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Cuvânt-înainte

Edi ia a 2-a a „Drepturilor ac ionarilor” ap rea imediat dup  aderarea la Uniunea 
European i dup  intervenirea unor evenimente legislative care au reprezentat 
veritabile puncte de inflexiune ale dreptului societar i ale dreptului pie ei de capital. 

De atunci, din toamna lui 2007, nu a mai ap rut niciun act normativ cu relevan
deosebit  din perspectiva drepturilor ac ionarilor, cu excep ia Regulamentului C.N.V.M. 
nr. 6/2009, care transpune Directiva Parlamentului European i a Consiliului  
nr. 2007/36/CE, îns  s-a remarcat o evolu ie constant  a jurispruden ei, normele 
legale incidente primind interpret ri noi, inedite, mai apropiate sau mai îndep rtate 
de spiritul ramurii de drept în discu ie. 

Din p cate, practica judec toreasc  român  sufer  în continuare i, parc  din ce în 
ce în ce mai mult, de lipsa de specializare a instan elor în domeniul dreptului pie ei
de capital i de spectrul ineluctabil al corup iei. 

Criza economic  major  global , cea mai grav  a ultimelor dou  genera ii, a f cut
s  treac  pe un plan secundar preocuparea autorit ilor administrative i a puterii 
judec tore ti pentru ocrotirea intereselor legitime ale celor care nu de in controlul 
asupra unor societ i, fiind ac ionari minoritari, punându-se accentul pe salvgardarea 
intereselor economice ale persoanei, entit ii care exercit  controlul, datorit  riscului 
închiderii afacerii în mod voluntar sau for at. Cu alte cuvinte, interesele men inerii 
unei societ i în activitate, cu consecin a imediat  a p str rii locurilor de munc i a 
limit rii omajului, primeaz  în fa a protej rii intereselor ac ionarilor minoritari, iar 
abuzurile ac ionarilor majoritari sunt mai lesne tolerate într-o astfel de perioad
de criz .

Este un cerc vicios. Cu cât drepturile investitorilor se bucur  de o protec ie mai 
redus  într-o anumit  jurisdic ie, cu atât încrederea în pie e i economiile care func-
ioneaz  sub jurisdic ia respectiv  este mai slab , iar resursele financiare noi i ieftine 

sunt mai reduse. Exist  o leg tur  direct  de cauzalitate între protec ia general  acor-
dat  investitorilor pe o anumit  pia i costurile creditului. 

De aceea, chiar dac  „regulile jocului” sunt stabilite acum prin voin a politic  a 
Parlamentului European, România implementând în linii generale normele juridice 
comunitare relevante în domeniul dreptului societar i al dreptului pie ei de capital, 
devine decisiv  pentru men inerea încrederii marilor investitori modalitatea de apli-
care a dispozi iilor legale europene implementate. Din aceast  perspectiv , este nece-
sar  o ac iune coerent , credibil i eficace a puterii judec tore ti i a autorit ilor 
administrative implicate. 

De multe ori, o lege prost conceput  produce efecte mai rele decât absen a unei 
reglement ri. Suntem în momentul de fa  în situa ia unor incongruen e între legis-
la ia societ ilor comerciale i cea specific  a pie ei de capital, îndeosebi în privin a
exercit rii anumitor drepturi de c tre ac ionarii societ ilor comerciale. Se impune în 
perioada urm toare adaptarea legisla iei pie ei de capital la realit ile economice i
juridice ale momentului, întrucât nu trebuie uitat c  Legea pie ei de capital  
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nr. 297/2004 a fost adoptat  cu doi ani i jum tate înainte de aderarea la Uniunea 
European , la doar câteva luni de la adoptarea Directivei 2004/39/CE – Directiva 
MiFID, actul normativ fundamental al pie elor de capital de pe teritoriul Uniunii 
Europene. De atunci, Parlamentul European a adoptat o serie de alte acte normative 
ce necesit  implementare (directive îndeosebi), iar efortul de reglementare al Comi-
siei Na ionale a Valorilor Mobiliare se situeaz , din perspectiva ierarhiei normelor 
juridice i a rolului autorit ilor statului, în afara limitelor acceptabile într-un stat de 
drept, caracterizat de separa ia puterilor în stat. Chiar într-o oper  de implementare a 
unor norme comunitare, autoritatea administrativ  nu se poate substitui legislativului 
prin adoptarea unor dispozi ii contrare legilor organice ale pie ei de capital i ale 
societ ilor comerciale. 

i pentru aceste considerente, dar i pentru altele, strâns legate de eficienta func-
ionare a pie ei de capital din România, o modificare major  a Legii pie ei de capital, 

poate chiar adoptarea unei noi legi, constituie o prioritate a puterii legislative. Numai 
astfel î i vor g si – sper m – rezolvarea temele majore care domin  pia a de capital 
din România în prezent i care afecteaz  încrederea investitorilor în aceast  pia .


