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Cuvant-inainte

Editia a 2-a a ,,Drepturilor actionarilor” aparea imediat dupd aderarea la Uniunea
Europeand si dupd intervenirea unor evenimente legislative care au reprezentat
veritabile puncte de inflexiune ale dreptului societar si ale dreptului pietei de capital.

De atunci, din toamna lui 2007, nu a mai aparut niciun act normativ cu relevanta
deosebita din perspectiva drepturilor actionarilor, cu exceptia Regulamentului C.N.V.M.
nr. 6/2009, care transpune Directiva Parlamentului European si a Consiliului
nr. 2007/36/CE, 1nsd s-a remarcat o evolutie constantd a jurisprudentei, normele
legale incidente primind interpretari noi, inedite, mai apropiate sau mai indepartate
de spiritul ramurii de drept in discutie.

Din pécate, practica judecétoreasca romana suferd in continuare si, parca din ce in
ce in ce mai mult, de lipsa de specializare a instantelor in domeniul dreptului pietei
de capital si de spectrul ineluctabil al coruptiei.

Criza economici majora globald, cea mai grava a ultimelor doua generatii, a facut
sd treacd pe un plan secundar preocuparea autorititilor administrative si a puterii
judecdtoresti pentru ocrotirea intereselor legitime ale celor care nu detin controlul
asupra unor societati, fiind actionari minoritari, pundndu-se accentul pe salvgardarea
intereselor economice ale persoanei, entitatii care exercitd controlul, datorita riscului
inchiderii afacerii in mod voluntar sau fortat. Cu alte cuvinte, interesele mentinerii
unei societdti in activitate, cu consecinta imediata a pastrarii locurilor de munca si a
limitarii somajului, primeaza In fata protejarii intereselor actionarilor minoritari, iar
abuzurile actionarilor majoritari sunt mai lesne tolerate intr-o astfel de perioada
de criza.

Este un cerc vicios. Cu cat drepturile investitorilor se bucurd de o protectie mai
redusd Intr-o anumitd jurisdictie, cu atat increderea in piete i economiile care func-
tioneaza sub jurisdictia respectiva este mai slaba, iar resursele financiare noi si ieftine
sunt mai reduse. Existd o legétura directd de cauzalitate intre protectia generala acor-
datd investitorilor pe o anumita piata si costurile creditului.

De aceea, chiar daca ,,regulile jocului” sunt stabilite acum prin vointa politicd a
Parlamentului European, Roménia implementind in linii generale normele juridice
comunitare relevante in domeniul dreptului societar si al dreptului pietei de capital,
devine decisiva pentru mentinerea increderii marilor investitori modalitatea de apli-
care a dispozitiilor legale europene implementate. Din aceastd perspectiva, este nece-
sard o actiune coerentd, credibila si eficace a puterii judecatoresti si a autoritatilor
administrative implicate.

De multe ori, o lege prost conceputa produce efecte mai rele decat absenta unei
reglementdri. Suntem in momentul de fatad in situatia unor incongruente intre legis-
latia societdtilor comerciale si cea specificd a pietei de capital, iIndeosebi in privinta
exercitdrii anumitor drepturi de cétre actionarii societdtilor comerciale. Se impune in
perioada urmatoare adaptarea legislatiei pietei de capital la realitatile economice si
juridice ale momentului, intrucidt nu trebuie uitat ci Legea pietei de capital
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nr. 297/2004 a fost adoptatd cu doi ani §i jumatate inainte de aderarea la Uniunea
Europeand, la doar cateva luni de la adoptarea Directivei 2004/39/CE — Directiva
MiFID, actul normativ fundamental al pietelor de capital de pe teritoriul Uniunii
Europene. De atunci, Parlamentul European a adoptat o serie de alte acte normative
ce necesitd implementare (directive indeosebi), iar efortul de reglementare al Comi-
siei Nationale a Valorilor Mobiliare se situeaza, din perspectiva ierarhiei normelor
juridice si a rolului autoritétilor statului, in afara limitelor acceptabile intr-un stat de
drept, caracterizat de separatia puterilor in stat. Chiar intr-o operd de implementare a
unor norme comunitare, autoritatea administrativa nu se poate substitui legislativului
prin adoptarea unor dispozitii contrare legilor organice ale pietei de capital si ale
societatilor comerciale.

Si pentru aceste considerente, dar si pentru altele, strans legate de eficienta func-
tionare a pietei de capital din Romania, o modificare majora a Legii pietei de capital,
poate chiar adoptarea unei noi legi, constituie o prioritate a puterii legislative. Numai
astfel isi vor gasi — speram — rezolvarea temele majore care domind piata de capital
din Romania in prezent si care afecteaza increderea investitorilor in aceasta piata.



