Cuvant inainte

In economia de piata liberd, piata de capital reprezintd o sursa
importantd de procurare a fondurilor financiare necesare desfa-
surarii activitatii comerciale.

In prezent, la noi, aceastd piati este reglementati prin Legea
nr. 297/2004 privind piata de capital si prin numeroase regulamente
§i instructiuni emise de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare.

Avand in vedere rolul pe care piata de capital il are in desfa-
surarea activitatii comerciale, cercetarea reglementarii legale in
aceastd materie este de stringentd actualitate.

O cercetare cuprinzdatoare §i aprofundatd a acestei reglementari
foarte tehnice are drept consecinta cunoagsterea corelatiei acestei
reglementari cu reglementarea societdatilor comerciale.

Examinarea acestei materii ofera si posibilitatea semnaldrii unor
deficiente ale reglementarii legale i propunerii de solutii pentru per-
fectionarea legislatiei in domeniu.

Din vasta tematica a reglementarii pietei de capital, autorul si-a
propus sa cerceteze numai regimul juridic al participantilor la piata
de capital care au statutul de societate comerciald: emitentii de
valori mobiliare, intermediarii (societdtile de servicii de investitii
financiare, traderii), investitorii, organismele de plasament colectiv
(societdtile de administrare a investitiilor, depozitarul, societdtile de
investitii financiare).

Pornind de la reglementarea legala cuprinsa in Legea nr. 297/2004,
precum §i in reglementarile Comisiei Nationale a Valorilor Mobi-
liare si bazdndu-se pe o buna cunoastere a institutiilor dreptului
comercial, autorul a realizat o cercetare cu caracter monografic de
ridicat nivel stiintific asupra regimului juridic al societatilor comer-
ciale care functioneaza pe piata de capital. Cercetarea se bazeaza pe
studiul temeinic al reglementarii legale, cu succesivele ei modificari si
completari, incepand cu Legea nr. 52/1994 privind valorile mobiliare si
bursele de valori, continuand cu ordonantele de urgenta ale Guvernului
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nr. 25, 26, 27 si 28 din 2002 si sfdrsind cu reglementarea in vigoare,
Legea nr. 297/2004.

Autorul a cercetat §i bibliografia romdna si straind (in special
cea franceza) privind piata de capital. Au fost folosite lucrari din
literatura juridica i literatura economica. O atentie deosebitd a
acordata directivelor Uniunii Europene, in materie.

Analizele privind problemele abordate sunt temeinice. Solutiile §i
aprecierile autorului privind aceste probleme sunt corecte si bine
fundamentate, cu argumente rezultate din reglementarea legala si
cercetarile doctrinare.

Pe baza analizelor, autorul a formulat anumite rezerve gi
observatii fata de unele solutii ale reglementarii legale precum gi
propuneri de lege ferenda, care reprezinta contributii personale la
cercetarea reglementarii juridice a pietei de capital.

Mentionam observatiile si propunerile referitoare la definirea
valorilor mobiliare §i delegarea exercitiului atributiilor adunarii
generale extraordinare a actionarilor cdtre consiliul de administra-
tie, definirea emitentului de valori mobiliare, administrarea societa-
tilor de servicii de investitii financiare, definirea investitorului,
reglementarea protectiei investitorului, modificarea societatii de
administrare a investitiilor, raspunderea depozitarului etc.

In concluzie, lucrarea reprezinta o contributie valoroasa la cer-
cetarea juridicda consacratd pietei de capital.

Prin analizele cuprinzatoare asupra temei, solutiile date, ca §i
prin informatia bibliografica pe care o ofera, lucrarea constituie un
instrument de lucru util pentru aceia care, in cercetarea stiintifica
sau in activitatea practicd, sunt preocupati de problemele juridice ale
pietei de capital.

Prof. dr. Stanciu Carpenaru
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Capitolul |
Piata de capital

Sectiunea . Piata de capital - concept si
elemente definitorii. Evolutia reglementarilor
privind piata de capital

§ 1. Considerdtii intfroductive

Economia de piatd modernd presupune un ansamblu de meca-
nisme §i instrumente prin care se asigura dirijarea capitalurilor catre
cei care au nevoie de finantarea proiectelor lor de dezvoltare.

