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Opinie legala

in privinta exercitdrii drepturilor de vot aferente actiunilor tranzactionate la
Bursa de Valori Bucuresti si a transferului dreptului de proprietate asupra
actiunilor inregistrate in sistemul Depozitarului Central S.A.

Beneficiarul opiniei. Electroarges SA, cu sediul in Curtea de Arges, str. Albesti nr. 12, jud.
Arges, inregistrata in Registrul Comertului sub nr. J3/758/1991, CUI 156027, societate
ale cdrei actiuni sunt tranzactionate pe o piata reglementata - Piata BVB - a solicitat o
interpretare a cadrului normativ prezent aplicabil tranzactiilor bursiere si transferurilor
directe.

Obiectul opiniei.

Sectiunea I. Beneficiarul solicita o analiza juridica privind persoanele indreptatite sa
exercite dreptul de vot in cadrul adunirilor generale ale actionarilor. In particular, o
societate (Bran OIL SA) care nu are calitatea de actionar al societatii Electroarges
(respectiv nu este inscrisa in evidentele Depozitarului Central SA ca actionar al
Electroarges), invoca exercitarea dreptul de vot in adunarile generale ale Electroarges SA
ca urmare a unei sentinte judecatoresti care dispune restituirea catre aceasta a unui
numadr de actiuni (Sentinta civila nr. 132/02.04.2019 a Tribunalului Galati care obliga
actionarul Investments Constantin SRL sa restituie catre Bran OIL actiuni Electroarges).
Beneficiarul cauta dezlegarea la urmatoarele intrebari:

i. Deciziile in adundrile generale ale societdtilor (pe actiuni) sunt luate pe baza
principiului majoritatii raportat la numarul de voturi legal exprimate. Care
sunt actionarii indreptatiti sa voteze in adunarea generala si cum sunt
identificati acestia?

ii.  Exista situatii de exceptie in care actionarii care nu au in proprietate actiuni la
data de referinta a adundrii generale, dar sunt indreptdtiti la exercitarea
votului in acea adunare?

iii. Emitentul (Electroarges) va permite exercitarea votului doar de catre
actionarii inregistrati in evidentele Depozitarului Central SA la data de
referintd a adunadrilor generale ale acestei societdti sau va permite si
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exercitarea votului de catre o societate (Bran OIL SA) care nu este inregistrata
in aceste evidente, dar invoca o hotarare judecatoreasca?

Sectiunea II. Beneficiarul doreste dezlegarea modului de operare a transferului
dreptului de proprietate asupra actiunilor inregistrate In conturile Depozitarului Central
SA. Cu titlu de exceptie, transferul intre conturile deschise de Depozitar se poate realiza
si in lipsa executdrii unor tranzactii bursiere. Una dintre aceste situatii se refera la
existenta unei hotarari judecatoresti. Trebuie delimitata sfera de incidenta a acestei

situatii de exceptie. In concret, actiunile emitentului Electroarges SA au ficut obiectul
unor tranzactii Incheiate la BVB prin intermediul unei firme de investitii (SSIF) autorizata,
tranzactii anulate prin hotdrdre judecatoreasca definitiva. Prin prezenta opinie,
Beneficiarul cauta dezlegarea la urmatoarele intrebari:

I.

il.

iil.
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Sfera tranzactiilor directe, definite in prezent de art. 175 din Legea nr.
126/2018 si enumerate de art. 70 din Regulamentul ASF nr. 10/2017 este
limitativa sau, pe cale administrativa sau judiciara, pot fi introduse noi cazuri
de tranzactii directe?

Hotararea judecatoreasca este un temei general si nelimitat pentru efectuarea
de tranzactii directe 1n sistemul de conturi tinut de Depozitarul Central SA sau
trebuie Inteleasda ca o dezlegare judiciara data in cazurile admise explicit
pentru tranzactiile directe?

In concret, Sentinta nr. 132/02.04.2019 a Tribunalului Galati, definitiv prin
respingerea apelului prin Decizia civila nr. 75/18.03.2020 a Curtii de Apel
Constanta, prin care s-a dispus anularea tranzactiilor avind ca obiect
16.000.000 actiuni emise de Electroarges SA poate fi un temei legal pentru
transferul (direct) actiunilor in sistemul Depozitarului Central SA?
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SECTIUNEAI

A. Cadrul normativ.

1. Calitatea de actionar si exercitarea drepturilor de vot in adunarile generale ale
emitentilor tranzactionati pe piata reglementata BVB cunoaste un cadru legislativ de
drept societar peste care este suprapus nivelul special al legislatiei pietei de capital
armonizat cu reglementarile de drept material european.

2. Cadrul intern societar este reprezentat de Legea nr. 31/1990 privind societdtile 1a
care se adauga legile pietei de capital, Legea nr. 24/2017 privind emitentii de instrumente
financiare si operatiuni de piata si Legea nr. 126/2018.

Legislatia interna secundara in vigoare, emisa de ASF, este reprezentata de Regulamentul
ASF nr. 5/2018 privind privind emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piata
si Regulamentul nr. 10/2017 privind depozitarii centrali emis in aplicarea Regulamentului
(UE) nr. 909/2014 privind imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare in Uniunea
Europeana si privind depozitarii centrali de titluri de valoare [care a Inlocuit, odata cu
autorizarea Depozitarului Central SA, Regulamentul CNVM nr 13/2005, privind
autorizarea si functionarea depozitarului central, caselor de compensare si contrapartilor
centrale privind serviciile de investitii financiare].

3. [zvoarele normative de nivel european relevante privesc pe de o parte dreptul
societar, iar pe de alta parte nivelul special al pietei de capital. Din perspectiva dreptului
societar sunt relevante Directiva 2007/36/CE privind exercitarea anumitor drepturi ale
actionarilor in cadrul societatilor comerciale cotate la bursa si izvorul consolidat de drept
societar, Directiva (UE) 2017/1132 privind anumite aspecte ale dreptului societatilor
comerciale.

La nivel european a fost elaborata legislatia aplicabila pietei de capital reprezentata in
principal de Directiva nr. 2014/65/UE privind pietele instrumentelor financiare
[Directiva MiFID II], Regulamentul (UE) nr. 648/2012 privind instrumentele financiare
derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii
[Regulamentul EMIR] si Regulamentul (UE) nr. 909/2014 privind imbunatatirea
decontarii titlurilor de valoare in Uniunea Europeana si privind depozitarii centrali de
titluri de valoare.

B. Dobandirea calitatii de actionar. Transferul dreptului de proprietate asupra
actiunilor.
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4. Transmiterea dreptului de proprietate asupra actiunilor in viziunea Legii

societdtilor. Caracterul de titlu negociabil al actiunilor este un element esential in
configurarea regimului legal al acestui tip de valoare mobiliara. Transmiterea titlului este
explicitata prin reglementarea societara [art. 98 din Legea nr. 31/1990], prin care
formalismul inregistrarii in registrul actionarilor prevaleaza in fata acordului de vointa al
partilor, situandu-se la distanta de principiul civil al consensualismului. Regimul societar
comun poate fi particularizat la nivel statutar?, prin actelele constitutive care pot detalia
sau remodela regimul legal fara a Inlatura caracterului transmisibil al actiunilor.

In concret, regimul societar al circulatiei actiunilor [constand in prevederile art. 98 din
Legea societatilor] instituie regula transmiterii proprietatii asupra actiunilor nominative
emise In forma dematerializatd prin declaratie in registrul actionarilor, semnata de
partile contractante. Astfel, acordul de vointe al partilor, sau orice alte acte sau fapte
juridice, fara formalitatea de inscriere a declaratiei semnate atat de cedent, cat si de
cesionar in registrul actionarilor nu produce niciun efect juridic?.

Momentul inscrierii in registrul actionarilor marcheaza schimbarea titularului actiunii cu
consecinta transmiterii tuturor drepturilor ce decurg din aceasta calitate.

In concluzie, regula de drept societar este aceea cid pani la inscrierea sa in registrul
actionarilor, nicio pesoana, inclusiv un cesionar contractual, nu este consideratd
proprietar al actiunii si nu poate exercita drepturile aferente detinerii actiunii.

