Opinie legala

in privinta tranzactiilor cu actiuni realizate pe o piatd reglementatd (BVB)

1. Preambul. Subsemnatul Cristian GHEORGHE, conferentiar univ. doctor la
Universitatea Nicolae Titulescu, Bucuresti, titularul disciplinei Piata de capital,
am fost solicitat pentru formularea unei opinii privind cadrul normativ prezent
aplicabil tranzactiilor bursiere incheiate pe piata reglementata Bursa de Valori
Bucuresti.

2. Obiectul opiniei. Tema studiatd priveste caracterului definitiv al efectelor
tranzactiilor efectuate pe o piatd reglementatd (BVB). In concret, actiunile
emitentului Electroarges SA au facut obiectul unor tranzactii incheiate la BVB
prin intermediul unei firme de investitii (SSIF) autorizatd. Opinia prezentd fsi
propune sd raspunda la urmdtoarele Intrebari:

2.1. Cadrul legal intern si european (in special art. 5 din Directiva 98/26/EC;
art. 169 din Legea nr. 297/2004, in forma din anul 2015 si art. 3, alin. (1) si
(3) din Legea nr. 253/2004) poate sa fie interpretat in sensul ca exclude
pronuntarea unei hotdrari judecdtoresti prin care sa se dispund anularea
unei tranzactii de actiuni efectuata la Bursa de Valori Bucuresti?

2.2. Cadrul legal (in special Directiva 98/26CE) poate sd fie interpretat in sensul
ca permite persoanei interesate sa invoce pretentii cu privire la o tranzactie
bursierd, inclusiv prin exercitarea unei actiuni in justitie, Insd se opune
repunerii partilor in situatia anterioara prin restituirea in natura catre
vanzdtor a actiunilor tranzactionate prin transmitere directd si deci cu
excluderea mecanismului bursier al Bursei de Valori Bucuresti (n.n. fara
plata unui pret, fara existenta ordinelor de tranzactionare)?

3. Cadrul normativ. Tranzactiile bursiere cunosc un cadru intern si unul european
de reglementare care a cunoscut evolutii in ultimii ani, chiar daca principiile
generale au fost pdstrate. In particular interpretarea priveste situatia din anul
2015 (luna august), fara a ignora solutiile prezente, in masura in care ele au
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supravietuit modificdrilor legislative sau dacd ele privesc proceduri in curs
carora le sunt aplicabile.

3.1.

3.2.

Cadrul intern este reprezentat de Legea nr. 297/2004 privind piata de
capital (in forma din anul 2015), Legea nr. 253/2004 privind caracterul
definitiv al decontirii in sistemele de plati si In sistemele de decontare a
operatiunilor cu instrumente financiare, legislatia secundara de emisa de
CNVM (in prezent ASF), respectiv Regulamentul nr. 32/2006 privind
serviciile de investitii financiare (inlocuit in prezent de Regulamentul A.S.F.
nr. 5/2019 privind reglementarea unor dispozifii referitoare la prestarea
serviciilor si activitdtilor de investi{ii conform Legii nr. 126/2018 privind
pietele de instrumente financiare), Regulamentul CNVM nr 13/20025,
privind autorizarea si functionarea depozitarului central, caselor de
compensare si contrapdrtilor centrale (inlocuit in prezent de Regulamentul
AS.F. nr. 10/2017 privind depozitarii centrali emis in aplicarea
Regulamentului (UE) nr. 909/2014 privind imbundtdtirea decontdrii
titlurilor de valoare in Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de
titluri de titluri de valoare).

La nivel european a fost elaborata legislatia aplicabild pietei de capital fie
in mod direct - pe calea regulamentelor de drept european - fie pe calea
implementarii nationale a directivelor de drept european (rezultind
legislatia de la pct. 2.1). Trebuie mentionatd Directiva nr. 98/26/CE privind
caracterul definitiv al decontdrii In sistemele de pldti si de decontare a
titlurilor de valoare si Regulamentul (UE) nr. 909/2014 privind
imbunétatirea decontdrii titlurilor de valoare in Uniunea Europeand si
privind depozitarii centrali de titluri de valoare.

4. Considerente privind legea aplicabild. Dreptul european are intdietate fata de
legislatiile nationale ale statelor membre. Principiul suprematiei este valabil
pentru toate actele europene care au caracter obligatoriu. Statele membre nu pot
sd aplice o normad nationald care ar fi contrara dreptului european.

