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PRIMUL — MINISTRU

Domnule presedinte,

In conformitate cu prevederile art.111 alin.(1) din Constitutie,
Guvernul Romaniei formuleaza urmétorul

PUNCT DE VEDERE

referitor la propunerea legislativi pentru modificarea art. 286" si art. 286’
din Legea nr. 297/2004 privind piata de capital, initiatd de domnul senator
Ionel Popescu din Grupul parlamentar al Aliantei DA (Bp. 727/2006).

I.  Principalele reglementari

Aceasta initiativa legislativa are ca obiect de reglementare amendarea
Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, astfel incat textele art. 286' si
art. 2862, modificate, sa fie introduse ca art. 120! si 1202, avand 1n vedere
,, limitarea participdrii la capitalul social — tratament diferentiat aplicabil
investitorilor”, faptul ci ,, reglementarea actuald privind modul de calcul al
nivelului participatiei la capitalul social al SIF-urilor incalca principiul
transparentei normelor legale”, ca in varianta actuald de text dispozitiile In
vigoare sunt ,,de naturd sd aducd atingere dreptului de proprietate
privatd” si ca , limitarea participatiilor la 1% din capitalul social al SIF
aduce atingere principiilor guvernantei corporative” .

In esentd, masurile propuse au in vedere ridicarea pragului de ,, /1%
din capitalul social al societdtilor de investitii financiare” pe care 1l poate
dobandi cu orice titlu sau 1l poate detine orice persoand ,,singurd ori
impreund cu persoanele cu care actioneazd in mod concertat” la 5% din




actiunile cu drept de vot emise”, pe care orice persoana le ,, poate dobdndi
direct, cu orice titlu.”

Totodatd, din textul propus se preconizeazd eliminarea obligatiei
pentru persoanele care depasesc limita stabilitd de a informa ,, in maximum
3 zile lucrdtoare societatea de investitii financiare, Comisia Nationald a
Valorilor Mobiliare (CNVM) si piata reglementatd”, precum si obligatiei
ca ,,in termen de 3 luni de la data depdysirii limitei (...) sd vanda actiunile
care depdsesc limita de detinere”.

II. Observatii si propuneri

1. Majorarea pragului de la 1% la 5% trebuie si se facd in mod
coerent, respectiv, din punct de vedere practic, distinctia intre calcularea
procentului din capitalul social sau din totalitatea drepturilor de vot este
deosebit de importantd deoarece, la acest moment, actionarii tuturor SIF-
urilor ar fi trebuit sd se conformeze dispozitiilor legale de a-si incadra
cotele in 1% din capitalul social.

Sub acest aspect, din Expunerea de motive a Legii de aprobare a
Ordonantei Guvernului nr. 41/2005 reiese cd, prin masurile adoptate
Guvernul a urmarit ridicarea pragului maxim de detinere de actiuni de la
0,1%, reglementat prin actele constitutive al SIF- urilor, la 1%,
principala motivatie fiind ,, difuzia excesiva” a capitalului social al SIF-
urilor, datorat numaérului extrem de mare de actionari.

Prin urmare, o noud majorare a limitei trebuie sd porneascd de la
efectele pe care le are majorarea operatd in anul 2005 asupra structurii
actionariatului. Este foarte clar ca atat timp cat limita a fost stabilitd pe
cale statutara la 0,1%, 1n ce priveste vointa actionarilor SIF exprimata in
AGA existd un risc major de a nu fi decat vointa consiliului de
administratie sau a unor actionari minoritari detindnd in mod concertat
cote mai mari decat 0,1%.

In acelasi timp, avind in vedere numirul mare de actionari, este
evident ca actionarul obisnuit al acestor SIF-uri nu este actionarul
diligent, mediu, care cauta sa se informeze asupra participatiei sale, ci
este actionarul nediligent, dezinteresat, urmarind sd primeasca doar
dividendele aferente cotei sale care nu pot avea totusi o valoare prea
mare.

Asadar, consideram cd o majorare atit de semnificativd de la 1% la
5% trebuie analizatd, dincolo de o problematicd sociala extrem de
semnificativd, in primul rdnd prin raportare la efectele pe care le are
precedenta majorare. In opinia noastrd, o ridicare atit de bruscd a
pragului poate genera fluctuatii prea mari asupra cursului actiunilor SIF-
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urilor, crednd cadrul pentru efectuarea unor speculatii prea mari intr-un
timp foarte scurt.