5. Particularitdtile transferului proprietdtii asupra actiunilor in legislatia pietei de
capital. Legislatia pietei de capital, aplicabila societatilor tranzactionate pe o piata
reglementatd, prin prisma calitatii de norma speciala3 defineste regimul actiunilor admise
la tranzactionare. Acestea vor fi, odatd cu admiterea la cota pietei, imobilizate,
dematerizate si, in mod obligatoriu, inregistrate in sistemul de conturi al depozitarului
central in baza contractului incheiat cu emitentul actiunilor [art. 35 din Regulamentul ASF
10/2017]. Aceasta ,imobilizare” in conturi presupune adoptarea unui nou mecanism de
transfer al dreptului de proprietate al actiunilor. Prevederile speciale [art. 175 din Legea
126/2018 si art. 68 din Regulamentul ASF 10/2017] stabilesc regula transferului de
proprietate la data decontdrii, prin sistemul compensarii-decontarii, in conturile
administrate de Depozitarul Central SA. Transferul operat ca urmare a incheierii unui

1 Art. 98 alin. 1 teza finala din Legea societatilor.

2 Doctrina anterioara (I.L. Georgescu, Drept comercial roman, vol. II, Ed. All Beck, p. 489) a incercat sa
califice natura conditiei Inregistrarii In registrul actionarilor plecand de la teoria generald a transmiterii
drepturilor In momentul acordului de vointa. Astfel, mergand pe aceasta linie, dreptul fiind deja transmis,
rolul inscrierii in registrul actionarului constituie o conditie de opozabilitate. Ins3, reglementarea din
dreptul pozitiv prezent instituie cu claritate caracterul de conditie de eficacitate mentiunii in registrul
actionarilor. Astfel, pentru operatiunile avand ca obiect actiuni, efectul translativ de drepturi este amanat
pana la momentul inscrierii.

3 Art. 98 alin. (2) din Legea societatilor.
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contract bursier, mai precis prin ordinele de tranzactionare executate prin intermediari
in piata de tranzactionare, reprezinta regula in privinta transmiterii dreptului de
proprietate.

6. Operatiunile de transfer al dreptului de proprietate, in conformitate cu legislatia
pietei de capital, se produc prin modificarile efectuate in conturile electronice tinute de
depozitar, cu rol de registru al actionarilor pentru toate societatile listate. La data
decontdrii operatiunea isi epuizeaza efectele in conturile aflate in administrarea
depozitarului, individualizandu-i pe titularii prezenti ai actiunilor.

In acest sens, art. 68 alin. 2 din Regulamentul ASF 10/2017 prevede: “Inregistrarea
transferului de proprietate se realizeazd prin debitarea/creditarea conturilor de
instrumente financiare.” In esentd, legislatia speciald nu derogd de la regula realizirii
transferului dreptului de proprietate In momentul inregistrarii in registrul actionarilor,
ci particularizeaza acest mecanism prin prisma instituirii unui monopol in privinga
functiei de registru al societitilor de tip depozitar®. In ceea ce priveste societitile listate
pe piata reglementata BVB functiile de registru, de depozitar si functia de compensare-
decontare sunt indeplinite In mod exclusiv de Depozitarul Central S.A, societate
autorizatd de ASF. In timp ce pentru societitile pe actiuni supuse dreptului societar
comun exista obligativitatea Intocmirii si tinerii registrului de evidenta al actionarilor de
catre societatea insasi prin administratori sau de o societate de registru independent,
pentru societatile listate aceasta atributie este transferata in exclusivitate Depozitarului
Central S.A. Diferentierea consta practic in persoana careia 1i revine obligatia de a
administra registrul actionarilor si de a inregistra transferurile actiunilor.

C. Exercitiul drepturilor decurgand din detinerea actiunilor.

7. Transmiterea dreptului de proprietate asupra actiunilor confera titularului
exercitiul drepturilor aferente actiunilor. Acestea 1incorporeaza atat drepturi
patrimoniale, cat si nepatrimoniale. Dreptul de a participa si de a vota in cadrul adunarilor

4 Prin derogare de la reguld, art. 70 din Regulamentul ASF nr. 10/2017 enumera exceptiile de la
transferurile efectuate In piata, regdsite sub cupola sintagmei de “transfer direct”.

5 Regulamentul (UE) nr. 909/2014, Anexa, Sectiunea A. Serviciile prestate de depozitar se refera la
inregistrarea initiala a titlurilor de valoare Intr-un sistem de inscriere in cont (,serviciu notarial”);
deschiderea si administrarea conturilor de titluri de valoare la nivelul cel mai inalt (,serviciu de
administrare centralizata”); si gestionarea unui sistem de decontare a titlurilor de valoare (,serviciu de

decontare”)
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generale reprezinta drepturi nepatrimoniale definitorii pentru calitatea de actionar. Prin
intermediul exercitarii acestora titularii participa la formarea vointei societare.

Actiunile confera titularuluilegal calitatea de actionar al societatii, cu drept de participare
laluarea deciziilor ce influenteaza activitatea acesteia. Finalitatea calitatii de actionar este
realizata prin recunoasterea dreptului de participare la viata societara si in special la
adunarea generala. Este evident ca negarea dreptului de participare la adunare conduce
la negarea si a dreptului de vot. Societatea emitenta trebuie sa poata identifica actionarii
sdi. Legislatia europeani introduce dreptul emitentilor de a identifica actionarii. In
dreptul intern prevederea se regdseste in art. 913 din Legea 24/2017, fiind valabila si
pentru societatea de tip depozitar care indeplineste functia de registru. Entitatea
responsabilad pentru identificarea si informarea actionarilor difera in functie de tipul de
cont deschis in sistemul depozitarului: pentru conturile administrate de intermediari
(conturi globale), acestora le revin obligatiile, altfel se vor aplica dispozitiile depozitarului
central. Identificarea actionarilor este realizata in folosul emitentului care subsecvent
acesteia poate asigura nivelul legal de informare a actionarilor in scopul exprimarii in
cunostintd de cauza a voturilor In adunarile generale.

8. Data de referintd. Dreptul de participare la adunarea generala si, in consecint3,
dreptul de vot se analizeaza prin raportare la o data antefixata [conform dispozitiilor art.
123 din Legea societatilor], respectandu-se deopotriva si conditionarile specifice pietei
de capital [art. 92 (8) din Legea 24/2017]. Normele instituie un reper temporal fata de
care se identifica actionarii avand drept de participare si de vot intr-o adunare
particulara. Acest reper este reprezentat de data de referinta stabilita prin convocator.
Asadar, data de referinta este momentul la care se interogheaza registrul actionarilor
pentru a se extrage lista actionarilor si numarul de titluri (voturi) detinute.

Prevederile din legislatia pietei de capital [art. 92 alin (8) din Legea 24/2017 si art. 187,
192 si 194 din Regulamentul ASF 5/2018] reiau conceptul de data de referinta. Astfel,
printre informatiile obligatorii din convocator se numara data de referinta ,precum gsi
mentionarea faptului cd doar persoanele care sunt actionari la aceastd datd au dreptul de
a participa si de a vota in cadrul adundrii generale”. Calitatea de actionar indreptatit sa
participe la o anumita adunare generala ,se constatd in baza listei actionarilor de la data
de referintd/ ...] primitd de emitent de la depozitarul central”. In acest sens, depozitarul va
furniza informatii si liste din care rezulta calitatea de actionar si numarul de actiuni
detinute.

6 Directiva 2007 /36/CE, modificata prin Directiva (UE) 2017/828. Sistemul conturilor globale deschise la
depozitar mutd posibilitatea identificarii de la depozitar la intermediari, devenind incidenta , formularea
unei cereri in acest sens cdtre intermediari”.
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Per a contrario, persoanele care nu sunt inregistrate, la data de referintd, in registrul
actionarilor emitentului [tinut de Depozitarul Central pentru piata reglementata BVB] si
nu sunt cuprinse in lista actionarilor furnizata de depozitar nu sunt indreptdtite sd
participe si sd voteze in adunarea generald.

In consecint3, emitentul listat pe piata reglementati BVB (Electroarges S.A.) este obligat
sa permita votul actionarilor inscrisi in evidentele Depozitarului Central, doar un transfer
in aceste evidente, potrivit legislatiei speciale, permitand ca respectiva persoana sa poata
sa fie considerata ca fiind actionar al emitentului si sa i se recunoasca acesteia dreptul de
vot (insa cu condifia ca acest transfer sa survina pana la data de referinta).