4.1.

Curtea de Justitie a UE a consacrat principiul suprematiei dreptului
european prin jurisprudeta sa (Costa v. ENEL - C-6/64, din data de 15 iulie
1964), Curtea declarand cd legislagia emisd de institutiile europene trebuie
sa se integreaze in sistemele juridice ale statelor membre, care sunt
obligate sa o respecte. Dreptul european are suprematie absolutd asupra
legislatiilor nationale; daca o reguld nationala este contrard unei dispozitii
europene, autoritdtile statelor membre trebuie sa aplice dispozitia
europeana fard a fi necesard o abrogare expresd a normei nationale.

Dreptul romén a solutionat la nivel constitutional ierahia intre dreptul
intern si dreptul european. Prevederile tratatelor constitutive ale Uniunii
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Europene, precum si celelalte reglementdri comunitare cu caracter
obligatoriu, au prioritate fatd de dispozitiile contrare din legile interne, cu
respectarea prevederilor actului de aderare, conform Constitutiei Romaniei
(art. 148 al. 2).

Aplicarea prioritara a dreptului Uniunii Europene este implementata si de
legea civila (art. 5 Cod civil).

Curtea UE a subliniat faptul cd suprematia dreptului european se aplica
tuturor actelor nationale, indiferent dacd acestea au fost adoptate anterior
actului european 1n cauza.

4.2. Regulamentul (UE) este un act direct aplicabil in legislatia nationald, fara o
implementare nationald. De altfel o astfel de implementare ar crea o
redundantd normativa fiindca regulamentul are aplicabilitate generald.
Acesta este obligatoriu in toate elementele sale si se aplicd direct in fiecare
stat membru [Articolul 288 Tratatul de functionare a Uniunii Europene].
In concluzie autorititile administrative si judiciare din tard trebuie si isi
fundamenteze deciziile sau hotdrarile direct pe textul regulamentuui
european incident.

5. Principiile de reglementare a domeniului pietelor de tranzactionare (domeniul
bursier). Domeniul pietei de capital este un domeniu comercial ultra specializat
care are tinte diferite fatd de materia juridicd de drept comun. Tranzactiile
bursiere au implementate scheme juridice care creazd o imagine diferitda dupa
unghiul de contemplare: din perspectiva investitorilor tranzactionarea este
simpld pentru a spori atractivitatea accesdrii investitiilor in instrumente
financiare tranzactionate in locurile de tranzactionare; din perspectiva
profesionistilor participanti la fenomenul bursier raporturile juridice complexe
dintre intermediari (SSIF sau institutii de credit), operatori de piatd, contraparti
centrale (CPC) sau Depozitari Centrali (CSD) trebuie sa asigure finalitatea
tranzactiondrii, respectiv transferul instrumentelor financiare in contul
cumpdratorului dupd incasarea pretului de cdtre vanzdtor. Aceasta finalitate este
garantatd si protejata de cadrul normativ si administrativ-normativ al pietei de
capital (reglementdrile ASF). Atingerea acestui punct, prin reglementarea pietei
de capital, ar fi insuficienta pentru singuranta bursiera daca nu ar fi consolidata
de caracterul definitiv al acestei finalitdti, de inlaturarea sanctiunilor de drept
comun care tind sd desfiinteze o realitate juridicd (rezolutiunea, nulitatea, etc.).
Sanctiunile de drept comun se opresc la intrarea in domeniul bursier.
Asigurarea unei perspective cat mai simple pentru investitori are un cost juridic
insemnat: raporturile juridice dintre participanti/profesionisti cunosc un grad
de reglementare sofisticat, in final un regim special in fata caruia dreptul comun,

cu sanctiunile lui, trebuie sd se opreasca (generalia specialibus non derogant ).
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6. Specificitatea tranzactiei (contractului) bursier. Reglementarea pietei de capital
nu oferda un sediu bine delimitat pentru materia contractului de vanzare de
instrumente financiare (actiuni in special), tranzactia bursiera, astfel Incat
cercetarea juridicd a acestui contract trebuie sd urmdreascd Intreaga
reglementara si sd extraga caracteristici care se lasa greu surprinse.