2. Propunerea de calculare a cotei maxime prin raportare la
dobandirea ,, directd” de catre orice persoand a cotei maxime, in loc de
raportarea la ,, dobdndirea cu orice titlu” ,,sau detinerea direct sau
impreund cu persoanele cu care actioneaza in mod concertat”
reprezintd, de asemenea, o modificare semnificativa.

Avem 1n vedere ca Legea nr. 297/2004 a acoperit in mod coerent,
atdt ipoteza dobandirii directe, cat si cea a dobandirii impreund cu
persoanele cu care actioneazi concertat. Prin urmare, consideram ca si in
cazul SIF- urilor este necesar ca stabilirea unui prag maxim, oricare ar fi
acesta, sd aiba 1n vedere dobandirea In mod direct si dobandirea in mod
concertat, in alte conditii dispozitiile propuse fiind lipsite de eficienta
practica.

3. Propunerea de eliminare a obligatiei de informare a societitii, a
CNVM si a pietei reglementate trebuie reanalizatd deoarece aceastd
obligatie este deja stabilita pentru celelalte entitati reglementate si nu se
justificd reglementarea distincta a unui regim juridic special sub acest
aspect pentru SIF- uri In detrimentul principiului transparentei pietelor
reglementate. In plus, deoarece SIF- urile sunt entititile cu cea mai
semnificativa activitate pe pietele reglementate consideram ca li se
impune principiul egalititii de tratament a investitorilor $i principiul
transparentei ca principii de ordine publica.

4. Consideram cd propunerea de eliminare a obligatiei actionarilor
de a vinde actiunile care depasesc limita de detinere in termen de 3 luni
de la data depasirii, poate fi sustinutd, avand in vedere cd aceastda masura
vizeaza dispozitia ca atribut esential al dreptului de proprietate al
actionarilor. Instituirea obligatiei de a-si vinde propriile bunuri pentru
actionari, pe langa suspendarea dreptului de vot, consideram ca este o
restrangere a dreptului lor de proprietate fara a fi indeplinite conditiile
expres prevazute de art. 53 din Constitutia Romaéniei, republicata,
respectiv nu se poate sustine necesitatea unei asemenea madsuri intr-o
societate democraticd, atat timp cat aceastd masura nu asigura un just
echilibru intre interesele actionarilor si interesele generale. Sub acest
aspect, consideram ca nu se poate sustine ca o masurd care pune subiecte
de drept determinate 1n imposibilitatea de a-si exercita dreptul de
proprietate este necesara intr-o societate democratica.



Observam ca, textul art. 283 difera In mod semnificativ de cel al
art. 286', deoarece prevede cu caracter general, pentru orice entititi
reglementate, ci dobandirea in moduri contrare legii — respectiv cu
depisirea cotelor prevdzute — a unor participatii la capitalurile sociale
este o operatiune ilicitd. Stabilirea acestui ilicit comercial justifica in
cadrul art. 283 interventia autoritdtii in materie, CNVM. Cu toate
acestea, in ipoteza interventiei CNVM, aceasta autoritate nu ajunge sa
dispund cu privire la dreptul de proprietate al actionarului, ci CNVM
adoptd o decizie referitoare la autorizarea sau nu a dobandirii. Daca
dobandirea nu este licita, atunci revine entitétii reglementate sa ia masuri
expres si limitativ prevazute de lege.

5. In concluzie, desi prin majorarea pragului de 5%, in mod
previzibil se poate anticipa o reducere a gradului de atomizare a
actionariatului SIF- urilor, fatda de faptul cd marea majoritate a
actionarilor SIF nu sunt profesionisti si nu au cunostintele minime
necesare pentru a realiza importanta practica a participatiilor pe care le
detin, consideram cd masura de majorare trebuie s asigure un just
echilibru intre interesele acestor actionari si interesul SIF- urilor de a-si
mentine si dezvolta pozitia deja dobandita pe piata de capital.

Este evident cd un actionar nediligent nu poate fi protejat impotriva
tendintei previzibile de speculare a titlurilor SIF in urma unei majorari
atit de semnificative a pragului maxim de detinere (avem in vedere ca in
urma unei astfel de majorari cererea pentru aceste titluri va creste dar
actionarii nediligenti vor vinde cel mai probabil la valoarea nominala
titlurile, 0,1 lei, si, probabil, In rare cazuri vor vinde la pretul de pe
bursa, in medie aproximativ 3 lei).