Emitentul Electroarges S.A. nu are niciun temei legal pentru a se raporta, In legatura cu
dreptul de vot, la alte documente si inscrisuri decat evidentele Depozitarului Central. in
concordanta cu reglementarile speciale aplicabile emitentilor listati pe piata
reglementata BVB, Depozitarul Central este cel care identifica proprietarul actiunilor si
are intreaga raspundere pentru evidentele furnizate?’.

Daca in legatura cu Sentinta civila nr. 132/02.04.2019 a Tribunalului Galati nu s-a efectuat
un transfer de actiuni in evidentele Depozitarului Central, atunci Bran OIL S.A. nu a
dobandit dreptul de proprietate asupra acestora si nu se poate considera ca este actionar
al Electroarges SA, astfel incat si 1i fie permis votul in cadrul adundrilor generale. In lipsa
existentei unui transfer de actiuni in evidentele Depozitarului Central, care sa fie efectuat
pana la data de referintd a adunarii generale, nicio persoana [alta decat cele inscrise in
evidentele depozitarului] nu dobandeste un drept de proprietate asupra actiunilor
Electroarges si nu poate vota in respectiva adunare.

Sentinta civila nr. 132/02.04.2019 a Tribunalului Galati nu este o hotdrare judecatoreasca
translativa de proprietate asupra actiunilor prin ea insasi (in sensul art. 557 alin. 1 Cod
Civil8), transferul dreptului de proprietate si implicit exercitarea dreptului de vot
depinzand, in toate cazurile, de efectuarea formalitatilor prevazute de lege in evidentele
Depozitarului Central SA.

Societatea Electroarges S.A. a prezentat documente? din care rezulta ca atat Depozitarul
Central cat si ASF au aratat ca nu este posibil un transfer direct de actiuni in baza horararii
judecatoresti. Emitentul Electroarges S.A. nu poate permite exercitarea votului de catre o

7 Art. 52 alin. 3 din Regulamentul ASF nr.10/2017:"(3)Depozitarul central poartd rdspunderea identificdrii
proprietarului tuturor instrumentelor financiare, altele decdt cele derivate, depozitate in sistemul administrat
de acesta....”.

8 Art. 557 alin.1 Cod Civil: ,Dreptul de proprietate se poate dobdndi, in conditiile legii, prin conventie,
testament, mostenire legald, accesiune, uzucapiune, ca efect al posesiei de bund-credintd in cazul bunurilor
mobile si al fructelor, prin ocupatiune, traditiune, precum si prin hotdrdre judecdtoreascd, atunci cdnd ea este
translativd de proprietate prin ea insdsi.”

9 Adresa Depozitarului Central nr. 17340/24.05.2019, Adresa Depozitarului Central nr. 26457/2019,
Contestatatie executare ASF;
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persoana care, in conformitate cu pozitia Depozitarului Central si A.S.F., nu a dobandit
dreptul de proprietate asupra actiunilor Electroarges.

D. Concluzii

9. Reglementdrile de drept societar si de piata de capital sunt neechivoce in declararea
singurei modalitdti de dobandire si de probare a dreptului de proprietate asupra
actiunilor dematerializate: inscrierea in registrul actionarilor al societatii emitente sau al
societdtii care indeplineste functia de registru. Pe piata reglementata BVB functia de
registru este realizata de Depozitarul Central S.A. pentru toate societatile listate pe
aceasta piata. In acest caz calitatea de actionar si numirul de actiuni detinute in conturile
electronicel® se probeaza cu extrasul de cont eliberat de depozitar.

10. Momentul cel mai important care necesita identificarea actionarilor este cel al
adundrilor generale cand persoanele care au aceasta calitate sunt indreptatite la
exercitarea drepturilor de vot atasate actiunilor detinute (si, in conditiile reglementarilor
specifice, pot beneficia de efectele acestor hotarari). Societatile pe actiuni identifica prin
convocatorul adunarii data de referintd, data raportat la care este verificata calitatea de
actionar indreptatit la exercitarea votului in adunarea generala. Depozitarul Central S.A.
furnizeaza emitentilor (pentru care efectueaza operatiunile de Inregistrare prin inscriere
in cont si serviciile legate de registrele de actionari) informatiile necesare [art. 177 alin.
3, Legea nr. 126/1018], respectiv listele de actionari la data de referintd, pentru
exercitarea drepturilor aferente instrumentelor financiare depozitate (in speta actiunile).

11. Actionarii indreptatiti sa voteze Intr-o adunare generala sunt identificati prin listele
de actionari furnizate de Depozitarul Central S.A. cu referire la o datad de referinta indicata
de emitent prin convocatorul adunarii. Doar persoanele care sunt actionari la aceastd datd
au dreptul de a participa si de a vota in cadrul adundrii generale [art. 187 alin. 7,
Regulamentul ASF nr. 5/2018].

12. Nu exista nicio situatie de exceptie in care actionarii care nu se regasesc in listele de
actionari furnizate de Depozitarul Central S.A. pentru o data de referinta indicata ar fi
indreptatiti la exercitarea votului in acea adunare. Modul de exercitare a votului este o
conditie esentiald a legalitatii hotararilor adoptate In adunarea generald. Exercitarea

10 Situatia conturilor globale (Regulamentul CNVM 5/2010 art. 6) muta evidenta conturilor individuale din
sarcina depozitarului in sarcina intermediarului ales: La utilizarea sistemului de conturi globale,
intermediarii au obligatia de a utiliza in sistemele de back-office o aplicatie software care sa evidentieze
zilnic in subconturile individuale ale clientilor atat identitatea fiecarui client, cat si detinerile acestuia.
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votului de persoane care nu se regasesc pe listele de actionari, care nu sunt inregistrate
in sistemul Depozitarului Central, poate atrage nulitatea hotararilor adoptate.

13. Emitentul (Electroarges S.A.), prin persoanele desemnate pentru conducerea
adunadrii generale a actionarilor [presedintele consiliului de administratie si secretarii
alesi], nu poate permite exercitarea votului in adunare de persoane care nu se regasesc
in listele de actionari furnizate de Depozitarul Central S.A. pentru data de referinta a
adunirilor generale. In particular, exercitarea votului de citre o societate [Bran OIL S.A.]
in situatia in care aceasta nu se regaseste pe listele de actionari furnizate de Depozitarul
Central nu are niciun temei legal.
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SECTIUNEA II

A. Cadrul normativ.

1. Transferul dreptului de proprietate asupra actiunilor tranzactionate pe piata
reglementata BVB, inregistrate in sistemul de registru al Depozitarului Central, cunoaste
un cadru legislativ intern aliniat cu reglementarile secundare de drept material european.

2. Cadrul intern este reprezentat de Legea nr. 24/2017 privind emitentii de
instrumente financiare si operatiuni de piata si Legea nr. 126/2018 privind pietele de
instrumente financiare, legile in vigoare ale pietei de capital si Legea nr. 253/2004 privind
caracterul definitiv al decontarii in sistemele de plati si In sistemele de decontare a
operatiunilor cu instrumente financiare.

Legislatia interna secundara in vigoare, emisa de ASF, este reprezentata de Regulamentul
nr. 10/2017 privind depozitarii centrali emis in aplicarea Regulamentului (UE) nr.
909/2014 privind imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare in Uniunea Europeana si
privind depozitarii centrali de titluri de valoare [care a inlocuit, odata cu autorizarea
Depozitarului Central SA1l, Regulamentul CNVM nr 13/2005, privind autorizarea si
functionarea depozitarului central, caselor de compensare si contrapartilor centrale
privind serviciile de investitii financiare].

3. La nivel european a fost elaborata legislatia aplicabila pietei de capital fie in
mod direct, pe calea regulamentelor de drept european, fie pe calea implementarii
nationale a directivelor de drept european. Prezinta relevanta Directiva nr. 2014/65/UE
privind pietele instrumentelor financiare [Directiva MiFID II], Directiva nr. 98/26/CE
privind caracterul definitiv al decontarii in sistemele de plati si de decontare a titlurilor
de valoare si Regulamentul (UE) nr. 909/2014 privind imbunatatirea decontarii titlurilor
de valoare in Uniunea Europeana si privind depozitarii centrali de titluri de valoare.