6.1 Reprezentarea obligatorie. Transferul dreptului de proprietate asupra
actiunilor admise la tranzactionare nu este posibil in modul clasic, pe calea
vointelor exprimate in mod nemijlocit de catre partilor contractante.
Reprezentarea specializata prin intermediari (SSIF) este obligatorie. Ceea
ce iIn dreptul comun este o facultate recunoscuta pdrtilor (reprezentarea)
in dreptul pietei de capital este singura modalitate de tranzactionare.
Interdictia nu este una expresil. In mod indirect reglementarea prezenti
induce aceastd finalitate: transferul dreptului de proprietatea asupra
instrumentelor financiare este imposibild direct intre parti2. Depozitarul
Central are exclusivitatea serviciilor de registru al actionarilor pentru toate
societdtile tranzactionate pe o anumitd piatd astfel Incat in lipsa
inregistrdrii in registrul actionarilor (depozitarul central) niciun transfer
de proprietatea nu existd. Or Depozitarul Inregistreazd asemenea
transferuri doar in urma tranzactiilor decontate pe o piata de
tranzactionre3. Prin acest mecanism indirect (dar foarte eficient) sunt
lipsite de efecte actele juridice incheiate direct intre parti (fara
intermediere pe piatd). Rezultatul final este acelasi: In domeniul pietei de
capital mecanismul de intermediere este obligatoriu.

6.2 Caracterul efemer al contractului. Novatia indusd de mecanimsul de
compensare multilaterald. Contractul tranzactionat pe piata reglementata
(BVB), In perceptia sa clasicd (acordul de vointd a doua parti), este efemer.
Normele privind contrapartea centrala (CPC) si mecanismul de
compensare-decontare realizat de Depozitarul Central evidentiaza
mecanismul burier#: imediat ce a existat un acord de vointd In mediul
electronic al pietei reglementate BVB vor lua nastere doud raporturi
juridice distincte care au ca subiecte autorii celor doua ordine de

11n trecut Legea nr. 52/1994, art. 33 al. 2 declara nule tranzactiile “in afari pietelor reglementate”
si instituia in mod explicit monopolul intermediarilor in privinta Incheierii tranzactiilor (art. 66).
2 Legeanr. 297/2004, art. 145, cu trimitere la dispozitiile privind Depozitarul Central - in prezent
Regulamentul ASF nr. 10/2017, art. 68 al. 1 - stabileste regula transferului la “decontarea
tranzactiei”. Per a contrario 1n lipsa tranzactiei bursiere nu poate opera transferul (cu exceptiile
enumerate limitativ).

3 Cu exceptiile limitate ale tranzactiilor “directe” definite de Regulamentul ASF nr. 10/2017,
art.70.

4 Legea nr. 297/2004 stabilea (In anul 2015) vocatia Depozitarului de a gestiona un sistem de
compensare, art. 146 al. 2): Depozitarul central va efectua operatiuni de compensare-decontare a
tranzactiilor cu instrumente financiare, altele decadt cele derivate.
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tranzactionare imperecheate si o persoana juridica specializata a pietei de
capital, Depozitarul Central, care are si rol de contraparte centrala®.
Raportul juridic dintre autorii celor doua ordine, de vanzare si de
cumpdrare din tranzactia bursierd, este despicat imediat in doua raporturi
juridice distincte care separd subiectele tranzactiei.

Intervine o novatie instituita prin mecanismul de compensare-decontare
care are ca finalitate executarea facild a numeroaselor ordine care sunt
executate Tn aceeasi zi (din partea mai multor clienti) de un intermediar.
Mecanismul de compensare® presupune calcularea unei ,pozitii nete
zilnice fata de acelasi participant (Depozitarul Central S.A. in cazul pietei la
vedere BVB), prin insumarea algebricd a sumelor de platit sau de incasat
din fiecare tranzactie incheiata in aceeasi zi de un SSIF pentru clientii sai.

n

6.3 Contrapartea centrald - in spetd Depozitarul Central pe piata BVB - este co-

contractantul fiecdrei pdrti din tranzactia bursierd. Contractul incheiat pe o
piata reglementatd se naste doar pentru a fi suprimat instantaneu, fiind
inlocuit de doud raporturi juridice distincte intre fiecare parte din tranzctie
(prin intermediarul lor) si o persoand juridicd specializatd a pietei
reglementate, Depozitarul Central (acesta va fi contraparte atit pentru
vanzadtor - luand pozitia de cumpadrdtor in raportul juridic cu el - cét si
pentru cumpdrdtor - ludnd pozitia de vanzdtor in raportul juridic cu el).
Depozitarul isi compenseaza toate drepturile si obligatiile din aceste
raporturi juridice de compensare si ramane neutru din punct de vedere
economic, rolul lui fiind doar de a permite calcularea unei rezultante
(»pozitie neta”) zilnice pentru toate drepturile si obligatiile binesti ale
fiecdrui SSIF.
Regula bursierd este ca titularii celor doud vointe (ordine de platd) raman
necunoscuti unii pentru altii. Insid acordul de vointi (imperecherea
ordinelor) trebuie sd fi existat, in mod imperativ, pentru ca tranzactia lor
sa lase locul la doud raporturi juridice distincte prin interventia
contrapartii centrale (Depozitarul central).

