Comisiei din 22 decembrie 2003 de stabilire a normelor de
aplicare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului
privind derogirile previzute pentru programele de riscumpdrare si stabilizarea
instrumentelor financiare, cu efect direct in dreptul national.

Art. 211" - introducerea art. 211" este propusd in vederea eficientizarii si
clarificirii procedurilor de admitere la tranzactionare realizate de catre
operatorul de piatd, inclusiv prin introducerea unor prevederi exprese
referitoare la existenta unei cereri provizorii si a unei cereri finale de admitere
la tranzactionare care se depun la operatorul de piata.

Art. 238 - se propune reducerea termenului de plati a dividendelor, in cazul in
care AGA nu stabileste un termen in acest sens, cu respectarea conditiilor
stabilite prin lege. Propunerea este facutd pentru eficientizarea procesului de
plata a dividendelor.

Art. 240 - modificarea adusd art. 240 a avut in vedere faptul cd actualele
conditii de cvorum si majoritate din lege fac foarte dificild aplicarea acestui
articol in practicd. Conditiile de cvorum si majoritate propuse prin prezentul
proiect de ordonanta de urgenta sunt insi mai restrictive decét cele din Legea
nr. 31/1990, avindu-se in vedere faptul cd, in cazul societdjilor listate,
posibilitatea de ridicare a dreptului de preferintd ar trebui sa fie mai restrictiva,
pentru a se asigura protectia drepturilor actionarilor minoritari ai acestor
societti listate. De asemenea, precizam si faptul ca modificarea alin. (1) s1 (2)
este propusi in vederea asigurdrii unui grad inalt de protectie a actionarilor
societatilor listate, realizdndu-se o relaxare a cerintelor de cvorum gi adoptare a
hotararilor AGEA referitoare la ridicarea dreptului de preferintd in cazul
majorarilor de capital social cu aport in numerar. Pentru analogie, modificarea
propusid pentru ridicarea dreptului de preferinta se va opera si in cazul
majordrilor cu aport in natura.

Art. 243 - modificarea alin. (6) si (9), precum si introducerea noilor alin. 6" -
(6”), respectiv alin. 9" si (9%), survin in contextul in care este necesard
simplificarea modalititilor de exprimare a vointei actionarilor in cadrul
adundrilor generale. In acest sens, se propune introducerea posibilitatii ca
reprezentarea actionarilor si se facad §i prin imputernicire generald, cu
respectarea anumitor conditii. Modificarea reprezintd si o solufie privind
simplificarea procedurilor de vot prin corespondenti. Directiva 2007/36/CE
prevede si instituie regula potrivit careia societdtile din statele membre trebuie
si ofere actionarilor posibilitatea de a vota prin corespondentd. Aceastd
modalitate de vot este o caracteristici a pietelor de capital modeme, iar
singurele constringeri ce ar trebui sa existe in exercitarea acestei modalitdti de
vot ar trebui si fie verificarea identitdtii i a securititii comunicatiilor. Cu toate
acestea, votul prin corespondenti nu ar trebui sd fingrideascd dreptul
actionarilor de a vota personal sau prin reprezentant in situatia in care acestia
decid ca prezenta la adunarea generald le-ar servi mai bine interesele. Votul
prin corespondenti constituie un beneficiu acordat actionarilor prin Directiva
2007/36/CE si de aceea nu ar trebui interpretat ca o limitare a modului de vot.

Pentru a evita ca beneficiul oferit de Directiva 2007/36/CE si se rasfringa-in




mod negativ impotriva actionarilor, se impune clarificarea legislagiei nationale
prin modificarea propusd. De asemenea, prin modificarea propusa se va
permite actionarului care initial a votat prin corespondentd si isi exercite votul
personal/prin reprezentare in adunarea generald in situatia in care aceasta
modalitate de vot este mai potrivitd pentru apararea intereselor sale.

