EXPUNERE UE MOTIVE

L,tu’;:le ; -funda
ea pr.52/199

Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare,ﬁiﬁgf
mentald a economiei de piat3, a fost infiin%até prin’leg
privind valorile mobiliare gi bursele de va

ori ¢i affﬁéi@investité
prin aceastd lege cu puteri de reglementare, autorizare, supraveghe-
re, control-anghetd i sanctionare disciplinard gi administrativa
in perimetrul pietei de capital din Romania.

n esenti, Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare este
onstituirea i dezvoltarea pietei de capital din
area bunei functiondri a pietei de capital, asigura-
a'protectiel’ investitorilor contra practicilor neloiale, abuzive
si frauduloase, realizarea unei corecte informari a investitorilor
asupra persoanelor care fac japel public la economiile binegti ale
populatiei.

Situatia grava existenta In piafa de capital a determinat
hotararea ca aceste modificiri gi completiri ale Legi.nn.52/1994
privind valorile mobiliare gi bursele de valori si fie pnomovate pe
calea unei ordonante de urgentd emisa de citre Guvernul'Romaniei.

_Promovarea unui proiect de lege pentru modificarea gi
completarea Legii nr.52/1994 privind valorile mobiliare §i bursele
de valori in condi{iile In care acesta se suprapune cu calendarul
electoral cat gi cu alegerea gi validarea noului parlament, inclusi
a comisiilor de specialitate ce urmeazi si avizeze acest proiect, ar
intarzia foarte mult promovarea acestor modificari legislative,
agravand gi mai mult sjtuatia existentd pe piafa de capital.

Aceastd situatie este generatd de lipsa unor reglementdri
specifice, care au dat nagtere la numeroase disfunctionalitdti a
condus la concluzia c3 singura modalitate de a interveni rapid gi
eficient pentru asigurarea unei protec{ii reale a investitorilor gi
intdrirea rolului C.N.V.M. In reglementarea gi supravegherea pietei
de capital este emiterea de citre Guvernul Romaniei a unei ordonante
de urgenta.
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Una din cauzele acestei stdiri de fapt este In opinia unor
specialigti lipsa unui act normativ care s@ asigure protectia invest:
torilor contra unui management defectuos in cadrul societa{ilor
deschise, numeroasele disfunctionalitdti duc@nd la crearea unui
climat nesigur, care a dus la retragerea multor investitori de pe
piata romaneasci de capital gi orientarea lor citre alte {ari, care
desi oferd un randament net inferior investifiilor au o legislaiie
mai avansatid in domeniul protectiei investitorilor.

Prezenta ordonanti de urgentd nu contravine Legii nr.31/18
a societatilor comerciale, modificatd ¢i republicatd in anul 1998.
Astfel, in art.34 al Legii m.31/199, modificatd gi republicata, se
precizeazi ci societitile deschise fac obiectul Legii nr.52/1994 a
valorilor mobiliare gi burselor de-valori, fiind guvernate in conse-
cin{ de.nonmele stabilite prin aceastd lege speciald.

mult, in art.91 alin.(3) al Legii nr.31/1990, modifica
il %ﬁe“men}ioneazé ci actiunile unei societdti deschise

se supun'reglementarilor aplicabile piefei organizate pe care aceste
sunt tranzactionate, deci reglementadrilor C.N.V.M.

Tot in Legea nr.31/19%, modificata si republicata, se
precizeazi in mod expres ci Legea nr.52/1994 a valorilor mobiliare
si burselor de valori este aplicabild gi in alte situatii la societd-
tile deschise, respectiv modul de dobandire a propriilor actiuni,
vanzarea actiunilor prin oferta publica, reglementari’ in''cazul in
care obligatiunile emise de o societate deschisd fac obiectul unei
oferte publice, aspecte mentionate in art.lo4, 108, 164 din Legea
nr.31/199.

~ Gonsideram ca prevederile Legii nr.31/1990, modjficata gi
republicatd cu privire la administrarea societdtilor inchise gi
protectia actionarilor impotriva faptelor neloiale, abuzive gi fraud.
loase nu au avut in vedere problemele specifice ce apar in cazul
administrarii societdtilor deschise, fiind astfel newie de legife-
rarea unor norme speciale privind aceasti problematicd, care trebuie
sa-si aibd sediul, conform argumentelor meniionate mai sus, in cadrul
Legii nr.52/1994 privind valorile mobiliare si bursele de valori.