B. Transferul dreptului de proprietate si garantii instituite privind securitatea
tranzactiilor.

4. Principiile de reglementare a domeniului pietelor de tranzactionare. Domeniul
pietei de capital este un domeniu special care garanteaza finalitatea tranzactionarii,
transferul instrumentelor financiare din contul vanzatorului in contul cumparatorului

11 Autorizatia ASF nr. 176/19.12.2019.
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dupa incasarea pretului de catre vanzator (principiul livrare contra platda, DvP!2). La
aceasta finalitate contribuie profesionistii definiti de legislatia pietei de capital:
intermediari (SSIF - societati de servicii de investitii financiare sau institutii de credit),
operatori de piatd, contraparti centrale (CPC) si Depozitari Centrali (CSD - Central
Securities Depository). Finalitatea tranzactionarii, a transferului dreptului de proprietate,
ar fi insuficienta daca ar fi reversibila, daca ar fi supusa efectelor nulitatii, de exemplu, din
dreptul comun. Restituirea instrumentelor financiare, repunerea in situatia anterioars,
este iInldaturata de la aplicare prin declararea caracterul definitiv al finalitdtii
trazactionarii, transferul instrumentelor financiare. Sanctiunile de drept comun care tind
sa desfiinteze o realitate juridica (rezolutiunea, nulitatea, etc.) sunt inlaturate pe cale
normativa din domeniul bursier.

5. Mecanismul de compensare in executarea contractului burier. Normele privind
contrapartea centrala (CPC) si mecanismul de compensare evidentiaza modelul bursier13
de tranzactionare cu compensare: imediat ce a existat un acord de vointa In mediul
electronic al pietei reglementate vor lua nastere doua raporturi juridice distincte care au
ca subiecte autorii celor doua ordine de tranzactionare imperecheate si o persoana
juridica specializatd a pietei de capital care are rol de contraparte centralal4.
Mecanismul de compensarel5> presupune calcularea unei ,pozitii nete” zilnice fata de
acelasi participant prin Insumarea algebrica a sumelor de platit sau de incasat din fiecare
tranzactie Incheiata in aceeasi zi de un SSIF pentru clientii sai.

6. Modelul de tranzactionare folosit pe piata reglementatd BVB. Tranzactiile bursiere
incheiate pe piata reglementata BVB sunt definite complet de codurile pietei particulare,
respectiv codul operatorului de piata reglementata (Codul BVB operator de piata) si ale
depozitarului central (Codul Depozitarului Central SA) care presteaza servicii de registru,

12 Delivery versus payment, eng.

13 Legea nr. 126/2018 stabileste vocatia Contrapartii Centrale de a gestiona un sistem de compensare, art.
187 alin. 4): O entitate poate fi autorizata sa actioneze ca o contraparte centrald, atat pentru instrumentele
financiare derivate, cat si pentru instrumentele financiare, altele decat cele derivate.

14 Regulamentul UE 648/2012 art. 2 pct. 1, Legea nr. 126/2018, alin. 1. : Contrapartea centrala este o
persoana juridica [,...] care se interpune intre contrapartile la contractele tranzactionate pe una sau mai
multe piete financiare, devenind astfel cumparator pentru fiecare vanzator si vanzator pentru fiecare
cumpadrator.

Conform art. 2 al 1 pct. 3 Legea nr. 253/2004, contrapartea centrala este o entitate care se interpune, din
punct de vedere juridic, intre institutiile participante la un sistem si care actioneaza in calitate de
cocontractant exclusiv al fiecarei institutii si preia obligatiile acestor institutii in legatura cu ordinele lor de
transfer.

15 Regulamentul UE 648/2012 art. 2 alin. 3. Legeanr. 253/2004, art. 2 alin. 1 pct. 11 defineste compensarea
ca fiind Inlocuirea creantelor si obligatiilor rezultand din ordine de transfer din cadrul sistemului, pe care
unul sau mai multi participanti le emit In favoarea altui participant sau a altor participanti ori pe care le
primesc de la acestia, cu o creanta sau o obligatie neta unica, astfel incat aceasta creantd neta unica sa poata
fi pretins3, respectiv aceasta obligatie netd unicad sa fie datorata.
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administrare conturi si administrare de sistem de compensare-decontare pentru piata
particularalé, sub supravegherea ASF17.

Codurile indicate releva modelul de tranzactionare urmat in privinta tranzactiilor cu
actiuni incheiate pe piata BVB: raportul juridic dintre parti (prin intermediari) care-si are
izvorul in ordinele de vanzare si cumpadrare este stins prin incidenta sistemului de
compensare-decontare pe baza netd administrat de Depozitarul Central SA.

Raportul juridic originar este inlocuit cu raporturile juridice dintre acest depozitar, in
calitate de contraparte central3, si fiecare parte. Subsecvent acestor raporturi juridice noi
sunt emise ordinele de transfer, respectiv instructiunea de plata a pretului catre vanzator
si, in final, transferul actiunilor catre cumparator (prin debitarea contului de actiuni al
vanzatorului si creditarea contului de actiuni al cumparatorului, ambele deschise in
sistemul electronic al Depozitarului Central).

7. Caracterul definitiv al operatiunii de compensare. Reglementarile pietei de capital
se asigura de faptul ca “reinvierea” raportului juridic dintre parti (prin intermediarii lor -
SSIF), dupa ce acesta a fost stins ca efect al compensarii prin intermediul unui participant
central (Depozitarul Central), este exclusa cu fermitate.

Compensarea in sine priveste un numar mare de tranzactii de vanzare sau cumparare
realizate de un participant (SSIF), pentru toti clientii sai in cursul unei sesiuni (zile) de
tranzactionare. In baza calcului algebric al acestor drepturi si obligatii financiare aferente
tuturor tranzactiilor zilnice este obtinuta o rezultanta neta de plata sau de incasat fata de
Depozitarul Central. Repunerea in situatia anterioara ar afecta toate tranzactiile zilnice,
nu doar pe cele eventual vizate, fiind un proces de neimaginat in conditiile pietei de
capital.

Solutia din reglementarea europeana (Directiva 98/26/CE art. 3 alin. 1 si 2) care interzice
in toate situatiile anularea compensarii este in concordanta cu aceasta realitate a pietelor
de tranzactionare. Nicio situatie nu poate atrage anularea compensarii (cu exceptia
deschiderii anterioare a procedurii insolventei impotriva unui participant)!8. Nicio

16 Codul Depozitarului Central, Titlul IV Cap. 1 art. 126: Compensarea multilaterald a obligatiilor reciproce
rezultate in urma tranzactiilor inregistrate la Depozitarul Central, precum si stingerea celor rezultate din
compensare au loc in baza contractului incheiat intre Depozitarul Central si participanti (SSIF); compensarea
si decontarea tranzactiilor inregistrate la Depozitarul Central se realizeazd conform reglementdrilor BNR,
CNVM/ASF si ale Depozitarului Central.

17 Codul BVB - operator de piata reglementatd, este aprobat ultima oara prin Decizia ASF 279/01.03.2021
de aprobare a modificarilor si completarilor la Codul BVB - operator de piata. Citat dupa: Cod BVB -OPR_in
vigoare 11032021_final_site.pdf.

Codul Depozitarului Central S.A, in ultima forma, este aprobat prin Decizia A.S.F. nr. 179/08.02.202. Citat
dupa: Download (roclear.ro).

18 Directiva nr. 98/26/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 19 mai 1998 privind caracterul
definitiv al decontarii in sistemele de plati si de decontare a titlurilor de valoare, Jurnalul Oficial al UE nr. L
166, 11.6.1998, p. 45, cu modificarile ulterioare, art. 3 alin. 2: Niciun act cu putere de lege, nhormd
administrativd, dispozitie sau uzanta privind anularea contractelor si a tranzactiilor incheiate inaintea
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situatie nu poate avea ca rezultat anularea tranzactiilor care au intrat in operatiunea de
compensare. Dreptul intern reproduce interdictia de drept european?®.

8. Caracterul definitiv al ordinelor de transfer. In terminologia europeani ordinul de
transfer inseamna atat instructiunea data de un participant care are ca efect asumarea
sau executarea unei obligatii de platd, cat si instructiunea data de un participant de a se
transfera titlul de proprietate asupra unui titlu de valoare29, Aceste instructiuni epuizeaza
efectele unei tranzactii, asigurand plata pretului si transferul actiunilor (principiul livrare
contra plata).

