EXPUNERE DE MOTIVE

Adoptarea in regim de urgenta a actului normativ privind valorile mobiliare, serviciile
de investitii financiare si pietele reglementate s-a impus datoritd urmdtoarelor considerente:

- legislatia actuald specificd pietei de capital a fost elaborata inainte de a
se crea principalele segmente ale acesteia: bursa de valori, piata RASDAQ,
piata fondurilor de investitii;

- se manifestd disfunctionalitdti in aplicarea legilor, care nu mai corespund in
bund madsurd, realitatilor si care nu sunt suficient corelate cu alte legi, de exemplu:
Legea societatilor comerciale, Legea privatizdrii societatilor comerciale etc.;

- legislatia actuald nu raspunde cerintelor de protectie a actionarilor;

- caracterul permisiv si ambiguitatea in aplicarea legislatiei existente genereazd
efecte nefavorabile pentru actionari;

- necesitatea de armonizare cu directivele Uniunii Europene privind piata de
capltal

Avand in vedere angajamentele asumate de Romania prin Programul National de
Aderare a Romaniei la Uniunea Europeana (PNAR 2001) si la sesizarea Ministerului Integrarii
Europene privind depdsirea termenelor stabilite (octombrie si respectiv, decembrie 2001), la
Capitolul IV.3 “Libera circulatie a serviciilor” si IV.4 “Libera circulatie a capitalurilor”, este
necesard adoptarea in regim de urgentd a actelor normative corespunzdtoare acestora,
privind piata de capital. )

Mentiondm cd in cadrul negocierii privind capitolele IV.3 si IV.4 s-a obtinut Amanarea
termenelor pentru martie 2002.

in elaborarea acestei ordonante s-a tinut cont de recomanddrile sl principiile
Organizatiei Europene pentru Comert si Dezvoltare(OECD) privind guvernanta corporativa,
adica:

- protectia drepturilor actionarilor gi tratamentul egal al acestora inclusiv al actionarilor
minoritari, precum si al investitorilor strdini de portofoliu;

- asigurarea transparentei activitatilor institutiilor si operatorilor din piata de capital prin
furnizarea de informatii si accesul necesar si suficient la acestea;

- impunerea auditdrii emitentilor de valori mobiliare si prezentarea publicd a rezultatelor
acestuia;

- obligarea tuturor emitentilor si operatorilor din piata de capltal de a raporta $I a se supune
controlului CNVM.

Paralel cu alinierea la principile OECD s-a urmdrit implementarea normelor si
recomandarilor Organizatiei Internationale a Comisiilor de Valori Mobiliare(I0OSCO), precum si
adaptarea la legislatia tarilor din Uniunea Europeana.

in elaborarea ordonantei s-a tmut seama de recomandarile si directivele Comisiei
Uniunii Europene, dupa cum se prezintd in cele ce urmeaza:

Obiectivul Recomandarii Comisiei 77/534/CEE, privind codul de conduita european
in domeniul tranzactiilor cu valori mobiliare, este stabilirea unor standarde comune de
eticd comportamentald in vederea asigurdrii unei functiondri corecte a pietei de capital cu
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protejarea interesului general. Cele 6 principii generale si 18 principii suplimentare ale sale se
referd in principal la exigentele si interdictile privind transparenta si calitatea informatiei,
manipularea pietei, gestionarea conflictului de interese, egalitatea de tratament a
investitorilor, secretul profesional si regulile de operare pentru societdtile de servicii de
investitii financiare.

Transpunerea Recomandérii 77/534/CEE, era deja asiguratd, in parte, de legislatia in vigoare.
Ordonanta asigurd o sistematizare si o completare a acestui efort de armonizare, principiile
subliniate in cadrul acestui act reflectandu-se la nivelul titlurilor gi sectiunilor privind pietele
reglementate, protectia investitorilor, operatiunile pe pietele reglementate si societdtile de
servicii de investitii financiare.

OUG privind valorile mobiliare, serviciile de

Recomandarea Comisiei 77/534/CEE | investitii financiare si pietele reglementate

Principiul 6 Art. 153 alin.(2)

Principiile 7 si 2 Art. 130, 153 alin.(1) si art. 155

Principiul 9 ' Art.133

Principiul 12 Art. 125 si 122 din proiect

Principiul 15 Egalitatea de tratament

Principiul 14 Obligativitatea publicdrii prospectului

Principiul 17 Art.127

Directiva 34/2001, privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a bursei si
informatiile ce trebuie publicate cu privire la valorile mobiliare respective,
urmdreste in principal coordonarea modului de reglementare a conditiilor de listare a
valorilor mobiliare la bursa de valori, asigurarea recunoagterii reciproce a prospectelor pe

baza cdrora s-a decis listarea, precum si a informarii corecte a investitorilor.