Modificarile si completdrile propuse nu au rezultat numai
din completdrile ficute la Legea nr.31/19% a societatilor comer-
ciale, care practic impun necesitatea unor modificiri ale Legii nr.d:
1994 a valorilor mobiliare gi burselor de valori. Astfel, practica
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concretd i constatirile facute de specialigtii C.N.V.M. au evideniiat
o serie de practici prin care foarte multi investitori au fost preju-
dicia}i in drepturile lor datoritd unor lipsuri in legislafia pe
profil, situatie normald in condifiile unei problematici noi, aparute
in ultimii ani ca urmare a transformarilor din economie.

Trebuie mentionat c aceste addugdri sunt complementare
cu prevederile Legii nr.31/19%0 a societatilor comerciale, modificata
si republicatd, impreund alcituind un cadru legislativ mai bine
definit, care si asigure o protectie mai buna investitorilor din socie
tdile deschise.

Necesitatea acestor addugdri la Legea nr.52/1994 a fost
datd i de semnalele primite de la participan}ii la piata de capital
respectiv reprezentanii ai societd{ilor de valori mobiliare, inves-
‘titorii institutionali, oficialita{i ale Bursei de Valori Bucuresti,
specialigti in domeniu prin intermediul unor luari de pozitie in
ﬁrgs?idE‘speciélitate, conducerea Comisiei Nationale a.Valorilor

obiliare. -

In sprijinul propunerilor de modificare a Legii nr.52/1994
privind valorile mobiliare §i bursele de valori, cu privire la asigu-
rarea unui cadru care si asigure favorizarea unei funciiondri a piete:
de capital prin asigurarea protectiei investitorilor contra practici-
lor neloiale, abuzive gi frauduloase ce pot interveni in cursul acti-
vitatii curente din societdtile comerciale deschise, avem in vedere m:
multe arqumente, pe care le expunem In cele ce urmeaza :

- Societatile comerciale deschise, ca societati ale caror
actiuni sunt tranzactionate pe pietele de valori mobiliare organizate
se disting fata de societd{ile comerciale pe actiuni de tip Inchis
prin caracterul lor de obiect al investitiei publicului, regim strict
de informare a publicului gi definatorilor de actiuni, de asigurare a
transparentei informatiilor gi a tratamentului nediscriminatoriu gi
echitabil al tuturor detinitorilor de valori mobiliare, etalon al
economiei romanegti.

~ In cadrul societdtilor comerciale deschise, existd nume-
roase disfunctionalita{i inregistrate In legaturd cu deciziile econo-
mico-financiare si de administrare curentd a societatii, rezultate
din antagonismul existent Intre aciionarii gi managementul acesteia,
precum si din lipsa unor reglementiri pentinente care sd réspundd mai
bine societdiilor comerciale de tip deschis.

A
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- Societatile comerciale deschise nu beneficiazéd de o
legislatie care sd raspundd coerent gi exact particularitééilor pri-
vind organizarea gi funci{ionarea societatilor comerciale de tip
deschis, legea in vigoare fiind lipsitd de eficientd atat in planul
organizarii si functionarii acestora in raport cu acf{ionarii sdi,
cat gi In planul protectiei acordate tuturor actionarilor gi 1in
special celor minoritari.

- Ureptul de proprietate este un drept fundamental, care
este protejat si garantat, ceea ce implici exercitarea liberd si
neingraditd a acestuia, care trebuie si se regdseasca g¢i in cazul
dreptului de proprietate asupra actiunilor emise de societafile
comerciale deschise, ale cdror ac{iuni se tranzac{ioneaza pe pietelr
de valori mobiliare organizate.

... - Piata de capital romaneasca gi dezvoltarea acesteia
depfndde sporirea increderii investitorilor in societdtile comer-
- ciale deschise romdnegti, de profitabilitatea definerii de actiuni
la aceste societati si de protectia dreptului de proprietate asupra
acestor actiuni prin exercitarea sa liberd gi neingradita.

