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la proiectul de lege pentru modificarea si completarea Legii
nr.171 din 11 iulie 2012 privind piata de capital
(nr.537 din 24.12.2013)

Directia generald juridica a examinat proiectul de lege, prin prisma
prevederilor art.54 din Regulamentul Parlamentului, aprobat prin Legea nr.797 —
XII din 02.04.1996 si a prevederilor Legii privind actele legislative nr.780 — XV
din 27.12.2001 si expune urmatoarele:

1. Proiectul de lege este inaintat cu titlu de initiativd legislativd a
Guvernului, fiind aprobat prin Hotéarirea nr.1028 din 19 decembrie 2013, in
corespundere cu prevederile art.73 din Constitutie si prevederile art.47 din
Regulamentul Parlamentului.

2. Proiectul de lege are ca obiect de reglementare modificarea si completarea
Legii nr.171/2012. Potrivit explicatiilor prezentate in Nota informativa,
modificdrile au fost efectuate in scopul corelarii prevederilor Legii nr.171/2012 cu
prevederile Directivei nr.2003/71/CE din 04.11.2003 si prevederile Directivei
nr.2012/30/UE din 25.10.2012. La fel, la elaborarea proiectului s-au luat in
considerare recomandarile Béancii Mondiale expuse in raportul ,Efficiency and
Integrity of the Securities Registration System and Possibilities for Reform™ din
iunie 2013.

Observatii generale:

1. Reiesind din analiza efectuatd, constatam ca proiectul de lege inaintat spre
examinare este redactat cu incalcarea exigentelor, stabilite in art.19 din Legea
nr.780/2001. Normele de tehnica - legislativa, impun ca actele legislative si tie
redate intr-un stil concis, sobru, clar si precis, care sa excluda orice echivoc, cu
respectarea strictd a regulilor gramaticale si ortografice.



2. Concomitent, atentionim ca Nota informativd la proiectul de lege nu
corespunde cerintelor art.20 din Legea nr.780/2001. Continutul acesteia este
compus doar din enumerarea amendamentelor care au contribuit la modificarea
Legii nr.171/2012. O descriere exhaustiva a conditiilor care au contribuit la
elaborarea proiectului de lege, expunerea scopului, finalitatile urmarite prin
implementarea noilor reglementari, evidentierea elementelor noi, efectul social,
economic si de altd naturd al realizarii, nu sunt retlectate in continut, desi in Nota
sa mentionat cd proiectul de lege nr.537 din 24.12.2013, a fost elaborat in
conformitate cu prevederile Legii nr.780/2001.

Necesitatea efectuarii modificarilor asupra Legit nr.171/2012, intrati in
vigoare la data de 14.09.2012, denota crearea si adoptarea unor acte legislative
necalitative si neeficiente. Prin modificarile inaintate se demonstreaza incd o data
nerespectarea principiilor care stau la baza legiferérii, or acestea nu constituie
elementele de baza de care autorii at trebui sa tind cont la elaborarea proiectelor de
acte legislative. Mai mult ca atit, intervenirea modificarilor operate, ar trebui sa
constituie un imbold de motivare a autorilor la prezentarea unor explicatii suficient
argumentate, in Nota anexatd la proiect.

3. Tot in acest context mentionam cd, proiectul prezentat nu corespunde in
totalitate nici prevederilor art.23 din Legea nr.780/2001. La dosarul de insotire a
variantei finale este important sa se anexeze si actele care au contribuit la operarea
modificarilor, cum ar fi recomandarile din raportul Bancii Mondiale, din iunie
2013, precum si actiunea de politici ,,Consolidarea srabilitatii sectorului financiar,
promovarea transparentei si imbunatatirea accesului la finantare”.

Observatii asupra textului proiectului de lege:

1. Din punct de vedere redactional, urmeaza a 11 revazutd clauza de adopiare
a proiectului. Astfel, sintagma ,,Parlamentul adopta prezenta Lege organici” se va
substitui cu ,,Parlamentul adopta prezenta lege organica”.

2. Cu referire la dispozitia pct.l din proiect, in scopul respectarii regulilor
art.19 din Legea nr.780/2001, care stau la baza utilizarii unui limbaj corect,
cuvintul ,.definifia” se va substitui cu cuvintul ,notiunea”. In sensul Legii
nr.171/2012, la art.6 este stabilit ¢a notiunile se definesc, motiv din care ,entitatea
de interes public” constituie o notiune, cadreia 1i este atribuitdi enumerarea
exhaustiva a particularitdtilor de baza. Din aceste considerente, sugerdm expunerea
primului alineat de la pet. 1 in urmatoarea redactie:

»1. La articolul 6 alineatul (1), notiunea de ,entitate de interes public”™ se
defineste in felul urmator:”

Referitor la utilizarea sintagmei ,,un fond de pensii facultativ”, precizim ca
legislatia in vigoare opereazd cu termenii de ,,fond nestatal de pensii”, conform
prevederilor Legii cu privire la fondurile nestatale de pensii, nr.329-XIV din
25.03.1999. Proiectul de lege privind fondurile de pensii facultative, nr.259 din
16.06.2013, care prevede ca la data intrdrii in vigoare a prezentei legi se abroga
Legea nr.329/1999, se afld la etapa de examinare in Parlament fiind adoptat in



prima lectura. In acest sens redactarea eventualei terminologii care ar putea fi
utilizata in cazul adoptarii proiectului prezentat, se considera a fi prematurd.