5 Legea nr. 297/2004 stabilea (in anul 2015) rolul CPC: Contrapartea centrald este o persoanci
juridicd care se interpune intre contrapdrtile la contractele tranzactionate pe una sau mai multe
piefe financiare, devenind astfel cumpdrdtor pentru fiecare vanzdtor si vdnzdtor pentru fiecare
cumpdrdtor.

Conform art. 2 al 1 Legea nr. 353/2004, contrapartea centrala este o entitate care se interpune, din
punct de vedere juridic, intre institutiile participante la un sistem i care actioneazd in calitate de
cocontractant exclusiv al fiecdrei institutii si preia obligatiile acestor institutii in legdturd cu
ordinele lor de transfer.

¢ Legea nr. 253/2004, art. 2 al. 1 pct. 11 defineste compensarea ca fiind inlocuirea creantelor si
obligatiilor rezultdnd 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 netd unicd, astfel incdt aceastd creantd netd unicd sd poatd fi
pretinsd, respectiv aceastd obligatie netd unicd sd fie datoratd.
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7. Mecanismul de compensare tine de natura tranzactiei bursiere pe pietele

reglementate. Stingerea raportului juridic dintre pdrti (vanzdtor si cumpdrator)
imediat dupd incheierea tranzactiei bursiere si inlocuirea acestuia cu doua
raporturi juridice distincte avand ca subiecte fiecare dintre parti si o persoana
juridicd specializatd, Depozitarul Central, este de natura tranzactiilor incheiate
pe o piatd reglementatd Intr-un sistem de compensare-decontare pe baza neta.
Specific domeniului bursier, fatd de domeniul contractual comercial, este
punerea in operad a unui mecanism juridic care nu se opreste odatd cu incheierea
tranzactiei bursiere. Contractele comerciale comune nu au mecanism care si
garanteze epuizarea efectelor, satisfacerea drepturilor si respectarea obligatiilor
asumate. Partile contractante in domeniul comercial trebuie sa depuna eforturi
proprii pentru stingerea raportului lor juridic, prin invocarea pe calea actiunii a
sanctiunii nulitdtii, rezolutiunii sau raspunderii conctractuale.

Domeniul pietei de capital exclude asemenea actiuni prin faptul ca mecanismul
juridic al tranzactiei, cu concurenta participantilor bursieri (SSIF, operator de
piata, Depozitar Central) garanteazd epuizarea efectelor contractului - plata
pretului si transferul dreptului de proprietate asupra actiunilor. De fapt
stingerea raportului juridic dintre parti — vanzdtor si cumpdrator - tnainte ca
acestia sa se cunoascd, exclude exercitarea de actiuni intre pdrtile tranzactiei.
Prin separarea padrtilor, prin inlocuirea raportului juridic care are ca izvor
intalnirea ordinelor de vanzare si de cumpdrare cu doua raporturi distincte intre
fiecare parte si Depozitarul Central (contrapartea centrald), mecanismul bursier
izoleazad si eliminad riscurile de neexecutare care ar putea proveni de la co-
contractant. Participantii la piata reglementatd au contracte cadru intre ei (SSIF,
operator de piata, depozitar central) care fac ca orice eventual risc s fie suportat
de garantiile constituite de fiecare SSIF pentru a fi admis ca participant la piata
reglementatd (riminand si se intoarca impotriva clietului lui). In acest fel orice
efect al tranzactiei bursiere este intotdeauna satisfacut rimanand doar eventual
pretentii fatd de clienti, exterioare tranzactiei bursiere.

7.1. Izvoarele europene ale mecanismului de compensare multilaterald.
Suprematia dreptului european, inclusiv in domeniul pietei de capital, face
necesarad observarea reglementdrilor europene pentru inlaturarea oriciror
neclaritati ce pot fi invocate in dreptul intern.