Regulile europene stabilesc inca o datad caracterul ireversibil al tranzactiilor ale caror
efecte au fost total epuizate. Caracterul definitiv al operatiunilor de compensare este
dublat de caracterului definitiv al decontarii. Prin Regulamentul UE nr. 909/2014 un
depozitar central (CSD) se asigura ca sistemul de decontare a titlurilor pe care il
gestioneaza defineste momentele pentru introducerea si irevocabilitatea ordinelor de
transfer in respectivul sistem de decontare a titlurilor de valoare?l, in conformitate cu
articolele 3 si 5 din Directiva 98/26/CE. Dreptul intern preia in mod asteptat interdictia
de drept european.

9. Regula in privinta transferului dreptului de proprietate. Transferul dreptului de
proprietate privind actiunile are loc la data decontarii, in cadrul sistemului de decontare
[Legea nr. 126/2018, art. 175]. Decontarea se realizeaza pe baza mecanismului livrare
contra plata. Aceasta este regula de drept european aplicata uniform in toate jurisdictiile
Uniunii [Regulamentul UE nr. 909/2014 art. 2 pct. 27].

Legislatia secundara fixeaza aceastd regula in materia sa prin referire la tranzactia
bursiera ca temei al transferului dreptului de proprietate.22

momentului de declansare a procedurii de faliment, astfel cum este definitd la articolul 6 alineatul (1), nu
poate conduce la anularea compensadrii.

19 Legea nr. 253 din 16 iunie 2004, privind caracterul definitiv al decontarii In sistemele de plati si In
sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare, art. 3 alin. 3: Nicio normd juridicd, reguld,
dispozitie sau practicd vizdnd anularea unor contracte si tranzactii incheiate inaintea momentului deschiderii
procedurii de insolventd, ..., nu poate conduce la anularea unei compensdri.

in prezent sunt aplicabile dispozitiile Legii nr. 253/2004 iar in legislatia pietei de capital dispozitiile
Regulamentului ASF nr. 10/2017, art. 66 alin. 4: Ordinele de transfer si compensarea sunt valabile, isi produc
efectele juridice si sunt opozabile tertilor chiar si in cazul deschiderii procedurii de insolventd asupra unui
participant (in sistemul in cauzd sau intr-un sistem interoperabil), cu conditia ca respectivele ordine de
transfer sd fi fost introduse in sistem inaintea momentului deschiderii procedurii de insolventd.

20 Directiva nr. 98/26/CE, art. 2 lit. i). Ordin de transfer Inseamna orice instructiune, datd de un participant,
de plasare a unei sume de bani la dispozitia unui destinatar [.. | sau o instructiune datd de un participant de a
se transfera titlul de proprietate asupra unui titlu de valoare [..].

21Regulamentul (UE) nr.909/2014, art. 39 alin. 2, 3.

22 Regulamentului ASF nr.10/2017, art. 68.
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Codul Depozitarului Central prevede faptul ca decontarea tranzactiilor cu instrumente
financiare se realizeaza pe baza principiului livrare contra plata (DvP) potrivit cdruia
livrarea instrumentelor financiare se realizeazd dacd si numai dacd are loc plata fondurilor
bdnesti corespunzdtoare [Titlul IV ar. 117 Codul Depozitarului Central SA]. Livrarea
indicata de cod se refera la transferul dreptului de proprietate asupra actiunilor din
sistemul Depozitarului Central, transfer consolidat si in actele statutare ale codului prin
declararea ordinelor de transfer ca irevocabile de la momentul la care tranzactia este
validatd tehnic si functional in sistemul Depozitarului Central, in cazul tranzactiilor
incheiate 1n locuri de tranzactionare (matched trades). Mai mult, decontarea este finala si
irevocabila dupd decontarea fondurilor bdnesti si transferul in sistemul Depozitarului
Central a instrumentelor financiare din contul vanzdtor in contul cumpdrdtor. [Titlul IV ar.
146-148, Codul Depozitarului Central SA].

Acest mod de evidenta a valorilor mobiliare si de transfer al dreptului de proprietate in
urma tranzactiilor realizate in locuri de tranzactionare are o fixare normativa foarte clara.
Dreptul de proprietate, inregistrarile din conturile Depozitarului Central, se bucura de
protectia solida oferita de caracterul final, irevocabil al trasferurilor, al operatiunii de
decontare. O atfel de protectie ar fi iluzorie daca ea ar putea fi inlaturata oricdnd pe cale
judiciara.

C. Tranzactiile directe ca exceptii de la regula transferul dreptului de proprietate
al actiunilor din sistemul Depozitarului Central.

10. Ca efect al caracterului definitiv al decontarii, Depozitarul Central nu are niciun
temei pentru a modifica conturile de valori mobiliare in lipsa unei noi tranzactii incheiate
intr-un loc de tranzactionare. Transferul de actiuni din conturile de valori mobiliare
deschise la Depozitarul Central este strict reglementat de normele pietei de capital si de
codificarile proprii (Codul Depozitarului Central). Toate tranzactiile cu valori mobiliare
intre participantii (SSIF in cont propriu sau in contul clientilor) la un sistem de decontare
a titlurilor de valoare gestionat de un depozitar (CSD) si efectiv decontate in sistemul de
decontare a titlurilor de valoare respective se supun mecanismului livrare contra plata
(DvP)23.

Exceptiile - numite tranzactii directe - sunt de stricta interpretare24 Punerea in
executare a unei hotarari judecatoresti definitive?> in aceasta materie nu poate fi
interpretata decat in sensul incadrarii acesteia in cazurile limitate de tranzactii directe
(de exemplu iesirea din indiviziune pe cale judiciara) fiindca alta interpretare ar

23 Regulamentul (UE) nr. 909/2014, art. 39 alin. 7. In dreptul intern, in acelasi sens, Legea nr. 126,/2018,
art. 175 si Regulamentul ASF nr. 10/2017 art. 68.

24 In prezent sunt reglementate de Regulamentul ASF nr. 10/2017, art. 70.

25 Regulamentul ASF nr. 10/2017, art. 70, alin. 1 lit. g.
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contraveni sensului de netdgaduit al normelor europene si interne privind caracterul
definitiv al decontarii.

11.  Interpretarea normelor privind tranzactiile directe?6. Art. 70 (1) din Regulamentul
ASF nr. 10/2017 introduce exceptiile de la transferul actiunilor ca efect al tranzactionarii
(contra plata):

Prin exceptie de la prevederile art. 68 alin. (1) depozitarul central poate opera
transferuri directe de proprietate asupra instrumentelor financiare ca efect al:

a) succesiunii;

b) iesirii din indiviziune;

c) cesiondrii de cdtre emitent a actiunilor proprii cdtre personal;

d) dobdndirii de cdtre emitent a propriilor actiuni, in urma retragerii din societate a
actionarilor care nu sunt de acord cu hotdrdrile luate in adunarea generald, in
conformitate cu prevederile legale in vigoare;

e) fuziunii, divizdrii sau lichiddrii;

f) constituirii/majordrii capitalului social al societdtilor comerciale, altele decat cele
ale cdror instrumente financiare sunt tranzactionate pe piata de capital si decdt
societdtile de servicii de investitii financiare si societdtile de administrare a
investitiilor, prin aport in naturd reprezentdnd actiuni emise de societdti admise la
tranzactionare;

g) punerii in executare a unei hotdrdri judecdtoresti definitive;

Interpretarea este procesul intelectual de determinare a sensului normei juridice in
vederea aplicarii ei la un caz particular, prin folosirea metodelor specifice interpretarii
juridice. Necesitatea acesteia consta in inldaturarea caracterului echivoc al reglementarii
prin surprinderea fara putinta de tagada a vointei legiuitorului, vointa ce transpare din
intreaga opera legislativd cu acelasi obiect. Aplicarea dreptului ar putea deveni
discretionara fara o delimitare corecta a situatiilor juridice ce sunt vizate printr-o
reglementare specificd. In concret, interpretarea este mijlocul prin care traversim planul
teoretic, general al dreptului catre planul practic, prin care poiectam norma abstracta pe
terenul tangibil al realitatii juridice.

12.  Raportat la sfera de cuprindere a unei norme pot fi decelate norme generale,
speciale si de exceptie, ultimele doua distingandu-se prin caracterul derogatoriu de la

26 Interpretarea art. 70 (1) lit. g) din Regulamentul ASF nr. 10 din 27 septembrie 2017 privind depozitarii
centrali emis in aplicarea Regulamentului (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului
din 23 iulie 2014 privind imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare In Uniunea Europeana si privind
depozitarii centrali de titluri de valoare si de modificare a Directivelor 98/26/CE si 2014/65/UE si a
Regulamentului (UE) nr. 236/2012.
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norma general3, inldturand-o astfel de la aplicare. In ceea ce priveste normele de exceptie,
interpretarea lor este exprimata prin adagiul: exceptio est strictissimae interpretationis
[exceptiile sunt de stricta interpretare si aplicare].