Directiva 34/2001 OUG privind valorile mobiliare, serviciile de
investitii financiare si pietele reglemeptate
Sectiunea 4 Art. 72 "
Sectiunea 5.3 Art. 38 alin.(2)
Art 39 si 41 Art. 77
Art. 43 Art. 40
art. 43alin.(2) si art. 48 alin.(3) Art. 40 alin.(2)
Art 68 Art. 122
Art 89 Art. 127
Art 71-74 Art. 121, 124, 125 s5i 126

Directiva 93/22/CEE asupra serviciilor de investitii in domeniul valorilor mobiliare
urmareste in principal stimularea liberei circulatii a serviciilor de investitii financiare
cu protejarea investitorilor in acest cadru si asigurarea transparentei tranzactiilor si a
unei concurente corecte.

In vederea armonizdrii acestei directive s-au introdus numeroase concepte si institutii noi
in raport cu cadrul legislativ anterior care, in mod concret, se reflectd in ordonantd prin
introducerea sau completarea reglementdrii unor notiuni sau institutii precum: “piata
reglementatd”, "societdti de servicii de investitii financiare”, “servicii de investitii financiare”,
"instrumente financiare”, “valori mobiliare”, etc.



Directiva 93/22/CEE OUG privind valorile mobiliare, serviciile de
investitii financiare si pietele reglementate

Art. 14 Art. 158 si 159
Art. 11 Art. 153

Scopul Directivei 93/6/CEE, privind adecvarea capitalului firmelor de investitii si
institutiilor de credit, este asigurarea protectiei investitorilor prin instituirea unor
plafoane minime de respectat de cétre societdtile de servicii de investitii financiare in
ceea ce priveste capitalurile proprii. Directiva admite cd aceste plafoane obligatorii pot
varia in functie de riscurile pe care si le asuma o astfel de societate.

Directiva 93/6/CEE OUG privind valorile mobiliare, serviciile de
investitii financiare si pietele reglementate
Art. 8 Art. 154

Directiva 89/592/CEE privind reglementdrile asupra “insider dealing” urmadreste
combaterea operatiilor pe piata de capital bazate pe informatii care nu sunt
accesibile publicului si care, in consecintd, sunt susceptibile sd acorde detindtorului un
avantaj incorect fatd de alti investitori.

Armonizarea acestei directive s-a urmdrit prin introducerea articolelor 132 si 133 in cadrul
Sectiunii: "Interzicerea manipuldrii pietei si a tranzactiilor bazate pe informatii privilegiate”.

Directiva 97/9/CEE, asupra schemelor de compensare a investitorilor, urmadregte
asigurarea unui nivel de protectie pentru micii investitori prezenti pe piata de capital
in cazul in care un intermediar nu isi poate indeplini obligatiile fatd de acestia. Pentru
aceasta, directiva prevede obligativitatatea infiintarii unor scheme de compensare care sd
acopere pana la un anumit plafon pierderile survenite in astfel de circumstante.

Directiva 97/9/CEE OUG privind valorile mobiliare, serviciile de
investitii financiare si pietele reglemgntate
Art. 2.1 Art. 142 '
Art. 2.2 Art. 143
Art. 4. alin. (2) se va emite regulament de cdtre CNVM

Principalul obiectiv al Directivei 89/298/CEE, asupra cerintelor privind redactarea,
verificarea si distribuirea prospectului ce trebuie publicat dacd sunt oferite
publicului valori mobiliare transferabile, este asigurarea protectiei investitorilor
prin accesul la o informatie corespunzatoare cu privire la valorile mobiliare in care se
investeste. Pentru aceasta, directiva instituie obligativitatea publicdrii unui prospect cu
respectarea unui anumit continut informational minimal in ceea ce privegte valorile mobiliare
care sunt oferite pentru prima datd publicului. Directiva prevede, de asemenea, cadrul
normativ pentru recunoasterea reciprocd a prospectelor.