In mod uzual tranzactiile de pe piata reglementati (BVB) sunt incheiate si
executate prin coloaborarea intermediarilor (SSIF), operatorului de piata
(BVB SA) si Depozitarului Central (CSD, Central Securities Depositories, in
terminologia europeand). Raportul de tranzactionare (evidenta
tranzactiilor dintr-o sesiune de tranzactionare) trimis de operatorul de
piatd (BVB) cdtre participanti (SSIF si institutii de credit) si Depozitar
declanseazd mecanismul de compensare-decontare de care este
raspunzdtor Depozitarul. Singurele raporturi juridice care supravietuiesc
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din tranzactia initiald sunt cele dintre Depozitar (in calitate de contraparte
exclusiva) si intermediarii clientilor (SSIF).

Depozitarul central de titluri de valoare (CSD), in sensul Regulamentului nr.
909/2014 [CDS Regulation]’, este o persoana juridica care gestioneaza un
sistem de decontare a titlurilor in sensul stingerii obligatiilor partilor la
tranzactii prin transferul de fonduri banesti sau titluri de valoare sau
ambele8. Aceste transferuri urmeaza principiul “livrare contra plata®".
Depozitarul Central SA este autorizat in calitate de depozitar central de
titluri de valoare conform Regulamentului nr. 909/201410, Pe langa
functiile de registru (evidenta conturilor de valori mobiliare) si
decontarell, depozitarul (CSD) poate (cum se Intampld la BVB) administra
si un sistem de compensare multilaterala.

In sens european, conform Regulamentului (UE) nr. 648/201212,
compensarea inseamnd calculul obligatiilor nete ale participantilor la un
sistem multilateral de compensarel3, sau, mai detaliat!4, compensarea
inseamnd conversia intr-o singurda creantd netd sau obligatie netd a
creantelor si obligatiilor rezultate din ordinele de transfer pe care un
participant sau mai multi participanti le emit in beneficiul unui participant
sau al mai multor participanti sau le primesc de la unul ori mai multi
participanti, avand ca rezultat faptul cd numai o singura creantd neta poate
fi exigibild si numai o singura obligatie neta este datoratd. Situatia unui
“sistem”1> de compensare implicd compensarea multilaterald, existenta
unei partener central (contraparte contrald) fatd de care sunt stabilite toate
pozitiile nete, creditoare sau debitoare.

7 Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iulie 2014
privind Imbundtdtirea 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 , Jurnalul
Oficial al UE nr. L 257, 28.8.2014, p. 1 (cu modificarile ulterioare).

8 Ibidem, art. 2 al. 1 pct. 1 si 7.

9 Ibidem, art. 2 al. 1 pct. 1 si 39 al. 7. Principiul european conform CSD este “delivery versus
payment”.

10Registrul  Autoritatii ~ Europene pentru Valori Mobiliare si  Piete  (ESMA),
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-889_csd_register.pdf.

11 Regulamentul (UE) nr. 909/2014, Anexa I, Sectiunea A.

12 Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012
privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele
centrale de tranzactii (EMIR), Jurnalul Oficial al UE nr. L 201, 27.7.2012, p. 1 (cu modificarile
ulterioare).

13 Regulamentul (UE) nr. 648/2012, art. 2 pct. 3, retinand doar definitia aplicabild instrumentelor
financiare, altele decat cele derivate, In spetd actiunile.

14 Directiva nr. 98/26/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 19 mai 1998 privind
caracterul definitiv al decontdrii 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. 2 lit. k).

15 Ibidem, art. 2 lit. a).
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Normele europene expliciteaza pozitia juridicd a acestui partener central
unic, contrapartea centrald, din cadrul unui sistem de compensare a
tranzactiilor cu valori mobiliare (actiuni in spetd). Astfel Contrapartea
Centrald (CPC) inseamnd o persoand juridicd care se interpune intre pirtile
la contractele tranzactionate pe una sau mai multe piete financiare
devenind astfel cumpdrdtor pentru fiecare vanzitor si vanzitor pentru
fiecare cumpdrator’®, Transpusa in notiuni juridice, aceastd stingere a
raportului juridic dintre parti si inlocuirea lui cu doud raporturi juridice in
care este prezentd fiecare parte si CPC este o novatiel.

In spiritul reglementirii europene compensarea multilaterald (cu CPC)
stinge ireversibil raportul juridic dintre partile tranzactiei.