Atat timp cat a fost enuntata o regula, exceptiile de la aceasta sunt strict individualizate,
pentru ca in privinta restului situatiilor regula si rimana in continuare aplicabili. In
logica juridica regula coexista cu exceptia, domeniile lor fiind precis delimitate pentru a
nu se anihila reciproc. Pentru a se respecta aceasta delimitare este interzisa largirea sferei
de aplicare a unei exceptii prin extinderea la alte cazuri decat cele incluse strict in ea.
Prin retinerea caracterului de norma de exceptie al tranzactiilor directe, doctrina juridica
surprinde efectele unei asemenea calificari: interpretarea este restrictivd, strictd,
raportatd la cazuri bine delimitate [N. Popa, Teoria generald a dreptului, Bucuresti, 1993,
p. 267-282; G. Beleiu, Drept civil romdn. Introducere in dreptul civil. Subiectele dreptului
civil, ed. 5, 1998, p. 61-67]. Asadar, in urma interpretarii articolului 70 din Regulamentul
ASF nr.10.2017, situatiile practice in care el se aplica trebuie sa poata fi precizate in
mod concret si sigur.

13.  Raportul dintre reguld si exceptii. Regula cercetata este prevazuta in art. 68 alin. (1)
al Regulamentului ASF nr. 10/2017 care enunta transmiterea dreptului de proprietate
asupra instrumentelor financiare la momentul decontarii tranzactiei, in baza raportului
de tranzactionare. Exceptia cercetata este reprezentata de art. 70 din Regulamentul ASF.
Astfel, prin opozitie fata de regula, art. 70 vizeaza reglementarea motivelor si a conditiilor
ce stau la baza transferului direct (transfer al instrumentelor financiare din conturile
Depozitarului Central fara decontarea unei tranzactii dintr-un loc de tranzactionare).

14. Metoda de interpretare gramaticald releva existenta unei enumerari care, in
virtutea caracterului normei de exceptie, este limitativd, nepermitand adaugarea altor
variante neprevazute expres. Observam, totodatd, ca enumerarea in integralitatea ei,
vizeaza tipologia actului juridic, temei al unui transfer direct: certificat de mostenitor, act
cu titlu oneros sau gratuit, act al puterii judecatoresti sau act administrativ (sentinta
privind Incuviintare a fuziunii/divizarii, rezolutie a judecatorului delegat privind
majorarea de capital social, etc.). In ceea ce priveste motivele ce pot sta la baza unui
transfer direct, acestea sunt clar delimitate in cuprinsul alineatului 1, lit. a-f, art. 70 din
Regulamentul ASF, mai putin solutia cuprinsa in litera g) : ,punerii in executare a unei
hotdrdari judecdtoresti definitive”. O interpretare literald a sintagmei conduce la un rezultat
inacceptabil si in dezacord cu tehnica legislativa folosita in cadrul motivelor precedente.
In interpretarea literala s-ar ajunge practic in situatia ca exceptia si cuprindi orice motiv,
atdt timp cat a facut obiectul unui litigiu si este consfintit printr-o hotarare
judecatoreasca.

16| Pag.



Uniunea Nationala a Barourilor din Romania
Baroul Bucuresti

Cristian Gheorghe — Cabinet de avocat
Autorizat prin Decizia nr. 930/20.02.2007, Baroul Bucuresti Sediu: Bucuresti 3, Sp. Unirii 33,
Tel 004 0723224062 Email : cristiangheorghe.law@gmail.com

15.  Daca utilizam argumentul logic al reducerii la absurd, presupunem ca hotararea
judecatoreasca ca temei al tranzactiilor directe poate avea orice obiect. Atunci orice motiv
care a stat la baza raportului juridic dezlegat prin hotarare judecatoreasca definitiva
reprezinta temei al unui transfer direct. Prin aceasta concluzie rezultatul interpretarii ar
fi unul distructiv. Exceptia s-ar intinde pana la limita oricarui motiv imaginat si
detroneaza regula. Exceptia care acopera toate motivele imaginate reprezinta absurdul
acestei ipoteze. Pentru a inlatura absurdul relevat norma trebuie interpretats, in mod
sistematic, in cadrul larg al Intregului sistem normativ al pietei de capital, fara a depasi
spiritul reglementarii. Intr-o astfel de interpretare hotirarea judecitoreasci poate si
aiba ca obiect doar motivele acceptate deja pentru un transfer direct: succesiuni si
iesiri din indiviziune, cesiondri de cdtre emitent a actiunilor proprii cdtre personal,
dobdndiri de cdtre emitent a propriilor actiuni (in urma retragerii din societate a
actionarilor care nu sunt de acord cu hotdrdrile luate in adunarea generald), fuziuni,
divizdri sau lichiddri, aport in naturd reprezentdnd actiuni emise de societdti admise la
tranzactionare. [Art 70 alin. 1 lit. a- f, Regulamentul ASF nr. 10/2017].

16. Doctrina a retinut aceasta interpretare restrictiva, concordanta cu regula
transferului dreptului de proprietate ca rezultat al tranzactiilor bursiere. In caz contrar a
fost semnalat pericolul posibilitdtii instantei de judecatd de a da o hotdrdre care sd constate
transferul proprietdtii asupra unor instrumente financiare. [M. Perde, Mecanismul de
tranzactionare a valorilor mobiliare, Revista Romana de Drept al Afacerilor, nr. 2 din 30
aprilie 2005]. Intr-adevir, in lipsa interpretirii restrictive a obiectului acceptat al
hotararii judecdtoresti ca temei pentru o tranzactie directd se poate ajunge la
recunoasterea efectelor unui contract de vanzare de actiuni tranzactionate pe o piata
reglementatd, incheiat in afara pietei. Prima lege a pietei de capital [Legea nr. 52/1994
privind valorile mobiliare si bursele de valori, art. 33] declara faptul ca intermedierea de
valori mobiliare in afard pietelor reglementate [.....] este nuld de plin drept. Cumpararea si
vanzarea de instrumente financare in afara pietei reglementate era declarata nula.
Reglementdrile ulterioare ale pietei de capital (OUG nr. 28/2002, Legea nr. 297/2004 si
Legeanr.24/2017 in prezent) au renuntat la interdictia/nulitatea contractelor de vanzare
avand ca obiect instrumente financiare emise de entitati listate, Incheiate in afara
locurilor de tranzactionare. Dar aceasta interdictie expresa (sanctionata initial cu
nulitatea absoluta) este suplinita cu succes de lipsirea de efecte juridice a contractelor
avand ca obiect valori mobiliare tranzactionate pe o piata si inscrise in conturile unui
depozitar, incheiate In afara pietei reglementate. Dreptul de proprietate asupra actiunilor
inscrise in conturile Depozitarului Central, tranzactionate intr-un loc de tranzactionare,
nu este transferat decat ca urmare raportului de tranzactionare, a tranzactiei bursiere
incheiate de piata reglementata de un operator de piatd, a operatiunii de decontare.
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Toatd aceasta constructie juridica este amenintata de interpretarea nefericita, in sensul
posibilitatii tranzactiei directe avand ca temei o hotarare judecatoreasca care constata
transferul dreptului de proprietate realizat printr-un contract de acest tip incheiat in afara
pietei. O astfel de interpretare contrazice intreaga reglementare a pietei de capital.
Doctrina a criticat pentru aceleasi argumente normele privind tranzactiile directe aflate
in una din legile anterioare ale valorilor mobiliare [art. 43 alin. 1 din OUG nr. 28/2002] :
Este semnalat [..] transferul efectuat in baza unei hotdrdri judecdtoresti (...), titlu
executoriu care dd dreptul titularului sd evite piata si sd inregistreze transferul asupra
valorilor mobiliare direct in evidentele registrului independent. Suntem de pdrere cd,
indiferent dacd executarea transferului de proprietate asupra unor valori mobiliare se face
voluntar sau silit, procedura este una singurd, si anume cea prevdzutd de regulile generale
ale pietelor de capital si cele speciale ale pietei pe care se tranzactioneazd valorile mobiliare
ce fac obiectul transferului. [S. Bodu, Operatiuni in piata cu valori mobiliare, Revista
Romana de Drept al Afacerilor, nr. 1 din 31 ianuarie 2003].