Misurile adoptate cu privire la SIF- uri trebuie sa respecte principiile de
egalitate si transparentd pe piata de capital, in ideea de a fi protejate
interesele investitorilor, or, masurile propuse pot duce la atomizarea
brusci a actionariatului SIF- urilor.

6. In perioada 15-19 ianuarie 2007, CNVM a participat, in calitate
de membru, la intilnirile Comitetului European de Valori Mobiliare,
precum si la intilnirile Comitetului European al Reglementatorilor de
Valori Mobiliare. In cadrul acestor intlniri s-au purtat discutii ample cu
privire la adoptarea unor reglementdri aplicabile organismelor de
plasament colectiv care includ atat organismele de plasament colectiv in
valori mobiliare, cét si alte categorii de organisme de plasament colectiv.
In acest context, considerim ci adoptarea unei pozitii de citre CNVM cu
privire la propunerea legislativa trebuie sa aiba in vedere si aspectele
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legislatiel europene in dezbatere, precum si implicatiile asupra activitatii
societdtilor de investitii financiare rezultate in urma modificarii
legislatiei privind societétile comerciale prin intrarea in vigoare a Legii
nr. 441/2006 pentru modificarea si completarea Legii nr. 31/1990
privind societdtile comerciale, republicata, si a Legii nr. 26/1990 privind
registrul comertului, republicata.

7. Mentionam ca, pe parcursul procesului de aderare a Romaniei
la Uniunea Europeand, reprezentantii Comisiei Europene au exprimat in
repetate randuri critici privind instabilitatea legislativa din Romania. in
acest context, trebuie analizat dacd o noud modificare a legii, ce ar viza
limitele de detinere de actiuni si/sau drepturile de vot aferente actiunilor
emise de societdtile de investitii financiare, ar fi de naturd s genereze
confuzie in randurile investitorilor pe piata de capital din Romania.

In acelasi timp, un alt impediment rezulta si din precizirile in legatura
cu unele documente elaborate de Comisia Europeand ce vizeazd
organismele de plasament colectiv nearmonizate cu prevederile
Directivei  Europene 85/611/EEC  privind dispozitille legale,
reglementare §i administrative cu privire la anumite organisme de
plasament colectiv in valori imobiliare.

Astfel, in conformitate cu prevederile ,,Cdrtii albe pentru extinderea
cadrului legislativ pentru o piatd unicd in cazul fondurilor de investitii”
(White Paper on enhancing the single market framework for investment
funds — COM (2006) 686), publicata de Comisia Europeana in noiembrie
2006, la punctul 3 al acestui document care prezintd strategia avutd in
vedere de Comisia Europeana in ceea ce priveste fondurile deschise de
investitii, se stabileste ca obiectiv pentru Comisie ,studierea
eventualelor costuri, beneficii si riscuri ce ar decurge din instituirea
unui cadru legislativ pentru o piatd unicd privind produsele de retail
nearmonizate (n.n. organismele de plasament colectiv nearmonizate)...”

In lista actiunilor pe care le implica punerea in aplicare a acestei Carti

Albe sunt incluse la pct. C, urmétoarele:

- noi cercetari cu privire la politica de investitii pentru fondurile
armonizate §i nearmonizate precum si la riscul si performantele
aferente — publicarea rezultatelor: sfarsitul anului 2007,

- raportul Comisiei cétre Consiliu si Parlament privind evaluarea
necesitatii dezvoltarii cadrului legislativ al pietei unice pentru unele
fonduri nearmonizate orientate spre retail si optiunile posibile:
jumatatea anului 2008.

In contextul in care societatile de investitii financiare se incadreazi in
categoria altor organisme de plasament colectiv (A.O.P.C.),
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nearmonizate si In masura in care la nivelul Uniunii Europene se va
emite o directivd in acest domeniu urmand a fi implementatd in
legislatia nationald, ceea ce va determina implicit modificarea
prevederilor legale existente, apreciem cd o noud modificare a Legii
nr. 297/2004 ar accentua instabilitatea legislativa din Romania.

II1. Punctul de vedere al Guvernului

Avand 1n vedere aspectele mentionate, Guvernul nu sustine
adoptarea acestei initiative legislative in forma prezentata.

Cu stima,

e

D (LA

ESCU - TARICEANU

Domnului senator Nicolae VACAROIU

Presedintele Senatului



