EXPUNERE DE MOTIVE
PROIECT ACT NORMATIV PRIVIND CALIFICAREA STATUTULUI PIETEI
RASDAQ SI A PIETELOR VALORILOR MOBILIARE NECOTATE

Prezentul act normativ isi propune clarificarea Statutului Pietei Rasdaq si a pietei valorilor
mobiliare necotate administrate de citre S.C. Bursa de Valori Bucuresti S.A. in sensul alinierii
acestora la cerintele MiFID si ale Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, cu modificérile
ulterioare.

Solutia propusd de reglementare a statutului juridic a acestei piete este de calificare a Pietei
RASDAQ ca RASDAQ-ATS (incluzind si piata valorilor mobiliare necotate) administrata de
B.V.B. cu mentionarea expresd in lege a faptului ca ii sunt aplicabile anumite prevederi care
asigurd protectia actionarilor, este de naturd a asigura continuitatea regulilor actuale aplicabile
Pietei RASDAQ si pietei valorilor mobiliare necotate care vizeazd in principal protectia
actionarilor.

Considerdm ci aceastd propunere vine in solutionarea vidului legislativ dat de dispozitiile art.
281 din Legea nr. 297/2004 privind piata de capital care, desi stabileau un termen de aliniere a
entitatilor autorizate de citre C.N.V.M. (actualmente A.S.F.} la noile cerinte de organizare, nu
prevedeau si consecinta sau solutiile n cazul in care respectivele noi autorizatii de functionare
nu erau obtinute in termenul legal de 18 luni, asa cum este si cazul Pietei Rasdaq autorizata
conform Deciziei de autorizare nr. 1092/27.08.1996 emisa de citre C.N.V.M..

Aceeasi solutie apare transpusd la nivel de legislatie secundari si prin dispozitiile art. 154 din
Regulamentul C.N.V.M. nr. 1/2006 a céror suspendare ar inceta la momentul emiterii actului
individual de aprobare a constituirii si administrarii de catre B.V.B. a ATS Rasdaq, provenit
din reorganizarea Pietei Rasdaq, iar aceastd solutie a recalificarii, fard trecerea deciziei la
nivelul fiecdrui emitent poate fi consideratd ca predictibild si avutd deja in vedere de citre
emitenti incd de la nivelul anului 2006 in considerarea art. 154 mai sus mentionat, textul de act
normativ neficadnd altceva decit sd dea o fortd juridicd suplimentard acestor dispozitii deja
existente.

Fata de propunerea de act normativ inregistratd sub nr. B140/2013 la Senatul Roméniei, care
propune rezolvarea si calificarea statutului Pietei Rasdaq prin trecerea la nivelul emitentilor de
valori mobiliare a deciziei de a adopta in cadrul adunarilor generale decizia de admitere pe o
piatd reglementatd sau ATS sau de a decide retragerea de la tranzactionare, actuala propunere
vine cu o solutie legislativd fundamentata pe necesitatea de calificare a statutului pietei in sine
si nu a societdtilor comerciale care se tranzactioneaza in cadrul acesteia, statut juridic, care
dupd aproape 20 de ani de la derularea Programului de Privatizare in Masa nu trebuie pus la
indoiala.

Din perspectiva emitentilor, societati care sunt deja admise la
tranzactionare/listate/tranzactionate in cadrul acestei Piete, inca din anul 1996 in temeiul Legii
nr. 55/1995 pentru accelerarea procesului de privatizare si a Hotdrarii de Guvern nr. 626 din 16
august 1995 pentru aprobarea listei societatilor comerciale care se privatizeaza potrivit Legii nr.



55/1995 pentru accelerarea procesului de privatizare', considerim ci statutul acestora de
societdti admise la tranzactionare nu poate fi pus sub semnul intrebadrii i nici nu poate fi suspus
unei reconfirmdri retroactive din partea Adunarii Generale a Actionarilor, fird ca prin acest
lucru s3 nu se inliture efectele juridice initial produse prin listarea pe piata RASDAQ. Mai
mult decat atit, trebuie avut in vedere faptul cd C.N.V.M. (actualmente A.S.F.) a impus prin
reglementdri i acte cu caracter individual emitentilor, actionarilor acestora o serie de obligatii
niiscute din legislatia pietei de capital, cu caracter tranzitoriu, pana la data transformérii Pietei
Rasdaq in ATS, respectiv a autorizdrii sale ca ATS administrat de catre B.V.B., astfel incat
daci aceasta transformare nu are loc, aplicabilitatea intregului cadru normativ de dupd intrarea
in vigoare a Legii nr. 297/2004 si pana la acest moment poate fi pusi sub semnul intrebarii.