17. In concluzie, prin validarea unei interpretari literale, In sensul includerii oricarei
hotarari judecatoresti intre temeiurile unei tranzactii directe se ajunge la anihilarea
regulii transmiterii dreptului de proprietate in baza raportului de tranzactionare, a
decontdrii, admitandu-se ca litera g) din art. 70 alin. 1 al Regulamentului ASF nr. 10/2017
poate excede si face inutila enumerarea situatiilor juridice limitative din literele
(temeiurile) precedente.

Pentru aceste motive, consideram ca argumentul reducerii la absurd combate posibila
interpretare ce include orice hotarare judecatoreasca definitiva in cuprinsul literei g) art.
70 alin. 1 Regulamentul ASF nr.10/2017. Pentru a da eficienta normei juridice, in vederea
salvarii aplicarii ei, singurul mod prin care aceasta ar putea fi in acord cu normele pietei
de capital il constituie raportarea ,literei g)” (hotdrarea judecatoreascd) la cuprinsul
solutiilor ,literelor” precedente. Astfel, hotdrdrile judecdtoresti definitive ce pot constitui
temei al transferului direct sunt cele pronuntate in materiile anterior enumerate: succesiuni,
iesire din indiviziune, fuziuni, divizdri si celelalte motive cuprinse normativ.

Fiind limitativ prevazute, exceptiile indeplinesc cerinta de a fi bine delimitate si in acord
cu spiritul reglementarii.

D. Imposibilitatea efectuarii de tranzactii directe in situatia lipsei identificarii
actiunilor in sistemul Depozitarului Central.

18.  Imposibilitatea individualizdrii actiunilor in sistemul Depozitarului Central. in
acceptiunea pietei de capital actiunea este un instrument financiar, mai exact o valoare
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mobiliarda admisa la tranzactionare care confera calitatea de actionar si drepturile
patrimoniale si nepatrimoniale decurgand din aceasta calitate.

Actiunile tranzactionate pe piata de capital sunt bunuri incorporale, avand in mod
obligatoriu o forma dematerializat3, fiind evidentiate prin inscrierea in conturi. Functia
de registru, proprie societatii pe actiuni in dreptul societar general, functia de depozitar
si functia de administrare a un sistem de compensare si decontare care revin unei
societati de tip depozitar central, cu rol si de contraparte centrald, au atras obligativitatea
inregistrarii valorilor mobiliare admise la tranzactionare pe o piatd reglementata in
sistemul de conturi electronice aflat in gestiunea Depozitarului Central. Astfel de actiuni
sunt nominative, existand obligativitatea atat pentru Depozitarul Central, cat si pentru
participantii la sistemul depozitarului si opereze o evidentiere stricti a proprietarului. in
ceea ce priveste conturile individuale ale proprietarilor, caracterul nominativ al actiunilor
deriva din individualizarea contului, pe cidnd In cazul conturilor globale, din obligatia
aferenta participantilor de a deschide subconturi distincte pentru inlaturarea riscului de
amestec intre instrumentele financiare proprii si cele ale clientilor.

Prin Legea societatilor [art. 94], legiuitorul stabileste regula fungibilitatii actiunilor -
actiunile trebuie sa fie de o egald valoare; ele acorda posesorilor drepturi egale [de la care
existd si exceptii]. Legea nu ofera partilor posibilitatea sa modifice regimul juridic al
actiunilor. Caracterul nominativ al actiunilor tranzactionate pe piata de capital nu elimina
lipsa de identificare a actiunilor, fungibilitatea lor. Individualizarea contului
proprietarului actiunilor confera aptitudinea de a diferentia un anumit numar de actiuni
de totalitatea actiunilor emise insa in interiorul unui cont particular actiunile raman
neidentificabile. Individualizarea se opreste si se limiteazi la aritarea titularului. In ceea
ce priveste componentele contului, acestea se reduc la un numar si nu la o particularizare
proprie a fiecarui titlu, sau a unei categorii, de exemplu cea care a facut obiectul unei
tranzactii.

19. Ipoteza anuldrii tranzactiilor si aplicarea principiilor nulitdtii (repunerea in
situatia anterioara - restitutio in integrum - si anularea actelor subsecvente - resoluto iure
dantis resolvitur ius accipientis) au atras propunerea individualizarii efective a fiecarui
titlu dematerializat?’. Doar aceasta operatiune ar avea ca efect inlaturarea
inconvenientelor atrase de imposibilitatea aplicarii efectelor nulitatii in lipsa
individualizarii titlurilor/actiunilor din sistemul Depozitarului Central.

27 Instructiunea CNVM nr. 7/2005 din 05.05.2005 publicata in Monitorul Oficial, Partea I nr. 403 din
12/05/2005 privind Inserierea si numerotarea valorilor mobiliare, aprobata prin Ordinul CNVM nr.18 din
5 mai 2005. Greutdtile tehnice de realizare a unei asemenea operatiuni au prevalat fata de scopurile
urmdrite. Instructiunea a fost suspendata pe termen limitat prin Instructiunea CNVM nr. 8/2005 si
Instructiunea CNVM nr. 1/2006 si niciodata aplicata.
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Ordinele de tranzactionare individualizeaza exact instrumentele financiare ofertate: tipul
acestora si cantitatea (alaturi de pret) delimitind un obiect determinat?8. Totusi odata cu
epuizarea efectelor tranzactiei, cu operatiunea definitiva de decontare, valorile mobiliare
sunt inscrise in contul cumparatorului, amestecandu-se cu restul valorilor mobiliare de
acelasi tip detinute de acesta. Este asemeni unei cani cu vin varsata intr-o amfora. Odata
realizat, amestecul nu mai poate fi separat vreodatd din continutul cinii. In lipsa unei
identificari si observand caracterul fungibil, actiunile care au facut obiectul unei tranzactii
se sustrag oricirei individualiziri viitoare. [In speta supusi atentiei Constantin Relative
Investment SRL a achizitionat 16.000.000 de actiuni ale unui emitent, evidentiate in
sistemul Depozitarului Central, care s-au adaugat restului de actiuni din contul
investitorului, in total 25.699.543 de actiuni de acelasi tip. Separarea lor este imposibila
in lipsa identificarii titlurilor].

Renuntarea normativa la acest deziderat, al individualizarii actiunilor, are un resort care
trebuie evidentiat: evolutia normativa a consacrat caracterul definitiv al ordinelor de
transfer [recunoscut prin Legea nr. 253/2004] ca si interdictia oricarei
nulitati/reversari/repuneri in situatia anterioara?°, reglementari care au facut inutila
realizarea unei individualizari complete a actiunilor din conturile Depozitarului Central.

E. Reglementari europene si reglementari proprii CSD-urilor europene.

20.  Dreptul material european isi gaseste aplicarea imediat in cadrul intern, in
principal prin intermediul Regulamentului UE nr. 909/2014. Actele administrativ
normative interne [precum Regulamentul ASF nr. 10/2017] sunt emise in aplicarea
directa a acestui act european. Emitentii admisi in sistemul unui depozitar central sunt
obligati sa predea spre depozitare instrumentele financiare (imobilizare in sensul art. 2
alin. 1 pct. 3 Regulamentul UE) astfel incat orice operatiuni in legatura cu acestea se
realizeaza prin Inregistrarea instrumentelor financiare in conturi electronice deschise la
depozitarul central.

28 n sensul ci valorile mobiliare sunt bunuri generice, Gh. Piperea, Societdti comerciale, piatd de capital,
acquis comunitar, All Beck, Bucuresti, 2005, p. 619; S. David, H. Dumitru, Contractul de vanzare-cumparare
de valori mobiliare incheiat in cadrul Bursei de Valori Bucuresti, Revista de drept comercial nr. 5/1999, p.
67; A. Tutuianu, Piata de capital. Regimul juridic aplicabil participantilor, Editura Hamangiu, 2007. p. 623. In acelasi
sens, cu sublinierea ca ar fi bunuri determinate generic chiar daca ar fi numerotate, C. Dutescu, Drepturile
actionarilor, Ed. C.H. Beck 2007, p. 40.