7.2. lIzvoarele interne ale mecanismului de compensare multilaterald pe piata de
capital (BVB). Reglementarea internd este subordonatd reglementirii
europene datoritd suprematiei recunoscute a dreptului european in fata
drepului intern (a se vedea Supra pct. 4). Regulamentele europene care
reglementeazd depozitarul central (CSD Regulation, Regulamentul nr.
909/2014), contrapdrtile centrale (EMIR, Regulamentul nr. 648/2012)
precum si Directiva MiFID II si Regulamentul MiFIR18 sunt acte normative
aplicabile si la data tranzactiilor (2015) si in prezent. Din aceasti
perspectivd, modificarile de drept intern - care nu reprezint decit un efort
de aliniere la dreptul european prioritar - intre momentul 2015 (data
tranzactiilor) si prezent nu pot sd schimbe cu nimic regimul european
relevat.

Izvoarele de drept intern in domeniu din anul 2015 erau reprezentate de
Legeanr. 297/2004%, Regulamentul CNVM nr. 32/20052° si Regulamentul
CNVM nr. 13/200521,

16 Regulamentul (UE) nr. 648/2012 privind instrumentele financiare derivate extrabursiere,
contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii (EMIR), art. 2 pct.1.

17 Codul civil, art. 1609, al. 2 si 3, novatia subiectiva.

18 Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei
2011/61/UE (MiFID II).

Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014
privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr.
648/2012 (MIFIR).

' Legea nr. 297 din 28 iunie 2004 privind piata de capital definea notiunea de compensare (art.
2 al. 1 pct. 2), depozitarul central (art. 146) si functia de contraparte centrali in tranzactiile cu
actiuni (art. 157).

20 Regulamentul CNVM nr. 32/2006 privind serviciile de investitii financiare sub imperiul Legii
nr. 297/2004.

21 Regulamentul nr. 13 /2005 privind autorizarea si functionarea depozitarului central, caselor de
compensare si contraparfilor centrale reglementa compensarea multilaterald sub Legea nr.
297/2004. Regulamentul impune autorizarea BNR pentru sistemul de compensare-decontare
administrat de Depozitar (art. 9) care intrd in obiectul de activitate al Depozitarului (art. 11), intr-
un ciclu de decontare de trei ziel (T+3) (art. 75).
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In prezent legislatia de drept intern este reprezentati de Legea nr.
126/201822, Regulamentul ASF nr. 5/201923 si Regulamentul ASF nr.
10/201724,

7.3. Modelul de tranzactionare folosit pe piata reglementatd BVB. Tranzactiile
bursiere sunt definite complet de codurile pietei particulare (Codul BVB) si
ale depozitarului central (Codul Depozitaruui Central SA) care presteazi
servicii de registru, administrare conturi si administrare de sistem de
compensare-decontare pentru piata particulara.

Aceste coduri nu au caracter normativ dar detaliazi modelul de
tranzactionare folosit in concret, de piata BVB, cu respectarea legislatiei
primare (reglementdrile europene si legile pietei de capital) si a legislatiei
secundare (actele administrativ-normative emise de ASF), sub
supravegherea ASF25,

Codul BVB dezvaluie relatia dintre piata reglementati BVB si Depozitarul
Central SA. Astfel, pe bazd contractuald (contracte existente intre BVB SA,
operatorul de piatd si Depozitarul Central SA, societatea de tip depozitar
central) si avand in vedere cd Depozitarul Central SA este autorizat si
opereze un sistem de compensare-decontare, Depozitarul asiguri
efectuarea operatiunilor de compensare si decontare a valorilor mobiliare
tranzactionate, precum si a tuturor operatiunilor aferente tranzactionirii
pe BVB26,

Codul Depozitarului Central SA detaliazd functionarea sistemului de
compensare-decontare folosit pentru tranzactiile incheiate pe piata

22 Legea nr. 126 din 11 ijunie 2018 privind pietele de instrumente financiare a inlocuit normele
din Legea nr. 297 /2004 privind compensarea, decontarea si depozitarii centrali. Este definitd in
mod european contrapartea centrald (art. 187) si depozitarul central de instrumente financiare
(art. 176) care poate administra un sistem de compensare-decontare.

23 Regulamentul A.S.F. nr. 5/2019 privind reglementarea unor dispozitii referitoare la prestarea
serviciilor si activitdgilor de investitii conform Legii nr. 126,/2018 privind pietele de instrumente
financiare.