Directiva 89/298/CEE OUG privind valorile mobiliare, serviciile de
investitii financiare si pietele reglementate
Art. 2 (1) respectare prin eliminare din legislatie
Art. 4 Art. 65
Articolele 9, 10.1, 10.3 si 10.4 Art 67 alin.(3) si art. 69
Art. 18 Art. 71
Art. 4 Art. 65 alineatele (2) si (3)
Sectiunea V Art. 77




Actele normative comunitare luate in considerare la elaborarea ordonantei
sunt:
- Recomandarea 77/534/CEE privind codul de conduitd european in domeniul tranzactiilor cu
valori mobiliare;
- Directiva 79/279/CEE asupra conditiilor de admitere a valorilor mobiliare la cota oficiald a
bursei-(abrogatd);
- Directiva 80/390/CEE asupra cerintelor de redactare, verificare si distribuire a informatiilor
necesare listarii ce trebuie publicate pentru admiterea valorllor mobiliare la cota oficiald a
bursei-(abrogatad);
- Directiva 82/121/CEE privind informatiile pe care companiile, ale cdror actiuni au fost
admise la cota oficiald a bursei, trebuie sa le publice in mod regulat-(abrogatd);
- Directiva 82/148/CEE care amendeazd Directiva 79/279/EEC asupra conditiilor de admitere
a valorilor mobiliare la cota oficiald a burselor de valori si Directiva 80/390/CEE care
coordoneazd cerintele de redactare, verificare si distribuire a informatiilor necesare listdrii ce
trebuie publicate pentru admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a bursei-(abrogatad);
- Directiva 85/611/CEE asupra coordondrii legilor, regulamentelor si dispozitiilor
administrative privind UCITS modificatd de Directiva 85/612/CEE, Directiva 88/220/EEC,
Directiva 95/26/EC si Directiva 2000/64/EC;
- Directiva 85/612/CEE privind cel de-al doilea subparagraf al Art.25(1) al Directivei
85/611/CEE;
- Directiva 87/345/CEE care amendeazad Directiva 80/390/CEE, Directiva 80/390/CEE care
coordoneazd cerintele de redactare, verificare si distribuire a informatjilor necesarea listdrii ce
trebuie publicate pentru admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a bursei-(abrogatd);
- Directiva 88/220/CEE privind modificarea Directivei 85/611/CEE;
- Directiva 88/627/CEE asupra informatiilor ce trebuie publicate in cazul achizitionarii sau
vinderii unei detineri semnificative din capitalul unei companii listate-(abrogatd);
- Directiva 89/298/CEE asupra cerintelor privind redactarea, verificarea si distribuirea
prospectului ce trebuie publicat dacd sunt oferite publicului valori mobiliare tranferabile
- Directiva 89/592/CEE ce coordoneaza reglementdrile asupra “insider dealing”;
- Directiva 90/211/CEE care amendeazd Directiva 80/390/CEE in privinta recunoasterii
reciproce a prospectelor de oferta publice pentru listare-(abrogata);
- Directiva 93/6/CEE privind adecvarea capitalului firmelor de investitii si institutiilor de credit
modificatd de Directiva 98/31/EC si Directiva 98/33/EC;
- Directiva 93/22/CEE asupra serviciilor de investitii in domeniul valorilor mobiliare_modificata
de Directiva 95/26/EC, Directiva 97/9/EC si Directiva 2000/64/EC;
- Directiva 94/18/CEE care amendeaza Directiva 80/390/CEE asupra cerintelor de redactare,
verificare si distribuire a informatiilor necesare listdrii ce trebuie publicate pentru admiterea
valorilor mobiliare la cota oficiald a bursei -(abrogata);
- Directiva 95/26/CEE care amendeaza Directiva 93/22CEE in domeniul firmelor de investitii si
Directiva 85/611/CEE in domeniul companiilor de investitii colective in domeniul valorilor
mobiliare in scopul intdririi supravegherii prudentiale modificata de Directiva 2000/12/EC si
Directiva 2000/28/EC;
- Directiva 97/9CEE asupra schemelor de compensare a investitorilor modificata de Directiva
2000/12/EC din 20 martie 2000;
- Directiva 98/31/EC care amendeazd Directiva 93/6/EEC privind adecvarea capitalului
firmelor de investitii si institutiilor de credit;
- Directiva 98/33/EC care amendeaza Directiva 93/6/EEC prlvmd adecvarea capitalului
firmelor de investitii si institutiilor de credit;