In ceea ce priveste redefinirea notiunii de ,.entitate de interes public”, care
potrivit Notei infermative, a intervenit in scopul stabilirii exhaustive a criteriilor de
determinare a entititilor, in contextul prevederilor Directivei nr.2003/71/CE din
04.11.2003, tinem sa precizam la elaborarea proiectului Legii nr.117/2012, a fost
efectuatd transpunerea normelor din Directiva respectiva. Astfel, o ajustare
suplimentard la normele Directivei nr.2003/71/CE din 04.11.2003, nu este
argumentata.

Totodati, este de observat cd suplimentar stabilirii exhaustive a criteriilor de
determinare a entitatilor, din cadrul componentei acestora a fost exclusa ,entitatea
de organism de plasament colectiv in valori mobiliare” si ,,s0cietatea comerciald
ale carei actiuni se coteaza la bursa de valori”, or, emitentii enumerati la literele b),
¢), d), e), constituie parte componenta a organismelor de plasament si a societatilor
comerciale ale cdrei actiuni se coteaza la bursa de valori.

3. La pct.4, pentru spor de claritate, urmeaza sd se concretizeze la soliciterea
carei institutii emitentul trebuie s transmitd tinerea registrului detindtorilor de
valori mobiliare catre Depozitarul central, luind in consideratie faptul ca art.67
stabileste norme de admitere spre tranzactionare pe piata reglementata a valorilor
mobiliare corporative. In contextul modificirii efectuate, urmeaza a fi revazuti si
norma art.88, care contine prevederi referitoare la tinerea registrului detinatorilor
de valori mobiuliare.

4. La pct.6, in continutul normei de modificare a art.81 alin.(1), sugeram
excluderea cuvintelor ,de mai jos”, ca fiind de prisos. Norma stabileste expres ca
Depozitarul central desfdsoara activitatile de baza si auxiliare descrise in alin.(2) si
alin.(3).

La alin.(2), corect ar fi sa se specifice cd Depozitarul central este in drept sa
desfasoare activitatile de baza in conformitate cu prevederile legislatiei in vigoare.
Regulile Depozitarului central constituie acte ierarhic inferioare, la elaborarea
cdrora trebuie si se tina cont de prevederile legislatiei in vigoare.

Concomitent, prin prisma modificarii efectuate la art.81 alin.(1) lit.b),
urmeazad a fi revizutd norma stabilitd la art.84 alin.(1) lit. e). Prin intermediul
modificarilor efectuate si la art.67 si art.76, sa stabilit ca registrul detinatorilor de
valori mobiliare ale emitentului este tinut la Deporitarul central. [n acest sens
art.84 alin.(1) lit. e), urmeaza a fi completat in continuare cu sintagma .,,ale
entitatilor de interes public”

La alin.(2) lit. d) si la alin.(3") lit. b) din acelasi articol, in scopul respectirii
principiului transparentei, urmeaza a fi enumerate activitdtile stabilite de Comisia
Nationala, pe care le poate desfdasura Depozitarul central.

La alin.(2"), urmeaza a fi revazuta sintagma ,,al prezentului punct” Autorul,
probabil a avut in vedere ca nici o entitate nu poate desfdsura activitdtile descrise
in alin.(2) lit. a) — ¢) al prezentului articol (art.81). Precizam cd, prin puncte este
numerotatd ordinea consecutivd a articolului unic din proiect, in acest sens
utilizarea sintagmei respective devine improprie textului Legii nr.171/2012.



La alin.(8), sa stabilit ca o entitate de interes public trebuie sd transmita
tinerea registrului detindtorilor de valori mobiliare cétre Depozitarul central in
termen de o luna de la data in care emitentul cade sub incidenta criteriului entitatii
de interes public.

Astfel, in contextul prevederilor alin.(9), nu este clar, tranzactionarea céror
valori mobiliare vor ti suspendate In cazul nerespectdrii termenului stabilit la
alin.(8), odata ce prevederile art.67 alin.(14), stabilesc expres ca piata reglementata
este in drept sd@ tranzactioneze valorile materiale ale unui emitent doar daca
registrul detinitorilor de valori mobiliare ale emitentului este tinut la Depozitarul
central.

Prin interpretarea normei art.67 alin.(14), se intelege ca Depozitarul nu poate
tranzactiona valorile mobiliare atit timp cit nu transmite tinerea registrului
detinatorilor de valori mobiliare cétre Depozitarul certral.

La alin.(10), in scopul utilizdrii unei terminologii uniforme, urmeaza a fi
revazutd sintagma ,,Depozitar central autorizat”. Legea nr.171/2012, opereazd cu
termenul de ,,Depozitar central”. La fel, cuvintele ,,sale ale” necesitd a fi excluse,
ca fiind de prisos.