29 Legea nr. 253/2004 art. 3 alin. 3. In acelasi sens Directiva 98/26/CE art. 3 alin. 2: Nici o normd juridicd,
reguld, dispozitie sau practicd vizdnd anularea unor contracte si tranzactii [...] nu poate conduce la anularea
unei compensdri.
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Depozitarul va oferi o evidenta care sa permita oricarui participant sa detina intr-un
singur cont de titluri de valoare titlurile de valoare care apartin diferitilor clienti ai
participantului respectiv (,segregare de tip omnibus a clientilor”) sau o evidenta care sa
permita unui participant sa separe titlurile de valoare ale oricaruia dintre clientii sai
(,segregare individuald a clientilor”) [art. 38 Regulamentul UE]. Norma interna detaliaza
tipurile de conturi care pot fi oferite de depozitarul intern [art. 44 Regulamentul ASF nr.
10/2017].

Izvorul european identifica serviciile generale pe care le ofera un depozitar, respectiv
inregistrarea initiala a titlurilor de valoare intr-un sistem de inscriere in cont (,serviciu
notarial”’); deschiderea si administrarea conturilor de titluri de valoare la nivelul cel mai
inalt (,serviciu de administrare centralizatd”) si gestionarea unui sistem de decontare a
titlurilor de valoare (,serviciu de decontare”) [Anexa 1, Sectiunea A, Regulamentul UE
909/2014].

21.  Serviciul notarial si serviciul de administrare centralizatd sunt incidente in
privinta inregistrarii si circulatiei valorilor mobiliare intre conturile detinatorilor
deschise la depozitar. Regulamentul European indica si un serviciu auxiliar de tip
nebancar furnizat de Depozitar, mai exact servicii legate de serviciul notarial si serviciul
de administrare centralizatd, cum ar fi: servicii legate de registrele de actionari; sau servicii
legate de transmiterea si procesarea instructiunilor. [Anexa 1, Sectiunea B, Regulamentul
UE]. Aceste servicii tintesc evidenta in timp real a actionarilor, a dreptului de proprietate
asupra actiunilor inscrise in conturile depozitarului. Regula in privinta acestor transferuri
priveste tranzactiile contra fonduri banesti, realizate in piata de tranzactionare. Toate
tranzactiile cu titluri de valoare contra fonduri bdnesti intre participanti directi la un sistem
de decontare a titlurilor de valoare gestionat de un CSD si decontate in sistemul de
decontare a titlurilor de valoare respectiv se deconteazd prin mecanismul LCP (livrare
contra platd). [Art. 30 alin. 7 din Regulamentul UE].

Textul European nu enumera instructiunile fdrd fonduri, dar Depozitarii sunt tinuti sa
adopte “politici si proceduri suficient de eficace pentru a asigura respectarea” regulilor
europene.

22.  Entitatile de tip CSD din Europa au vocatie de a oferi servicii specifice oricarui
emitent din Uniune [Un emitent are dreptul sd inregistreze titlurile sale de valoare admise
la tranzactionare pe piete reglementate sau prin MTF-uri sau tranzactionate in locuri de
tranzactionare tn orice CSD stabilit in orice stat membru - art. 49 din Regulamentul UE]. O
astfel de situatie impune existenta unui regim similar in privinta serviciilor de registru
(de administrare centralizatad) prestate de orice depozitar din UE.
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Atata timp cat un emitent are avea, teoretic, vocatia sa-si inregistreze titlurile in orice CSD
din UE asteptarea este ca regimul tranzactiilor cu fonduri (evident pentru tranzactionarea
pe piata BVB sistemul de compensare unic va functiona prin Depozitarul Central in
calitate de contraparte centrald), cdt si fard fonduri sa fie acelasi.

Una dintre entitatile de tip CSD reprezentative autorizate in UE este Euroclear, cu
subsidiarele sale. Codul acestei entitati30 enumera tipurile de tranzactii directe asteptate,
proprii si Codului Depozitarului Central SA, mai putin cazul hotdrarii judecatoresti (fara
indicarea obiectului acesteia asa cum retine reglementarea interna).

Regimul tranzactiilor directe este delimitat clar in reglementarile societatilor autorizate
ca CSD in Europa. In mod similar, depozitarul bursei din Atena (AthexCSD) foloseste
norme de exceptie pentru transferurile din conturile de actiuni fara un raport de
tranzactionare si decontare. Tranzactiile directe cunosc temeiuri limitativ enuntate
normativ3! fara posibilitatea de extindere arbitrara a acestora.

F.  CONCLUZII

23.  Reglementadrile europene si de drept intern instituie mecanismul transferului de
proprietate asupra actiunilor si plata prefului in urma operatiunilor realizate pe o piata
reglementata (settlement) pe baza principiului livrare contra plata (DvP, delivery versus
payment). Transferurile realizate 1n afara tranzactiilor incheiate in piata, cu sau fara a fi
implicata o platd, numite tranzactii directe, sunt ca regula nepermise. Totusi anumite
situatii sau acte juridice particulare pot sa conducd, ca efect indirect, la transferul
dreptului de proprietate asupra actiunilor. Fapte juridice, precum decesul, acte juridice
precum iesirea din indiviziune, cesiunea gratuita sau atrasa de evenimente corporative
(majorare de capital, fuziune, divizare, etc.), toate aceste evenimente au ca efect transferul
dreptului de proprietate asupra actiunilor. Asemenea efecte legale recunoscute trebuie
sa fie urmate de singurul mod de transmitere a dreptului de proprietate pentru actiunile
dematerializate evidentiate in sistemul de conturi al Depozitarului Central - creditarea
contului dobanditorului simultan cu debitarea contului de valori mobiliare al persoanei
care transmite proprietatea.

30 Book-entrySystemRegistrationInstruction.pdf (euroclear.com).

31 Autoritatea elena a pietei de capital (Hellenic Capital Market Commission - HCMC) a emis reguli de operare
pentru sistemul de Inregistrare a valorilor mobiliare operat de Hellenic Central Securities Depository:
Decizia 3/304/10.6.2004 a HCMC privind Regulile de operare ale sistemului dematerializat de valori
mobiliare (cu modificarile ulterioare), art. 46-50. 518fed75-ef64-4eb5-9650-1519f29d6b93 (athexgroup.gr)
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Transferurile directe recunoscute legal sunt cele care realizeaza aceasta functie de
evidentiere a noului proprietar. Sfera acestor transferuri ramane strict limitata la
cazurile identificate legal. Nici pe cale administrativa, nici pe cale judiciara aceste cazuri
nu pot fi extinse.

24.  Pentru a respecta caracterul limitat, de exceptie, al situatiilor care permit un
transfer direct, hotararea judecdtoreasca admisa ca temei pentru o tranzactie
directa trebuie sa se inscrie si ea in sfera limitata a cazurilor de exceptie permise
pentru aceste tranzactii (art. 70 alin. 1 din Regulamentul ASF nr. 10/2017). In caz
contrar, aceasta sfera limitata si stricta a exceptiilor va fi largita iTn mod indirect, prin
addugarea oricarui temei care ar putea fi dezlegat prin hotararea judecatoreasca. O
asemenea interpretare transcende principiilor ce garanteaza protectia dreptului de
proprietate asupra actiunilor dobandit in urma decontarii in sistemul Depozitarului
Central.

25.  Sentintacivilanr. 132/02.04.2019 a Tribunalului Galati definitiva prin respingerea
apelului prin Decizia civila nr. 75/18.03.2020 a Curtii de Apel Constanta prin care s-a
dispus anularea tranzactiilor avand ca obiect 16.000.000 actiuni emise de Electroarges
SA si ,obligd pdrdta .... sd restituie actiunile reclamantei” nu poate constitui temei pentru
realizarea unui transfer direct in conturile Depozitarului Central.

Hotararea judecatoreasca nu se inscrie in temeiurile stricte care pot sta la baza unei
tranzactii directe, enumerate de art. 70 alin. 1 lit. a-f din Regulamentul ASF nr. 10/2017.
Mai mult, actiunile care ar trebui restituite in baza titlului executoriu nu pot fi
individualizate Tn contul cu actiuni al detinatorului (parat in actiunea judiciara), facand
imposibila orice restituire. O asemenea imposibilitate de identificare a bunului
echivaleaza cu situatia bunului aflat in imposiblitate de predare, de naturd sa atraga
executarea unui titlu prin echivalent banesc.
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