Astfel, in acest moment, consideram ci, nu statutul juridic al emitentilor trebuie si facd
obiectul reglementdrii ci doar statutul juridic al Pietei Rasdaq, care in opinia noastrd nu poate
comporta decét o autorizare/reglementare/calificare din partea C.N.V.M. (actualmente A.S.F.)
a acesteia ca sistem alternativ de tranzactionare administrat de B.V.B., entitate cu personalitate
juridica in patrimoniul cireia s-au transferat ca urmare a fuziunii cu S.C. Bursa Electronica
RASDAQ S.A. atit efectele juridice ale Deciziei de autorizare nr. 1092/27.08.1996 cét si
fondul de comert in cadrul caruia intrd toti emitentii tranzactionati pe aceastd piata ca efect al
H.G. nr. 626/1995 sau ca efect al cesiunii contractelor de servicii semnate cu acestia (i.e. pentru
emitentii din Categoriile I si 1), decizie de autorizare ce ar urma a fi emisd in temeiul actului
normative propus.

Astfel, din perspectiva prevederilor legale aplicabile, conform art. 281 din LPC, entitatile
reglementate printre care se aflau la data intrdrii in vigoare a legii si S.C. Bursa Electronica
RASDAQ S.A., trebuiau sa se conformeze noilor dispozitii si sd facd modificari ale
documentelor care au stat la baza autorizarii intr-un termen stabilit de C.N.V.M. (actualmente
A.S.F.) care nu trebuia si depdseasca 18 luni:

“(1)C.N.V.M. va stabili, prin regulament, perioada in care entitatea reglementatd de cdtre
aceasta trebuie sd se incadreze in prevederile prezentei legi, perioadd care nu va depdsi 18
luni de la intrarea in vigoare a acesteia.

(2) Autorizatiile emise entititilor reglementate inainte de intrarea in vigoare a prezentei legi
isi pdstreazd valabilitatea. Entitdfile reglementate sunt obligate ca, pdnd la termenul prevazut
la alin. (1), sa depund modificari si/sau completdri ale documentelor care au stat la baza
acorddrii autorizaiilor, in scopul incadrdrii in prevederile prezentei legi §i al inregistrarii
acestora in Registrul CN.V.M.”

Conform Regulamentului nr. 14/2004 (art. 89) termenul acordat initial entitatilor reglementate
a fost de 31 decembrie 2005 si, ulterior, conform Regulamentului nr. 2/2006 (art. 95) termenul
acordat de cdtre C.N.V.M. (actualmente A.S.F.) a fost conditionat de , emiterea actelor
individuale”, obligatie legald care a fost preluatd prin fuziune de cétre S.C. Bursa de Valori
Bucuresti S.A., aceastd entitate obtindnd statutul de operator de piatd conform Deciziei nr.
369/31.01.2006. De asemenea, conform Deciziei C.N.V.M. nr. 3369/14.12.2005 si a Deciziei
nr. 371/31.01.2006 a fost acordat sau recunoscut dreptul B.V.B. de a administra Piata Rasdaq
acordandu-se in acest sens un termen de 45 de zile de la data autorizirii B.V.B. in calitate de
operator de piatd de a depune documentatia completd pentru autorizarea completd in vederea
constituirii ATS.

Art. 21 Actiunile dobandite prin schimb sau prin vanzare in cadrul procesului de privatizare n mas3, reglementat de prezenta
lege, pot fi negociate pe piata valorilor mobiliare, fiind exceptate de la incidenta prevederilor art. 26 din Legea nr. 52/1994.



Acest termen a fost prelungit prin Decizia C.N.V.M. nr. 679/16.03.2012 pand la data de
15.05.2006 si ulterior, ca efect al intrérii in vigoare a Regulamentului nr. 1/2006, prin art. 156
coroborat cu art. 154 din acest Regulament. De asemenea, in cadrul Dispunerii de Masuri nr.
11/2010, reglementdrile aplicabile Pietei Rasdaq au rimas in vigoare pand la data
wreglementarii statutului Pietei Rasdaq”.

Astfel, la acest moment, desi termenul legal de 18 luni a fost demult depasit, termenul acordat
de citre C.N.V.M. prin actele administrative cu caracter normativ sau conditia impusd a
»reglementdrii statutului Pietei Rasdaq”, permite Pietei Rasdaq, prin entitatea care o
administreazd, respectiv. B.V.B., si__ solicite _in__baza unei __documentatii
recunoasterea/autorizarea sa de citre C.N.V.M. ca ATS operat de B.V.B., entitate care
este deja operator de sistem conform Atestatului nr. 242/23.07.2008, sens in care ATS
Rasdaq ar trebui sd facd obiectul unei Decizii C.N.V.M. de recunostere a statutului/calititii
de sistem alternativ de tranzactionare administrat de citre B.V.B. prin includerea in lista
ATS-urilor operate de B.V.B. pe baza documentatiei de autorizare ce va fi depusd de citre
aceastd entitate.
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