Art. 286 din Legea nr. 297/2004, respectiv art. Il din proiectul de ordonanta de
urgentd, — se propune acomodarea in cadrul actelor constitutive ale operatorilor
de piatd, a conditiilor de intrunire a cvorumului i de adoptare a hotérarilor
adundrilor generale ale actionarilor care fac dificild desfasurarea acestora, cu
prevederile art. 115 alin (1) si (2) din Legea nr. 31/1990, respectiv instituirea
unei derogiri de la prevederile art. 113 din Legea nr. 31/1990, in sensul
inregistrarii la Oficiul National al Registrului Comertului a modificérilor la
actele constitutive ale operatorilor in baza hotdrarii Consiliulmi de
administrafie, tocmai pentru a permite stabilirea in actele constitutive ale
operatorilor a unor cerinte de cvorum si majoritate conforme prevederilor art.
115 alin. (1) 51 (2).

3. Alte informatii

Sectiunea a 3-a
Impactul socio-economic al proiectului de act normativ

1. Impact macro-economic
Adoptarea proiectului de act normativ are impact asupra domeniului pietei de capital
si economiei romanesti prin:

configurarea arhitecturii de piatd tipice sistemului electronic de conturi,
necesard nu numai inregistririi instrumentelor financiare tranzactionabile, ci §i
asiguririi protectiei drepturilor investitorilor §i implicit reducerii costurilor si
riscurilor corporative, rezultate care contribuie si ele la cresterea increderii
investitorilor;

in strinsd legiturd cu impactul mentionat anterior, are loc asigurarea unui
sistem functional si impartial de premise pentru exercitarea drepturilor de vot
si pentru distribuirea dividendelor sau dobanzilor, administrat in totalitate de
citre depozitarul central prin intermediul conturilor care atestd drepturile
aferente instrumentelor financiare;

acces eficient, efectiv si rapid al investitorilor internationali, ceea ce se va
traduce in volume de tranzactionare si lichiditate mai mari, precum §i in costuri
mai mici de finantare pentru companii;

cresterea increderii investitorilor, element critic pentru buna functionare a
oricdrei piete de capital. Increderea, atribuiti in cele din urma pietei de capital
prin fluxul rapid de informatii si opinii caracteristice piefelor de capital, se
disemineaza la nivelul intregii economii care beneficiazi la randul ei de acest
efect;

utilizarea pietei de capital pentru atragerea investitorilor internationali si locali
si a economiilor acestora, pentru finantarea economiei locale.

vy
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1*1. Impact asupra mediului concurential §i domeniului ajutoarelor de stat

Se creeazi premisele intensificirii concurentei in domeniul pietei de capital, cu efecte
pozitive atdt asupra nivelului costurilor (prin reducerea acestora) suportate de
investitori si ceilalti participanti la piatd (intermediari, emitenti etc.), dar si al
transparentei §i performantei emitentilor locali (prin impulsionarea acestora de a se
alinia la principiile de guvernanti corporativa si performantele celor straini).

2. Impact asupra mediului de afaceri

Proiectul de act normativ are un impact important asupra mediului de afaceri, avand
in vedere ci, prin eliminarea barierelor identificate, se faciliteazd o potentiala
reclasificare a piefei de capital din Roménia si implicit a economiel nationale, de la
categoria Piatd de Frontierd (Fronticr Market) la Piata Emergentd (Emerging Market).
Principalele avantaje ale accesdrii unei categorii superioare sunt o0 mai mare
vizibilitate a Romaniei la nivel mondial si o modalitate directd de a atrage noi
categorii de investitori care, in prezent, sunt rezervati in a investi pe o Pia{d de
Frontiera.