24 Regulamentul ASF nr. 10/ 2017 privind depozitarii centrali emis in aplicarea Regulamentului
(UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iulie 2014 privind
fmbunatatirea decontdrii titlurilor de valoare in Uniunea Europeana si privind depozitarii centrali
de titluri de valoare si de modificare a Directivelor 98/26/CE si 20 14/65/UE si a Regulamentului
(UE) nr. 236/2012. Regulamentul stabileste in prezent ciclul de decontare la dous zile (T+2) (art.
65).

% Codul BVB - operator de piata reglementata este aprobat prin Decizia CNVM nr. 2602/14
septembrie 2006, toate modificarile ulterioare fiind in mod simetric aprobate prin act
administrativ individual (ultimul fiind Decizia ASF nr. 1205/02.10.2019 privind modificarea
Codului BVB). http://www.bvb.ro/Juridic/files/Cod%20BVB%20-
OPR_in%20vigoare%2021102019.pdf

Codul Depozitarului Central S.A, in ultima form3, este aprobat prin Decizia AS.F. nr.
1585/19.12.2019. https://www.roclear.ro/Download?ID=6271&Lang=ro-RO.

26 Codul BVB operator de piatd, Titlul V “Relatia BVB. cu societdti care administreaza un sistem
de compensare-decontare si registru”, art. 1-4.
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reglementatd BVB?7. Depozitarul Central asigurd compensarea fondurilor
banesti pentru tranzactiile cu decontare pe bazid netd, prin calcularea
pozitiilor nete la nivel de participant (SSIF in spet)?28,

Codurile indicate relevd modelul de tranzactionare urmat in privinta
tranzactiilor cu actiuni incheiate pe piata BVB: raportul juridic dintre parti
(prin intermediarul lor) care-si are izvorul in tranzactia cu actiuni este stins
prin incidenta sistemului de compensare-decontare pe bazd neti
administrat de Depozitarul Central SA, raport juridic originar fiind inlocuit
cu raporturile juridice dintre acest depozitar, in calitate de participant
(contraparte) central, si fiecare parte. Subsecvent acestor raporturi juridice
noi sunt emise ordinele de transfer, respectiv instructiunea de plati a
pretului cdtre vanzdtor si in final transferul actiunilor citre cumparitor
(prin debitarea contului de actiuni la vAnzatorului si creditarea contului de
actiuni al cumpdratorului, ambele deschise in sistemul Depozitarului
Central).

8. Garantarea executdrii tranzactiilor bursiere si solutia interdictiei anuldrii

compensdrii si a ordinelor de transfer. Modelul de tranzactionare folosit pe piata
reglementata BVB (vezi Supra pct. 7.2) se bazeazd pe compensarea multilateral3
a creantelor si debitelor participantilor fatd de un participant central (prin
novatia raportului juridic initial) si pe ordinele de transfer (instructiunea de
stingere a debitelor, respectiv plata pretului si instructiunea de transfer a
actiunilor in registrul tinut de Depozitarul Central).
Stingerea raportului juridic dintre pdarti este rezultatul procesului de
compensare multilaterald cu un participant central. Reglementarea europeani a
pietei de capital se asigurd ca un asemenea proces nu este reversibil. Normele
europene cunosc doua niveluri de protectie a tranzactiilor bursiere.

8.1. Un prim nivel de protectie a tranzactiilor bursiere este reprezentat de
caracterul definitiv al operatiunii de compensare. Reinvierea raportului
juridic dintre pdrti (prin intermediarii lor - SSIF) dupi ce acesta a fost stins
ca efect al compensdrii prin intermediul unui participant central
(Depozitarul Central) este de neimaginat in domeniul pietei de capital.
Compensarea in sine priveste un numdr mare de drepturi si obligatii ale

27 Codul Depozitarului Central SA, Titlul IV, Compensarea si decontarea in moneda nationald a
tranzactiilor inregistrate in sistemul Depozitarului Central. Este reglementati atat decontarea pe
baza neta (Capitolul 3), folosita in circuitul bdnesc si deontarea pe bazi bruti (Capitolul 4) folosita
in circuitul valorilor mobiliare.

28 Ibidem, Cap. 3 art. 126. Compensarea multilaterala 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 realizeaza conform reglementarilor
BNR, CNVM/ASF si ale Depozitarului Central.