Piata, In general sub aspect semantic, reprezintd locul unde se
efectueaza schimburi comerciale cu marfuri sau valori. Ea este locul
teoretic de intdlnire si de confruntare a ofertei si cererii, ce duce la
fixarea pretului marfurilor si a volumului schimburilor'. Din notiunea
generald de piata, in literatura economica s-au conturat piete specia-
le, cum sunt: piata de capital, piata financiard, piata monetara, piata
de marfuri, piata ipotecara, piata creditului, piata obligatiunilor.

in peisajul economic romanesc sunt tot mai prezente notiuni cum
sunt: piata de capital, bursd, Rasdaq, obligatiuni, valori mobiliare,
societati de investitii, fonduri de investitii, societdti de valori mobi-
liare etc. Asemenea notiuni sunt privite de publicul larg cu teama si
neintelegere, desi majoritatea oamenilor au inteles ca piata de capital
reprezinta o realitate de la care nu ne putem sustrage.

Piata de capital, bursa in principal, are o istorie indelungata,
originile sale aflandu-se in antichitate, perioadele de dezvoltare alter-
nand cu perioadele de regres. Asistam astdzi la un proces de mondia-
lizare, de globalizare, explozia informaticii ficand posibild conec-
tarea pietelor intre ele’. De asemenea, are loc o sofisticare perma-

! Dictionarul complet al economiei de piati — Business Books — coor-
donator G. Buse, 1995, p. 251.

2 Dezvoltarea pietei de capital este generatd, pe de o parte, de infor-
matizarea pietei, ce permite ca tranzactiile sa nu se mai angajeze intr-un loc
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nentd a instrumentelor care se negociazad §i se tranzactioneaza pe
aceasta piata si o concentrare din ce in ce mai mare a numarului de
actori.

Alaturi de pietele mature, cum sunt considerate cele ale Comu-
nitatii Europene, Statelor Unite sau Japoniei, apar piete noi, in plind
dezvoltare, care isi castigd credibilitatea pe masura cresterii econo-
mice, a consolidarii structurilor politice si civice, a liberalizarii eco-
nomice, a multiplicarii actorilor principali — emitenti, investitori ori
intermediari.

Romania reprezintd in peisajul mondial o piatd financiard in
dezvoltare (piatd emergentd), in care reglementarile au continuat sa se
perfectioneze, dar unde economia de tranzitie creeaza inca dificultati
serioase in dezvoltarea ei.

§ 2. Piata de capital si piata financiard.
Accepltiunile notiunii de piata de capital

Piata de capital — piata valorilor mobiliare — reprezintd ansamblul
relatiilor §i mecanismelor prin intermediul carora se realizeaza
transferul capitalurilor disponibile de la cei care au surplus de capital
catre entitatile care solicitd fonduri, transfer realizat cu instrumente
specifice si prin intermediul unor operatori specifici.

Locul si rolul pietei de capital in ansamblul mecanismelor
economice nu poate fi strict delimitat, astfel incét in teorie se folosesc
atat notiunea de piata de capital, cat si cea de piata financiard, acestea
confruntandu-se uneori, sau completandu-se reciproc. Din acest punct
de vedere, al sferei de cuprindere, in literatura de specialitate s-au
conturat doua conceptii privitoare la piata de capital.

1. Conceptia anglo-saxond — potrivit careia piata de capital este o
componentd a pietei financiare, alaturi de piata monetara.