- Atragerea investitiilor striine gi autohtone in actiuni
tranzactionate pe piata de capital prin elaborarea unor norme juri-
dice care si garanteze participarea adecvati la conducerea g§i gesti
narea investi{iei efectuate.

- krmonizarea cu legislatia Uniunii Europene privind
legiferarea unui standard modern de administrare a societdtilor
comerciale, a protectiei prin norme juridice eficiente a investi-
torilor In actiuni g¢i conformarea cu directivele emise in acest sens

Principiile pe care se fundamenteaza prezentul act norma-
tiv de modificare a Legii nr.52/1994 privind valorile mobiliare gi
bursele de valori in comeniul protec{iei investitorilor sunt urmatoa
rele :

- uefinerea de actiuni la societaiile comerciale deschise
tranzactionate pe pietele organizate ale valorilor mobiliare, consti:
tuie investitie in scopul obiinerii de profit gi se bucura de protec
tia conferita prin lege.
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| - Prevenirea actelor ilicite, a abuzurilor $i consacrarea
unui standard de administrare ("guvernania corporativd") a societs-
tilor comerciale deschise, In conditiile functiondrii eficiente a
mecanismelor decizionale din aceste societdti.

- Promulgarea unor norme juridice cu eficientd in planul
respectdrii drepturilor actionarilor ce decurg din de%inerea de
actiuni la societatile comerciale deschise gi apte sd asigure preve
nirea actelor ilicite, abuzive, neloiale sau frauduloase gi protec-
tia drepturilor tuturor actionarilor.

- Maturizarea institutiilor pietei de capital ¢i implicit
a relaiiei dintre emiten{i-societa{i comerciale deschise gi investi
tori-actionari ai acestora.

" Incepand cu data de 1 aprilie 1999, Comisia Nafionali a
Valorilor Mobiliare se finanieaza integral din venituri extrabuge-
tare, in conformitate cu prevederile 0.U.G. nr.6/1999, modificata
si aprobata prin Legea nr.139/1999. Ca efecte ale acestei stéri de
fapt se mentioneaza :

- in loc ca C.N.V.M. sd primeascd de la bugetul statului
9 - lo miliarde lei pe an, numai In primul semestru al anului 2ooo
s-au achitat 6,8 miliarde la bugetul asigurdrilor sociale, fondul
de somaj, fondul de sinitate, plus o sumd de 2,3 miliarde achitate
de salariati ca impozit, pensie suplimentard, contributie la fondul
de sdndtate ¢i la fondul de gomaj;

- s-au reugit investitii importante referitoare la dota-
rea institutiei cu tehnici de calcul, program care va fi continuat
‘fiind considerat un domeniu prioritar pentru o functionare buna a
pietei de capital;

~ cregterea numdrului de salariati de la 7o la 130, cu
efect benefic in funciionalitatea institutiei;

- 1n conditiile in care C.N.V.M. nu a primit un sediu
corespunzator, se pot obtine astfel surse de finantare pentru amena:
jarea corespunzatoare a unui sediu.

In consecintd, modificarile care se propun prin prezenta
ordonanta au darul de a intdri C.N.V.6. gi de a crea un cadru favo-
rabil functionarii In conditii normale.

VAN
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Astfel, modificarile propuse sunt urmatoarele :

_ Preluarea tuturor mentiunilor din Ordonanta de urgen%é
a Guvernului nr.6/1998 privind finantarea Comisiei Nationale a Valo-
rilor Mobiliare din venituri extrabugetare, publicatd in Monitorul
Uficial al Romaniei, Partea |, nr.65/16.11.0999, modificatd gi
aprobatd prin Legea nr.139/1999, publicata n Monitorul Oficial al
womaniei, Partea |, nr.345/21.V11.1999 i includerea lor in Legea
nr.52/1934 privind valorile mobiliare gi bursele de valori, in vede
vederea asiqurarii unei legislatii unitare.