- Directiva 2000/12/EC a Parlamentului European si a Consilului din 20 martie 2000 privind
inceperea si desfdsurarea activitatii institutjilor de credit modificata de Directiva 2000/28/EC;
- Directiva 2000/28/EC a Parlamentului European si a Consilului din 18 Septembrie 2000 ce
modificd Directiva 2000/12/EC privind inceperea si desfdsurarea activitdtii institutiilor de
credit;

- Directiva 2000/64 care amendeazd Directivele 85/611/EEC 92/49/EEC, 92/96/EEC si
93/22/EEC privind schimbul de informatii cu statele terte;

- Directiva 2001/34/EC din 28 mai 2001 privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a
bursei si privind informatiile ce trebuie publicate cu privire la valorile mobiliare respective;

- Directiva 98/26/CEE a Parlamentului si Consilului European din 19 mai 1998 privind
finalitatea decontdrii in sistemele de decontare a platilor si valorilor mobiliare.

In consecintd, la redactarea ordonantei de urgentd s-au avut in vedere toate prevederile
privind legislatia comunitard referitoare la piata de capital inclusiv prin adoptarea si
includerea in legislatia internd a dispozitilor cuprinse in directivele Uniunii Europene.
Totodatd, mentiondm cd prin ordonantd s-a indeplinit si prevederea din Programul
National de Aderare a Romaniei la Uniunea Europeana (PNAR), editia 2001, privind
respectarea legislatiei comunitare in domeniu. Conform PNAR, prin pachetul legislativ de
reglementare a pietelor de capital s-a prevdzut transpunerea a 19 acte normative comunitare
(18 acte din cadrul capitolului 3 de negociere "Libera circulatie a serviciilor" si un act din
cadrul capitolului 4 de negocnere "Libera circulatie a capitalurilor”, acte prezentate in anexa).
in plus, pe langd acestea, in procesul de elaborare a proiectului ordonantei de urgentd
propus au fost luate in considerare toate modificdrile actelor normative
comunitare care nu fusesera incluse in PNAR, edltla 2001, inclusiv cele care au apérut
dupa data elabordrii sale.

Ordonanta in prima parte dezvoltd definitiile in materie existente si reglementeazd
regimul juridic privind infiintarea si functionarea burselor de valori.

in cuprinsul titlului referitor la operatiuni pe pietele reglementate sunt incluse
prevederi referitoare la operatiunile in marjd si cu drepturi de preferintd, opegatiuni cu
instrumente financiare derivate, iar reglementarea ofertelor publice de vdnzare si
cumpdrare s-a actualizat la standardele internationale.

In scopul facilitdrii credrii unei piete secundare a titlurilor de stat, ordonanta prevede
ca acestea sd fie listate automat la o bursa de valori prin simpla prezentare a prospectului de
emisiune, fard indeplinirea nici unei alte conditji suplimentare.

Ordonanta prevede expres, cu caracter de principiu §i rezolvand astfel una dintre
carentele reglementdrilor existente cd toate operatiunile avand ca obiect instrumente
financiare emise de societdti detinute public se vor desfiasura doar pe pietele
reglementate si prin intermediul societdtilor de servicii de investitii financiare autorizate de
CNVM.

In ordonant¥ se precizeazd in mod expres cazurile obligatorii de suspendare de la
tranzactionare. La aceste cazuri se adaugd situatia in care piata reglementatd poate
suspenda tranzactionarea unor instrumente financiare datoritd |mposnb|I|ta§|| mentinerii unei
piete ordonate pentru instrumentele respective.

Ca o modalitate de crestere a lichiditatii si atractivitdtii pietelor reglementate, in
proiect se propune introducerea tranzactiondrii drepturilor de preferintd, a operatiunilor in
marjd si a tranzactiilor cu instrumente derivate. Reglementarea traseazad cateva principii de
baza care vor fi dezvoltate prin norme ale CNVM si prin regulamentele pietei reglementate pe
care se vor tranzactiona.

Reglementarea ofertei publice a fost reganditd in sensul precizdrii cadrului juridic
comun si principiilor aplicabile atat ofertei de vanzare cét si ofertei de cumpdrare cu privire la
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necesitatea autoriz3rii, prospect si anunt publicitar, termen de valabilitate si procedurd de
derulare, responsabilitatea juridica pentru pregatirea si derularea ofertei.