In acest context, piata de capital este sinonima cu piata valorilor
mobiliare (capital market i securities market), In care nevoile de
finantare sunt asigurate pe termen mediu sau lung. Piata monetara
este piata in care sunt finantate nevoile pe termen scurt, prin interme-
diul pietei interbancare, pietei scontului, pietei efectelor de comert
etc.

unic, ci pe o arie geografici mondiald, iar pe de altd parte, de inovatia
financiard ce a generat aparitia unei piete a produselor derivate.
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1I. Conceptia continental europeand — potrivit cdreia piata de
capital este o piatd dominatd de lumea bancard, avind o structurad
complexd: piata monetara, piata ipotecara si piata financiara.

a) piata monetara este reprezentatd de piata interbancard si de
piata titlurilor de creantd negociabile, si este piata capitalurilor pe
termen scurt si mediu. Tranzactiile pe aceastd piatd imbracd forma
J,acordarii-rambursarii creditelor™”.

b) piata ipotecara este piata specifica finantarii constructiei de
locuinte, operatorii fiind organismele care acordd imprumuturi sub
forma creditelor ipotecare (bancile ipotecare). Acestea emit bilete
ipotecare a caror valoare nominala este egald cu valoarea impru-
mutului acordat solicitantilor (persoane fizice) care solicitd credit
pentru constructia de locuinte. Biletele ipotecare se transformd in
lichiditati prin vanzarea lor pe piata de capital.

c) piata financiard este piata capitalurilor pe termen lung si
presupune emisiunea §i tranzactionarea (plasarea si negocierea)
valorilor mobiliare (titluri pe termen lung). Aceasta piatd exprima ,,0
relatie directa intre detinitorul si utilizatorul de fonduri™.

Reglementdrile adoptate in legislatia romand, anterior anului
2002, au evidentiat optiunea legiuitorului pentru preluarea conceptiei
anglo-saxone, piata de capital fiind, alaturi de piata monetard, o
componenta a pietei financiare.

Actuala reglementare, precum si reglementarile aplicabile ban-
cilor si activitatilor bancare, contureaza o deplasare a normativitatii
juridice spre conceptia continental-europeand, sau mixta.

In doctrina roméaneasca s-au conturat trei acceptiuni ale notiunii
de piata de capital, respectiv’:

- institutia care organizeaza tranzactiile specifice pietei respective;

- totalitatea participantilor la operatiunile specifice acelei piete,
inclusiv sistemele tehnice care fac posibild derularea tranzactiilor;

- ansamblul operatiunilor generate de cererea si oferta de plasa-
ment a capitalului.

Conceptul de piatd de capital nu se suprapune celui de piatd a
valorilor mobiliare. Conform art. 1 din Legea nr. 297/2004, ,,prezenta

e Anghelache, Bursa si piata extrabursierd, Ed. Economica, Bucuresti,
2000, p. 12.

% G. Anghelache, op. cit., p. 12.

3 Gh. Piperea, Societiti comerciale, piata de capital. Acquis comunitar,
Ed. All Beck, Bucuresti, 2005.
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lege reglementeaza infiintarea si functionarea pietelor de instrumente
intermediul investitiilor in instrumente financiare”, iar art. 2 alin. (1)
pct. 11 enumera, la lit. a), valorile mobiliare ca fiind unul din instru-
mentele financiare. Aceasta Inseamna ca notiunea de piatd de capital
are o acceptiune mai largad decat piata valorilor mobiliare. Piata de
capital se refera la tranzactiile cu instrumente financiare in general,
asa cum acestea sunt definite la art. 2 alin. (1) pet. 11 din lege', in
timp ce piata valorilor mobiliare are in vedere tranzactiile cu valori
mobiliare, efectuate sub supravegherea si controlul autoritatii de
reglementare — Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare.

§ 3. Inceputurile si dezvoltarea pietei
de capital in Romaénia. Evolutia reglementdrilor
aplicabile pietei de capital

Aparitia pietei bursiere de marfuri si de valori in Roménia a avut
loc pe la mijlocul secolului al XIX-lea.

In 1840 se promulga Codicele de Comert al Tarii Romanesti, extins
in 1864 si in Moldova. Acest cod de comert, creat dupa codul francez
din 1807, reglementa ,bursele de comert, mijlocitorii de schimb si
samsarii”. La 1 iunie 1881 intrd in vigoare Legea asupra burselor,
mijlocitorilor de schimb si mijlocitorilor de marfuri, aplicatd pana in
1904, cand a fost abrogata prin Legea asupra burselor de comert.