3. Impact social

Prin adoptarea proiectului de act normativ sunt create atit premisele adoptirii de
catre companii (reprezentanti ai cererii de capital) a modalititii de finantare a
proiectelor investitionale prin intermediul pietei de capital, ¢t si cele ale directiondrii
de citre investitori (reprezentanti ai ofertei de capital) a economiilor neutilizate in
prezent, citre respectivele proiecte de investitii. In acest fel, se contribuie la crearea
de locuri de munca, cu impact pozitiv asupra gradului de ocupare a populatiei si a
nivelului de salarizare.

4. Impact asupra mediului
Nu este. cazul.

Sectiunea a 4-a
Impactul financiar asupra bugetului general consolidat, atdt pe fermen scurt,
pentru anul curent, cit i pe termen lung (pe 5 ani)

Proiectul de act normativ nu are un astfel de impact, in conditiile in care prin
ordonanta de urgentd in cauzd nu sunt propuse scutiri/exceptari de la plata unor
impozite si taxe de citre participantii la piata.

Tinind cont de faptul ca obiectivul major il reprezinti incadrarea Romaniei in grupul
pietelor de capital emergente, inclusiv prin cresterea lichidititii si a capitalizarii
companiilor, apreciem ci impactul bugetar va fi unul pozitiv pe termen lung, fard a
putea fi estimat insd un nivel anume.

Sectiunea a 5-a
Efectele proiectului de act normativ asupra legislatiei in vigoare

1. Misuri normative necesare pentru aplicarea prevederilor proiectului de act
normativ:
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a) Acte normative in vigoare ce vor fi modificate sau abrogate, ca urmare a
intririi in vigoare a proiectului de act normativ

Vor fi modificate prevederile art. 2 alin. (1), art. 7, art. 129, art. 146, art. 173, art. 175
- 180, art. 183 ~ 185, art. 189, art. 190, art. 238, art. 240, art. 243 din Legea nr.
29742004, fiind de asemenea introduse si doud noi articole, i anume art. 211" si art.
286°.

b) Acte normative ce urmeazi a fi elaborate in vederea implementirii noilor
dispozitii

A.S.F. va emite reglementirile necesare privind aplicarea proiectului de act normativ.

2. Conformitatea proiectului de act normativ cu legislatia comunitari in materie
Prezenta lege transpune prevederile art. 4 pct. 9 din Directiva 2004/39/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele
instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale
Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului $i
de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului, precum st prevederi ale art. 1, 15,
16 si 21 din Directiva 2003/71/CE CE a Parlamentului European si a Consiliului din
4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice
de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare si de
modificare a Directivei 2001/34/CE. De asemenea, prin prezenta ordonantd de
urgentd se modifica, pentru adaptarea la conditiile actuale ale pietei, transpunerea
prevederilor alin. (1) si se transpun prevederile alin. (3) ale art. 10 si ale art. 12 din
Directiva 2007/36/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 11 iulie 2007
privind exercitarea anumitor drepturi ale actionarilor in cadrul societd{ilor comerciale
cotate la bursa. In plus, se transpun prevederile art. 28, 29 si 31 din Directiva
2013/36/UE cu privire la accesul la activitatea institutiilor de credit $i supravegherea
prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii, de modificare a
Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE s1 2006/49/CE.

3. Misuri normative necesare apliciirii directe a actelor normative comunitare
Nu este cazul.

4. Hotirari ale Curtii Europene de Justitie a Uniunii Europene
Nu este cazul.

5. Alte acte normative §i sau documente internationale din care decurg
angajamente
Nu este cazul.

6. Alte informatii
Nu este cazul.
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Sectiunea a 6-a
_ Consultdrile efectuate in vederea elabordrii proiectului de act normativ

1. Informatii privind procesul de consultare cu organizatiile neguvernamentale,
institute de cercetare si alte organisme implicate

Propunerile de modificare a Legii nr. 297/2004, mentionate anterior, survin ca urmare
a unei initiative a unui grup de lucru constituit la initiativa Bursei de Valori
Bucuresti, din care fac parte atit reprezentanti ai industriei pietei de capital din
Roménia, cit §i reprezentan{i ai Autoritdfii de Supraveghere Financiard, Bancii
Nationale a Romaniei si ai Ministerului Finantelor Publice.

