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GUVERNUL ROMANIEI
PRIMUL — MINISTRU

Domnule presedinte,

in conformitate cu prevederile art. 111 alin. (1) din Constitutie,
Guvernul Romaéniei formuleazi urmitorul

PUNCT DE VEDERE

referitor 1a propunerea legislativd privind modificarea Legii nr. 297/2004
privind piata de capital, inifiati de 19 parlamentari — PD-L, PSD, PNL
(Bp. 323/2009).

I.  Principalele reglementiri

Aceastd propunere legislativi are ca obiect de reglementare
modificarea Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, cu modificdrile si
completdrile ulterioare, in sensul elimindrii pragului de detinere de 1%
din capitalul social al societitilor de investitii financiare, prin abrogarea
dispozitiilor art. 286" si art. 286

Potrivit celor ardtate in cuprinsul Expunerii de motive, masura este
necesari deoarece pragul de 1% prejudiciazi drepturile corporative ale
actionarilor ficdnd imposibild participarea reald a acestora la viata
societdtii. Astfel, se aratd c# limitarea participantilor la 1% din capitalul
social al societétilor de investitii financiare impiedica exercitarea dreptului
de a cere completarea ordinii de zi a adundrii generale a actionarilor
(AGA), a dreptului de a cere convocarea AGA, a dreptului de a cere
instantei sd desemneze experti in scopul analizirii operatiunilor din



gestiunea societdfii, a dreptului de a reclama cenzorilor ori auditorilor
interni verificarea anumitor fapte §i a dreptului de a alege administratorii
prin metoda votului cumulativ.

IL. Observatii

1. Societdtile de investitii financiare (SIF) s-au infiintat in anul 1996
ca societifi comerciale pe actiuni, in baza Legii nr. 133/1996 pentru
transformarea Fondurilor Proprietdfii Private in societdti de investitii
financiare $i au ca unic scop efectuarea de investitii colective plasand
resursele banesti in instrumente financiare lichide i operdnd pe principiul
diversificérii riscului §i administrérii prudentiale.

Datd fiind natura dubld a acestor entitiiti, respectiv organisme de
plasament colectiv si societfiti comerciale ale céror valori mobiliare sunt
admise la tranzacfionare pe o piati reglementati, SIF-urile se supun
dispozitiilor speciale statuate prin Legea nr. 297/2004 si prin
reglementirile emise in aplicarea acesteia, precum si prevederilor generale
ale Legii nr. 31/1990 privind societdtile comerciale, republicatd, cu
modificarile §i completdrile ulterioare, §i ale reglementirilor contabile
nationale §i comunitare.

O alti caracteristicd importantii a acestor entitéti este gradul mare de
dispersie a structurii actionariatului, fiecare dintre ele avand, in prezent, un
numdr de aproximativ sase milioane de acfionari, persoane fizice si
juridice. Mentiondm faptul c#, in intervalul de trei ani in care s-a aplicat
pragul de 1% din capitalul social al SIF fatd de 0,1% din capitalul social,
astfel cum era previzut in actele constitutive ale SIF, numdrul actionarilor
a scizut cu cca. trei milioane in cazul fiecirei societii.

Prin portofoliile diversificate de active definute, SIF au importanti
strategicd in domenii de interes ale economiei nationale, ponderea in PIB a
capitalizirii SIF fiind, la sfarsitul anului 2007, de 2,6%. Pe fondul
declangdrii crizei financiare, capitalizarea bursierd a acestor entititi a
scdzut cu aproximativ 80%, urménd tendinta evolutiilor preturilor pe piata.

in considerarea acestor aspecte particulare ale SIF, apreciem ci
trebuie avute in vedere implicatiile propunerii formulate la pet. I, respectiv
consecintele elimindrii sau mentinerii pragului de detinere din capitalul
social al acestor entititi.



Avind in vedere faptul cd, in prezent, tranzactiile cu actiuni emise de
SIF au o pondere de aproximativ 30% din numérul total al tranzactiilor
derulate la Bursa de Valori Bucuresti, iar capitalizarea SIF reprezinti peste
7% din capitalizarea bursiers, apreciem cd, pe termen scurt, eliminarea
pragului de detinere poate conduce la cresterea volumului si prefului de
tranzactionare a actiunilor emise de SIF, fapt ce ar putea conduce la
cresterea capitalizéirii acestor entititi §i implicit a capitalizirii bursiere
totale.

O altd consecin{d a adoptérii initiativei legislative, in forma propusi
la art. I, o constituie §i posibilitatea atragerii de capital prin emisiunea de
noi actiuni, investitorii nemaifiind conditionati de limitarea subscrierii la
un anumit prag.

De asemenea, prin eliminarea limitei de definere, se poate ajunge la
concentrarea detinerilor de actiuni, ceea ce ar putea crea conditii mai facile
pentru intrunirea cvorumului §i adoptarea hotéréarilor de citre AGA. Acest
aspect ar putea reduce multe dintre dificultitile existente in prezent cauzate
de imposibilitatea intrunirii AGA in conditiile ridicate de cvorum si
majoritate previzute de actele constitutive ale SIF inca din 1997.