5. La pet.7, remarcdm cd utilizarea termenului ,,companiilor” este distincta
de terminologia utilizatd in textul Legii nr.171/2012. Pentru perceperea corecta a
normel, sugerim reanalizarea moditicarii propuse la art.85 alin.(2) lit. a), in sensul
identificarii unei formule pertinente continutului juridic. Totodatd, urmeaza a se
tine cont ¢a prin Legea nr.171/2012, este reglementatd doar activitatea companiilor
investitionale. Suplimentar, in cazul respectiv precizam ci, legea utilizeaza
formulele urmatoare ,.entitdtilor care nu sunt considerate emitenti de interes
public”.

Tot in acest context, modificarea art.85 alin.(2) lit. a) necesitd a {i revizuta
prin prisma normei de completare a art.81 cu alin.(10), in scopul evitirii
suprapunerii, dublarii de atributii a Depozitarului central si societatilor de registru.
Atentiondm ¢ atit Depozitarul central cit si societatile de registru sunt in drept sa
tind registrele detinatorilor de valori mobiliare ale entitatilor care nu sunt
considerate emitenti de interes public.

6. La pct.3, in scopul respectarii rigorilor de tehnica legislativa, sugerim
redactarea prevederii de modificare in felul urmator: ,,Articolul 118 alineatul (1)
litera ¢) va avea urmatorul cuprins”.

7. La pct.9, continutul art.119 alin.(1), urmeaza a fi redactat prin prisma
prevederilor art.19 lit.a) din Legea nr.780/2001, care stipuleaza ci fraza din textul
proiectului de act legislativ trebuie sd exprime corect, concis si fard echivoc ideea,
sa fie inteleasd usor de orice subiect interesat. Vizavi de utilizarea cuvintului
»definitiei”, urmeazd a fi luatd in considerare observatia expusd asupra art.6
alin.(1) din Legea nr.171/2012.

Totodata. norma modificata este susceptibila de a crea confuzii la interpretare.
Este de subliniat c¢d caracterul acesteia nu este urul imperativ, care ar obliga
emitentii sd publice actele enumerate la alin.(1).

In ceea ce priveste modalitatea si procedura de publicare a rapoartelor
emitentilor care au 100 de actionari sau mai multi din orice clasa de valori



mobiliare emise si totale ale emitentului si un capital social 500 000 lei sau mai
mult, in Nota inforrmativd nu sa explicat motivul din care rapoartele ar trebui s3 fie
publicate in conformitate cu regulamentele adoptate de catre Comisia Nationala.

8. La pct.10, modificarea efectuatd in cuprinsul art.125 alin.(1) este similara
modificarii propuse la art.119 alin.(1). In acest sens, la specificarea emitentulul
care intruneste conditiile de entitate de interes public, urmeazi a se tine cont de
prevederile art.19 lit.a) din Legea nr.780/2001.

9. La pct.l1, la art.147 alin.(6'), atentionam ¢a formularea expresiel “in
termen de 45 de zile din data publicarii acestor amendamente” este improprie
textului Legii nr.171/2012. Mai mult ca atit, norma respectiva detine un caracter
temporar, 1ar potrivit prevederilor art.34 alin.(4) din Legea nr.780/2001, actul
legislativ cu aplicabilitate nedefinita in timp nu poate fi completat cu reglementri
temporare.

Cit priveste utilizarea cuvintului “back-up” sugeram redactarea acestuia in
felul urmator “backup”, dupa cum este utilizat in textul Legii nr.171/2012.

Totodati, atentionim ci redactarea alin.(6%) nu corespunde cerintelor art.32
din Legea nr.780/2001. Pentru o stucturare adecvatd din punct de vedere
redactional, diviziunile numeroate cu literele a) si b) urmeaza sa se expuri din rind
nou.

Referitor la termenii ce tin de momentul intrarii in vigoare a normelor
stabilite la alin.(6') si alin.(6°), notificam ca pentru excluderea eventualelor
confuzii ce ar putea interveni la aplicare, acestia necesitd a fi corelati. La alin.(6"),
la termenul “de 45 de zile”, urmeaza a se preciza daca acesta a fost stabilit pentru
data intrérii in vigoare a Legii.

La alin.|(66f), utilizarea termenilor “emitentului relevant” si “societatea de
registru relevantd”, denota neclaritate, nu este clar reglementat dupi care criterii se
va stabili ca aceste persoane sunt relevante.

Este de observat, ca continutul art.147, nu corsspunde in totalitate rigorilor
stabilite la art.30 din Legea nr.780/2001. Concomitent cu modalitatea de intrare in
vigoare si de punere in aplicare a noilor reglementdri, aceasta mai contine si
dispozitii de continut care stabilesc drepturi si obligatii registratorilor independenti.
societdtilor de registru, emitentilor etc.

In raport cu continutul siu normativ, proiectul de lege se incadreazi in
categoria legilor organice, adoptarea caruia {ine de competenta exclusivi a
Parlamentului. .
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