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referitor la propunerea legislativa privind
piata valorilor mobiliare
Analizdnd propunerea
mobiliare, transmisd de Secret:
nr..99 din 14.03.2001,

CONSILIUL LEGISLATIV

n 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 favorab propunerea legisiativd, cu urméitoarele
observatii si propuneri:

I. Observatii generale

] Propunerca lcgiqlativé are ca obiect de reglementare stabilirea

valorilor mobiliare in scopul as1g,ur£1riij pe de o par‘re, a unei mai
accentuate transparente si, pe de altd parte, cresterii sigurantei
operatiunilor bursiere.
Propunerea legislativd are meritul de a sistematiza intr-o abordare
mai clard, regimul pietei valorilor mobiliare, prin preluarea selectiva a
conceptelor $i mecanismelor prevazute de Legea nr.52/1994, la care
adaugd o serie de noi elemente evidentiate de procesul de aplicare al
respectivei legi (introducerea in ecuatia reglementirii a mecanismelor de
functionare a pl@t@l secundare autorizate — RASDAQ), precum s1 alte noi
constructii juridice cu rolul, pe de o parte, de a creste protectia
investitorilor (introducerea operatiunilor de report si a fondului de
garantare a investitorilor in valori mobiliare) si, pe de alta parte, de a
accentua responsabilitatea operatorilor de pe piata valorilor mobiliare (cu
referire  directd la raportul dintre organismele cu putere de
autoreg ole_:men.tare CNVM si asociatiile profesionale).

**** and in vedere sistemul sanctionaior prevazut la art.94 din
proiect, care reglementeazi anumite infractiuni specifice acestei materii,



propunerea legislativd se incadreaza, potrivit calificarii date de
prevederile art. 72 lit.f) din Constitutie, in categoria legilor organice.

2. Utilizarea sintagmei “piata over-the-counter” este oarecum
inadecvatd, deoarece lipsa unei calificari legale ar avea semnificatia
evocdrii oricdrei piete care functioneaza prin tranzactionarea de valori
mobiliare “la ghiseu” (sau “pesic tejghea” — avand in vedere
semnificatia expresiei englezesti). Or, considerdm ci ipoteza avutd in
vedere de initiatori, precum §1 experienta acumulatd in cadrul
tranzactiilor efectuate pe piata “RASDAQ” (singura piata care poate fi
calificatd ca fiind “over-the-counter”) nu poate avea in vedere decét
piata secundard autorizata.

Avind in vedere acest aspect, sugerdm explicitarea sintagmei
“piata over-the-counter” in cadrul definitillor cuprinse la art.2, in
sensul precizarii cd, si in acest caz, esie vorba de o piatd secundard
autorizati (deci, supusd unei autorizari prealabile si, totodatd, unei
supravegheri din partea mstitutiilor implicate).

Daca se doreste legalizarea  posibilititii  functiondrii
concurentiale si a altor piete “over-the-counter”, altele decat
“RASDAQ”, sugeram ca in planul legii, sd fie conturate conditiile
minimale necesare autorizarii acestora (dotédri si personal calificat,
necesare pentru autorizarea functiondrii lor), inclusiv modalititile de
comunicare dintre acestea (pietele autorizate).

In lipsa acestor minime ¢lemente, existd riscul ca actuni ale
aceleiasi societiti comerciale, listate pe doud piete “over-the-counter” sa
aiba valori diferite in acelasi moment, dechizdndu-se astfel cdmpul unor
posibile speculatii. In acest context, mentiondm c# institutionalizarca
pietei “RASDAQ” s-a facut, la vremea respectivd (1996-1997), sub
stricta supraveghere a Agentiei Nafionale pentru Privatizare si a
Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare in cadrul unor programe de
asistenta externd (dupa modelul “NASDAQ” din S.U.A.).

II. Observatii de redactare si de tehnica legislativa

1. La art.l alin.(2), propunem eliminarea ca superflud a
sintagmei “ale acestui articol”, din debutul textului.

2. La art.2 alin.1 lit.a), pentru un plus de precizie juridica,
propunem inserarea sintagmei “cu modificdrile §i completirile
ulterioare”, plasatd dupa referirea la Legea nr.31/1990 privind
societdtile comerciale. Aceeasi observatie este valabild §i pentru
textul de la art.10 alin.(3) lit.i). Totodatd, pentru acurateiea juridica
a redactdrii, propunem explicitarea detaliatd a semnificatiei
abrevierilor “GDR”, “ADR”, “EDR”.
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3. La art.2, alin.(5), sugeram inlocuirea expresiei “in caz de
ntencios” prin sintagma “in caz de litigii”, aceasta fiind mai
ecvati contextului dat.

Totodatd, apreciem cd solutia legislativd privind caracterul
definitiv al hotdrarii Curtii de Apel nu poate fi acceptati, deoarece
infrange principiul controlului jurisdictional al hotarérilor judecatoresti.

3. La art.8, semnalam ca subenumeririle de la lit.a) a alin.(1)
marcai¢ i) - iv) contravin prevederilor art.45 alin.(2) din Legea
nr.24/2000, potrivit cidrora o enumerare distinctd marcati cu o
literd, nu poate cuprinde la rdndul c¢i o altd cnumerare si nici
alineate noi. De aceea, sugerdm reamenajarea textului sau,
eventual, marcarea subenumdririlor respective cu liniute.

Aceeast sugestie este valabild si pentru subenumerdrile de la lit.a)
st b) ale alin.(1) al art.91 precum si cele de la lit.c), alin.(1), art.94.

4. La art.9 alin.(2), apreciem ca 1p0tczclc avute in vedere
pentru tarifele cuprinse la lit.b) s1 ¢) ar necesita anumite
circumstantieri, in sensul precizdrii ca aplicarea cotelor de 0,1% si,
respectiv 0,2%, se face anual. Lipsa acestei calificari ar avea
qemniﬁcatia oerceneru respectivelor cote doar la prima evaluare

ctivi 1u1 r‘ al fondurilor de investifii sau deschise, ori al
€.
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5. La art.10 alin.(2), denumirea Ministerul Finantelor trebuie
completata potr1v1t denumirii actuale, devenind “Ministerul
Finantelor Publice”
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6. La art.52 alm (4), propunem marcarea prin literele a), b),
CC 2%

c)a enumeran]or dlstmcte marcate inadecvat prin simbolurile “i”,
“i1”, “ii1”, peniru a raspunde astfel cerintelor art.45 alin.(1) dn
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Legea nr.24/2000;

7. La art.64 alin.(2) lit.a), pentru un plus de rigoare
normativa, sugerdm scrierea desfasuratd a abrevierilor GDR, ADR,
EDR, IAS s1 GAAP sau, eventual, definirea lor in cadrul
definitiilor cuprinse in debutul proiectului.
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