In plus au fost introduse norme de reglementare a ofertei internationale (oferte
de valori mobiliare striine efectuate in Romania si oferte de valori mobiliare emise pe piete
internationale de entititi romanesti). Cadrul juridic comun ofertelor publice a fost dezvoltat
cu norme specifice fiecdrui tip de oferta.

Necesitatea protejirii securititii tranzactiilor efectuate pe piata de capital a
impus reglementarea efectelor deschiderii procedurii falimentului asupra operatiunilor deja
efectuate. Au fost previzute citeva derogiri de la regulile prevdzute de Legea 64/1995 in
ceea ce priveste suspendarea efectelor contractelor datorita initierii procedurii falimentului,
respectiv in ceea ce priveste posibilitatea denuntgrii anumitor contracte de catre lichidator.

in capitolul referitor la protectia investitorilor s-au sistematizat unele principii
privind guvernarea corporativa. Astfel, au fost prevdzute norme la nivel de principiu care
si ghideze comportamentul investitorilor si sa asigure exercitarea cu bund credinta a
drepturilor derivate din calitatea de actionar, au fost dezvoltate prevederile care asigurd
transparenta §i accesul tuturor investitorilor la informatie certd si necesara ludrii deciziei
investitionale, au fost precizate i incriminate actele de manipulare a pietei si au fost interzise
tranzactile bazate pe informatii privilegiate, a fost reglementatd posibilitatea iegirii
actionarilor minoritari din societate in cazul concentrdrii excesive a puterii actionarilor
majoritari, au fost prevdzute cazurile de transformare a unei societdti detinute public in
societate de tip inchis.

Ordonanta reglementeazi aspecte privind societdtile comerciale definute public,
privind cresterea transparentei pietelor reglementate, precum si privind interzicerea
manipuldrii pietei si a tranzactiilor bazate pe informatji confidentiale.

Un loc important in ordonant¥ este afectat prevederilor referitoare la oferta publica
obligatorie, prevederi care sd permitd actionarilor minoritari vanzarea actiunilor prin
mecanismele unei oferte publice de cumpérare in cazul in care o entitate intentioneazd
achizitionarea unei pozitii de control sau majoritare. Este foarte important de mentionat cd
reglementarea unor asemenea obligatii de lansare a unei oferte publice nu are un caracter
sanctionator la adresa entitdtii care incearcd preluarea unor pachete importante de actiuni,
dar garanteazi actionarilor minoritari iegirea dintr-o societate a cdrei politicd s-ar putea
schimba datorit4 noului actionar majoritar. O completare foarte importanta este prevederea
unui mecanism de calcul al unui pret minim in asemenea ofertd. In lipsa unui asemenea
mecanism, nu se putea acorda actionarilor un drept real de iegire din societate, prin
derularea formald a unei oferte publice de cumpérare la un pret de oferta neatractiv.
Ordonanta de urgent3 excepteazd de la obligativitatea lansdrii unei oferte publice situatiile in
care pozitia de control sau majoritard a fost obtinutd ca urmare a unor situatii de interes
public: procesul de privatizare, executarea creantelor bugetare sau finalizarea procedurii
falimentului.

Avand in vedere necesitatea aplicirii unor reguli mai restrictive societatilor
detinute public fatd de societitile de tip inchis, ordonanta prevede trei mecanisme de
transformare a unei societiti detinute public in societate de tip inchis: in mod automat, cand
a fost derulats o ofertd publici de cumpérare in scopul 'expres mentionat de transformare in
societate inchisd, finalizatd in mod cumulativ cu detinerea de cdtre un actionar majoritar a cel
putin 90% din capitalul social respectiv cu scaderea numdrului de actionari sub 100; in mod
automat, dac3 societatea se afl§ in proces de dizolvare voluntard sau ca urmare a procedurii
falimentului; in mod facultativ, la decizia actionarilor, in situatia scéderii capitalului social i al
numarului de actionari sub anumite praguri.

in cazul in care s-a ajuns la o concentrare semnificativé in lipsa unei oferte publice,
limitdnd astfel capacitatea actionarilor de a-si vinde liber actiunile pe o piata organizata,
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ordonanta de urgentd propune obligatia actionarului majoritar de lansare a unei oferte
publice de cumpdrare a actiunilor rdmase pe piatd. S-a ales pragul de 90% deoarece el
creeazd o prezumtie de concentrare de actiuni care are ca efect restrangerea unei piete
organizate a acelor actiuni. De aceea, obligativitatea de a face o ofertd publicd in urma
atingerii unei asemena pozitii inceteaza dacd: se face dovada ca o piata organizatd poate fi
mentinut3 si in baza celor 10% actiuni rdmase sau actionarul majoritar vinde un pachet de
actiuni care sé ducd la reducerea cotei sale sub pragul de 90%.