- Cregterea cotei de 0,1 % aplicata la activul net al
organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare la 0,2 %.
Motivul cresterii 11 constituie asigurarea unui venit sigur In
fiecare luni, cu caracter de regularitate, fatd de o stabilitate
relativa a celorlalte surse de finanjare. Mentiondm ca in Fran%a,
C.0.B: (Comisia de Uperatiuni Bursiere) percepe o coti de 0,3
din activul'net al acestor organisme, iar in Marea Britanie, S.1.B.
(Securities and |nvestment Board - Comitetul pentru Valori Mobilia-
re g1 Tranzactii) 1gi formeaza bugetul in proportie de 15 % din
aceastd sursd. Opinam cd aceastd cotd nu este impoviratoare pentru
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare. Tot in
directia asigurdrii unei stabilitati financiare se inscrie gi
majorarea de la 1,5 % la 2% a cotei aplicata la valoarea emisiuni
lor de valori mobiliare care se distribuie in cadrul plasamentului

privat.

.

- Mentionarea clard a veniturilor din dobanzi ca sursa
de finanéare. bentiondm ca in Bugetele de venituri §i cheltuieli pe
anii 1999 §i Doo adoptate prin hotarari ale Parlamentulul s-au
prevazut venituri din dobanzi. Mai mult, in avizul favorabil dat
proiectului de buget de comisiile de specialitate din cele doud
camere ale Parlamentului se precizeaza clar dobanzile ca sursa de
finan{are.

- Utilizarea veniturilor in conformitate cu Urdonanta
nr.14/1998 privind utilizarea veniturilor realizate de insti tufiile
publice finantate integral din venituri extrabugetare, modi ficatd
si aprobatd prin Legea nr.27/1999 si salarizarea membrilor Comisie
Nationale a Valorilor Mobiliare potrivit regulamentului propriu.
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In avizul favorabil dat proiectului de buget de comisiile de
specialitate din cele doui camere ale Parlamentului se precizeazd
ci salarizarea se face potrivit Ordonantei nr.14/1998, modificata
si aprobatd prin Legea nr.27/1999. Considerdm cd o precizare clard
ar fi necesara pentru lamurirea acestui aspect.AMen}ioném ca sala-
riile personalului, stabilite prin negociere, sunt inferioare in
cea mai mare parte celor stabilite prin Ordonanta Guvernului nr.24/

2000.

— Comisia Nationali a Valorilor Mobiliare va adopta
requlamente proprii privind : drepturile gi obligaiiile membrilor g
personalului care se deplaseazi temporar In {ard i strainatate,
cheltuielile de protocol, parcul auto gi consumul de carburanti.
Referitor la acestaspect, precizam ci acordarea unor diurne peste
“cele previzute prin hotdrdre de Guvern pentru institutiile publice
va conduce la impozitarea diferentelor In conformitate cu Urdonanta
Guvernului nr.73/2000 privind impozitul pe venit.

In ceea ce privegte adoptarea unor normative proprii
de consum, considerdm ci sunt justificate in condifiile in care
Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare Igi colecteazd singura
veniturilor. |

- Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare poate achita
din veniturile sale expertize financiar-contabile sau de audit la
organismele a cdror activitate o reglementeazd si supravegheazd,
in scopul apararii interesului public sau protejarii investito-
rilor. Prin adoptarea acestei prevederi se pot asigura expertize
necesare stabilirii unor situatii absolut necesare, in cazul in
care nu existd moduri in care acestea si fie angajate. Spre exemplu.
o eventuald expertizi financiar—-contabila la F.N.I. nu poate fi
achitatd de nici o institufie sau organism privat. In aceste con-
ditii, Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare poate achita aceste
costuri, Tndeplinindu-gi astfel menirea pentru care functioneaza.

~ In cazul In care nu se vor opera modificarile soli-
citate, Comisia Nafionald a Valorilor Mobiliare este indreptatita
sa ceara anularea autofinan{irii si revenirea la alocarea de



_ 8 -

credite bugetare. Astfel, Comisia Nafionala a Valorilor Mobiliare
nu va avea nesigurania obtinerii surselor de finanfare, dar va
impovdra bugetul statului, $i nu In ultimul rénd, majoritatea
salariatilor vor ob{ine salarii mai mari decat in prezent.

fatd de.cele prezentate mai sus, a-fost Intocmit
proiectul de lege, anexat, in vederea aprobarii Ordonanféi de
urgentd a Guvernului pentru modificarea gi completarea Legii
nr.52/1994 privind valorile mobiliare gi bursele de valori, pe
care 11 supunem Parlamentului spre adoptare.