Astfel, in conformitate cu prevederile existente in actele constitutive
ale SIF, adunarea generald ordinari a actionarilor la patru din cele cinci
SIF-uri (exceptie ficand SIF Transilvania) se intrunegte valabil in prezenta
a cel putin jumitate din capitalul social al societéitii, iar hotirirea este
adoptatd cu majoritatea capitalului social reprezentat in adunare. in ceea ce
priveste adunarea generald extraordinari a actionarilor (AGEA), este
necesari prezenta actionarilor reprezentind % din capitalul social, urméand
ca hotirérile sd fie adoptate cu votul actionarilor reprezentind cel putin
jumétate din capitalul social.

Prevederile in vigoare ale actelor constitutive ale SIF au avut in
vedere dispozifiile referitoare la conditiile de cvorum si majoritate
existente in cadrul Legii nr. 31/1990 1a momentul transformérii Fondurilor
Proprietitii Private.

Desi prin modificérile aduse Legii nr. 31/1990 conditiile de cvorum
necesare adoptirii hotérérilor in cadrul AGA a societitilor comerciale s-au
relaxat, SIF se afld in imposibilitate de a-gi modifica actele constitutive,
intrucat actul normativ de modificare a Legii nr. 31/1990 nu cuprinde
dispozitii cu privire la modul de desfigurare a AGEA care ar putea duce la
modificarea actelor constitutive in sensul prevederilor introduse prin
Legea nr. 441/2006 pentru modificarea §i completarea Legii nr. 31/1990



privind societdtile comerciale, republicatd, §i a Legii nr. 26/1990 privind
registrul comertului, republicatd, precum si din cauza dispersiei mari a
actionariatului §i a conditiilor ridicate de cvorum.

Totodati, renuntarea la limitele de detinere poate conduce la
inliturarea impedimentelor create de punerea in aplicare a dispozitiilor
legale referitoare la obligatia de vanzare a actiunilor definute peste pragul
legal si a implicatiilor derulirii acestei operatiuni in conditiile nefavorabile
de piata actuale. In acelagi timp, dispar dificultitile generate de
monitorizarea respectirii unei anumite limite de detinere din capitalul
social al unei SIF, dificultiti cauzate de faptul ci in calculul procentului de
1% din capitalul social al SIF sunt luate in considerare §i detinerile
persoanelor care actioneazi concertat, a céror identificare este un proces
dificil.

Stabilirea identititii actionarilor este extrem de greu de realizat, cel
mai adesea imposibil, avind in vedere faptul cé, atit legislatia nationald,
cit si cea a altor state permite emiterea de actiuni la purtitor, fiind deja
constatat ca un fenomen in cazul persoanelor juridice, actionari ai SIF.

O consecinti a elimindrii limitei o constituie §i posibilitatea acordata
actionarilor de a monitoriza §i controla activitatea administratorilor
societdtilor in conformitate cu principiile de guvernantd corporativi,
inclusiv posibilitatea numirii administratorilor prin aplicarea metodei
votului cumulativ.

Pe de alti parte, inexistenfa unei limite de detinere din capitalul
social al SIF ar putea crea posibilitatea concentrdrii puternice a
actionariatului, care poate conduce la sciderea numirului de actiuni
disponibile la tranzactionare, cu efecte negative pe termen mediu §i lung
asupra lichiditatii §i, implicit, asupra imposibilitd{ii mentinerii unei piete
ordonate §i formérii unui pret corect.

Aceasti concentrare ar putea determina polarizarea instrumentelor de
decizie §i control asupra societdtii in favoarea unui anumit grup de
persoane, permitind promovarea intereselor acelui grup in detrimentul
intereselor generale ale societitii si ale masei largi a micilor actionari.

O alti consecintd a modificérii cadrului legal existent care impune, in
prezent, o limitd de definere din capitalul social al SIF, o constituie
atingerea pozitiilor de control asupra SIF §i preluarea acestor entititi,
urmati de posibilitatea retragerii de la tranzactionare a actiunilor SIF, fapt
ce ar putea genera nenumdrate consecinte, nu numai in plan economic, ci
si social — de exemplu, riméinerea unor actionari captivi in societate si
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ingreunarea posibilitifii acestora de a iesi din societate la un pret corect,
ulterior delistrii.

2. In ceea ce priveste solutia legislativi de la art. I, potrivit ciruia
SIF trebuie si adopte misuri de modificare a statutelor sau actelor
constitutive in sensul eliminirii oricdror limite de definere a actionarilor,
considerdm ci trebuia si se aibd in vedere dreptul actionarilor SIF de a se
exprima in cadrul AGA cu privire la stabilirea sau nu, prin actele
constitutive, a unor limite de detinere din capitalul social. In caz contrar,
s-ar putea aprecia ci este incédlcat principiul libertitii contractuale.

Luind in considerare conditiile ridicate de cvorum s§i majoritate,
previzute de actele constitutive ale SIF, care se datoreazi, aga cum am
precizat, prevederile legale existente la data infiintirii SIF, intrunirea
AGEA pentru modificarea actelor constitutive ale acestor societiti este
practic imposibild ca urmare a gradului ridicat de dispersic a
actionariatului.

II1. Punctul de vedere al Guvernului

Avand in vedere considerentele mentionate, Guvernul nu susfine
adoptarea acestei propuneri legislative in forma prezentatai.

Cu stima3,

Emil BOC

Domnului senator Mircea Dan GEOANA

Pregedintele Senatului