Se institutionalizeazd Fondul de compensare prin care se protejeaja
investitorii de pe piata de capital fatd de riscul insolvabilitatii societdtilor de servicii de
investitii financiare. Crearea unei asemenea institutii este de altfel una dintre solicitarile de
armonizarea cu legislatia comunitar europeand. Ordonanta de urgentd prevede sursele de
finantare a activititii Fondului, urmand ca prin regulament CNVM sd dezvolte modul de
organizare si functionare al acestuia, inclusiv in ceea ce priveste categoriile de investitori care
urmeaza a fi compensat;i.

Ordonanta de urgentd adoptd o abordare modernd si flexibila in ceea ce
priveste serviciile de intermediere pe piata de capital. A fost dezvoltata reglementarea
curentd a societdtilor de valori mobiliare si a fost addugatd o sectiune care stabileste
condijile in care societiti de servicii de investitii financiare cu sediul in alte tari pot
presta servicii de investitii financiare in Romania, in sensul precizat de legislatia
Uniunii Europene.

Ordonanta isi propune ca prevederile acestuia sd sustind dezvoltarea unor intermediari
puternici, capabili sa concureze cu entitdti similare internationale, in acelasi timp insd,
stabilind reguli de prudenta si raportare care sd prevind aparitia de crize in sistem:

In ordonant3 se prevede o impadrtire a societdtilor de servicii de investitii financiare in
patru niveluri de capital social, in functie de importanta serviciilor de investitii financiare
prestate.

Conform prevederilor ordonantei, consultantii de investitii sunt persoane fizice sau
juridice autorizate de citre CNVM sd desfdgoare servicii de consultantd de investitii. Prin
modul de reglementare a acestei categorii de consultanti, precum si a serviciilof pe care
acestia pot s& le presteze, s-a urmérit s& se recunoascd si sd se raspundd unor réalitégi ale
pietei, reglementate de mult timp pe pietele de capital dezvoltate. Pentru a se t{ine cont de
specificititile pietei romanesti in vederea unei adaptdri progresive, s-a avut in vedere o
reglementare cu caracter general, de principiu, urmand ca la-nivelul regulamentelor sa se
detalieze aceste prevederi.

Organismele cu putere de autoreglementare au fost incadrate si definite intr-un
titlu distinct in vederea clarificrii regimului acestora. In acelasi sens, s-au prevdzut principiile
de bazi privind modul de organizare si rolul acestor structuri supuse autorizdrii de cdtre
CNVM, a ciror functie principald vizeazd asigurarea unor conditii de piata flexibile, adaptate
nevoilor membrilor, cu descdrcarea CNVM de sarcinile care nu ar corespunde misiunilor
acesteia.

Ordonanta de urgenti prevede un regim de aplicare a sanctiunilor menit sa
potenteze caracterul preventiv al normelor de incriminare a incdlcarilor prevederilor
substantiale ale legii. In functie de nivelul de pericol social prezentat de incdlcari ale
prevederilor legii, au fost prevézute sanctiuni contraventionale, respectiv de naturd penala.
Prin natura relatiilor sociale constituite pe piata de capital, anumite fapte pot aduce atingere
si pot crea pericol social pentru mai multe categorii de subiecti de drept. Spre exemplu, in
cadrul deruldrii unei oferte publice, intocmirea deficitard a prospectului de emisiune si
aparitia de litigii izvordte din aceasta pot afecta interesele investitorilor, ale societatii
emitente dar si imaginea, reputatia si credibilitatea societatii de servicii de investitii financiare
al carui angajat a pregatit prospectul.



Fatd de cele prezentate mai sus, a fost intocmit proiectul de Lege pentru aprobarea
Ordonantei de urgentd a Guvernului privind valorile mobiliare, serviciile de investitii financiare
si pietele reglementate, pe care il supunem Parlamentului spre adoptare.