Data de 1 decembrie 1882 marcheazd deschiderea Bursei din
Bucuresti, insa, din cauza modului anevoios in care se desfasurau

! Instrumente financiare inseamni: a) valori mobiliare; b) titluri de parti-
cipare la organismele de plasament colectiv; c) instrumente ale pietei
monetare, inclusiv titluri de stat cu scadenta mai mica de un an si certificate
de depozit; d) contracte futures financiare, inclusiv contracte similare cu
decontare finala in fonduri; e) contracte forward pe rata dobanzii, denumite
in continuare FRA; f) swap-uri pe rata dobanzii, pe curs de schimb si pe
actiuni; g) optiuni pe orice instrument financiar prevazut la lit. a)-d), inclusiv
contracte similare cu decontare finala in fonduri; aceasta categorie include si
o optiune pe curs de schimb si pe rata dobanzii; h) instrumente financiare
derivate pe marfuri; i) orice alt instrument admis la tranzactionare pe o piata
reglementata Intr-un stat membru sau pentru care s-a facut o cerere de admi-
tere la tranzactionare pe o astfel de piata.
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operatiunile, la nici un an mai tarziu, in noiembrie 1883 are loc
primul crah bursier din Romania.

Pana in 1904, bursa in tara noastrd rdmane ,mai degraba o
fictiune decit o piati autentica™. Prin aparitia, in 1904, a Legii
asupra burselor de comert are loc o crestere spectaculoasa a tranzac-
tiilor. In timpul primului rizboi mondial bursa rimane inchisa, pentru
ca in octombrie 1918 sa fie redeschisa.

In aceasta perioada coexistau pe teritoriul Romaniei trei regimuri
legale: cel al legii din 1904 in vechiul regat (extins si in Basarabia),
cel austriac in Bucovina si cel din Transilvania si Banat.

Legea din 1929 unificd legislatia bursierd, aducand o serie de
modificari de conceptie, impuse de dezvoltarea activitatii bursiere din
tara si striinatate. Bursele sunt declarate institutii publice, cu perso-
nalitate juridicd si autonome, functiondnd sub supravegherea si
controlul Ministerului de Industrie si Comert.

In 1947, activitatea bursei in Romania este inchisi de regimul
comunist.

Dupa 1990 se creeaza premisele unui cadru economic si juridic
adecvat pentru functionarea si dezvoltarea pietei de capital. In acest
sens, primul act normativ ce a reglementat nasterea si dezvoltarea
societatilor de capitaluri si principalele produse utilizate pe piata de
capital — actiunile si obligatiunile — a fost Legea nr. 31/1990 privind
societatile comerciale. Astfel, putem defini anul 1990 drept momen-
tul de reaparitie a pietei primare de capital in Roménia’.

Dezvoltarea pietei primare de capital este rezultatul procesului de
reformd economicd, de trecere a proprietatii statului in proprietate
privata. Principalele etape ale procesului de privatizare au fost:

a) Privatizarea societdtilor comerciale, in baza Legii nr. 58/1991°.
Ca urmare a aplicarii acestui act normativ, au fost infiintate Fondurile
Proprietatii Private (5), care detineau 30% din capitalul social, si
Fondul Proprietatii de Stat, ce detinea 70% din capitalul social al
societatilor comerciale cu capital de stat. A fost realizat, astfel,
transferul gratuit al unei parti din actiunile statului, sub forma distri-

V1. Chelariu, Dictionar bursier adnotat, Ed. Expansion Armonia, Colectia
Info-Law Dictionary, Bucuresti, 2000, p. 10.

2 S. Fitu, Piata romaneasca de capital privitd din interior, Ed. Vox,
Bucuresti, 1998, p. 20.

3 Legea nr. 58/1991 privind privatizarea societdtilor comerciale (M. Of.
nr. 169 din 16 august 1991).