Proiectul de act normativ va fi publicat, pentru consultare publicd, pe site-ul web al
Ministerului Finantelor Publice, in conformitate cu dispozitiile legale privind
transparenta decizionala.

2. Fundamentarea alegerii organizatiilor cu care a avut loc consultarea, precum
si a modului in care activitatea acestor organizatii este legatd de obiectul
proiectului de act normativ

Nu este cazul.

3. Consultirile organizate cu autorititile administratiei publice locale, in situatia
in care proiectul de act normativ are ca obiect activititi ale acestor autoritiiti, in
conditiile Hotdrarii Guvernului nr. 521/2005 privind procedura de consultare a
structurilor asociative ale autorititilor administratiei publice locale Ila
elaborarea proiectelor de acte normative

Nu este cazul.

4, Consultirile desfasurate in cadrul consiliilor interministeriale in conformitate
cu prevederile Hotiririi Guvernului nr. 750/2005 privind constituirea consiliilor
interministeriale permanente

Nu este cazul.

5. Informatii privind avizarea de catre:

a) Consiliul Legislativ: Proiectul de act normativ a fost avizat favorabil de Consiliul
Legislativ prin avizul nr.1406/2014

b) Consiliul Suprem de Apérare a Tirii:

¢) Consiliul Economic si Social:

d) Consiliul Concurentei:

¢) Curtea de Conturi:

6. Alte informatii
Nu este cazul.
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Sectiunea a 7-a
Activititi de informare publicd privind elaborarea
si implementarea proiectului de act normativ

1. Informarea societiitii civile cu privire la necesitatea elaboririi proiectului de
act normativ

Initiativa grupului de lucru mentionat la pct. 1 al sectiunii a 6-a de mai sus privind
modificarea Legii nr. 297/2004 a fost adus3 in atentia opiniel publice in mai multe
randuri, prima dati in 12.02.2014, in cadrul conferintei Crearea unei Piete de Capital
Internationale in Romdnia, eveniment organizat de Bursa de Valori Bucuresti, sub
patronajul Bincii Nationale a Romdniei i in parteneriat cu Autoritatea de
Supraveghere Financiard. De asemenea, la elaborarea proiectului de act normativ au
fost avute in vedere observatii si propuneri primite, pe langa cele inaintate de Coalitia
pentru Dezvoltarea Roméniei, si de la o parte din participantii la piata de capital.
Respectivele propuneri de modificare a legislatiei primare au fost transmise (in
cuprinsul acestora fiind si punctul de vedere al autorititii pietei de capital - A.S.F.)
principalelor entitati participante la piata de capital, precum i céitre un cotidian de
circulatie nationala.

2. Informarea societitii civile cu privire la eventualul impact asupra mediului in
urma implementiirii proiectului de act normativ, precum si efectele asupra
sAndtitii si securitatii cetiitenilor sau diversitétii biologice

Nu este cazul.

Sectiunea a 8-a
Madsuri de implementare

1. Misurile de punere in aplicare a proiectului de act normativ de citre
autorititile administratiei publice centrale si/sau locale - infiintarea unor noi
organisme sau extinderea competentelor institutiilor existente

Avind in vedere ci prerogativele A.S.F. legate de emiterea de reglementéri sunt
retinute de forma in vigoare a actului normativ ce urmeazid a fi modificat, prin
prezenta ordonantd de urgentd nu sunt stabilite masuri suplimentare de punere in
aplicare a respectivelor prevederi.

Nu este cazul.

2. Alte informatii
Nu este cazul.
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Fata de cele prezentate, a fost promovati prezenta Lege privind aprobarea
Ordonantei de urgenti a Guvernului pentru modificarea si completarea Legii
nr.297/2004 privind piata de capital.
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