Pg. 10



unui participant (SSIF) rezultate din toate tranzactiile, de vanzare sau
cumpadrare, realizate pentru toti clientii SSIF in cursul unei sesiuni (zile) de
tranzactionare. In baza calcului algebric al acestor drepturi si obligatii
financiare este obtinutd o sumd netd de platd sau de incasat fatd de
Depozitarul Central. Acest proces este inimaginabil de desfacut in conditiile
dreptului comun.

Sanctiunile si remediile de drept civil nu pot sd interfereze cu tranzactia
bursiera (contractul bursier, in sens de negotium) care ia nastere in cadrul
strict al emiterii ordinelor de tranzactionare cdtre SSIF in conditiile
contractului de servicii si activitati de investitii si ale reglementarilor
operatorului de piatd (BVB). In acest cadru reglementat si supravegheat nu
este posibila “Incdlcarea conditiilor cerute de lege pentru incheierea
valabild” [art. 1246 Cod civil] fiindca orice neconformitate a ordinelor de
tranzactionare atrage neexecutarea lor de cadtre SSIF sau neacceptarea de
cdtre sistemul piatei de tranzactionare administrate de operatorul de piata
(BVB). Premisa rezolutiunii sau a angajdrii raspunderii contractuale este
situatia cand “fdrd justificare, debitorul nu isi executd obligatia si se afld in
intdrziere?®”. Piata de capital exclude un asemenea risc prin separarea
partilor si realizarea efectelor tranzactiei intre fiecare parte ( prin
intermediarul ei, SSIF) si Depozitarul Central. Riscul de neplatd sau
netransfer al actiunilor este exclus.

In aceste conditii reglementarea europeani (Directiva 98/26/CE art.
3 al. 1 si 2) care interzice in toate situatiile anularea compensirii este
usor de inteles. Nicio situatie nu poate atrage anularea compensarii
(cu exceptia deschiderii anterioare a procedurii insolventei
impotriva unui participant)3?. Nicio situatie nu poate anula
tranzactiile care au intrat in operatiunea de compensare.

Dreptul intern 1si da silinta sa reproduca interdictia de drept europeans3L,

29 Codul civil, art. 1516.

30 Directiva nr. 98/26/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 19 mai 1998 privind
caracterul definitiv al decontdrii Tn sistemele de plati si de decontare a titlurilor de valoare,
Jurnalul Oficial al UE nr. L 166, 11.6.1998, p. 45, cu modificirile ulterioare, art. 3 al. 2: Niciun act
cu putere de lege, normd administrativd, dispozitie sau uzantd privind anularea contractelor si a
tranzactiilor incheiate inaintea momentului de declansare a procedurii de faliment, astfel cum este
definitd la articolul 6 alineatul (1), nu poate conduce la anularea compensdrii.

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

Aceastd reguld a fost preluatd in mod redundant si de Legea nr. 297/2004 (art. 169 al. 4) si de
Regulamentul CNVM nr. 13/2005 art. 76.

In prezent sunt aplicabile dispozitiile Legii nr. 253/2004 iar in legislatia pietei de capital
dispozitiile Regulamentului ASF nr. 10/ 2017, art. 66 al. 4: Ordinele de transfer si compensarea
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8.2. Al doilea nivel de protectie a tranzactiilor bursiere este reprezentat de
caracterul definitiv al ordinelor de transfer. In terminologia europeani
ordinul de transfer inseamnad atat instructiunea datd 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 valoare. Aceste instructiuni, care pot fi subsecvente
unei operatiuni de compensare, epuizeaza efectele unei tranzactii,
asigurand plata pretului si transferul actiunilor, in aceastd ordine
(principiul livrare contra plata).

Stabilitatea circuitului bursier impune caracterul ireversibil al tranzactiilor
ale ciror efecte au fost total epuizate. In aceste conditii este de inteles
principiul european al “caracterului definitiv al decontarii”.

Prin regulament european (direct aplicabil in tdrile membre UE) 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 valoare3?, in conformitate cu articolele 3 si 5 din Directiva
98/26/CE.

Conform reglementdrii europene ordinele de transfer si compensarea
produc efecte legale definitive si sunt opozabile tertilor [chiar si in
cazul procedurii de faliment aplicate unui participant, cu conditia ca
ordinele de transfer sd fi fost introduse in sistem inainte de momentul
declansdrii procedurii de faliment]33. Dreptul intern a preluat in aceeasi
formd normele europene3.

9. Repunerea pdrtilor tranzactiei in situatia anterioard este prohibitd prin
declararea caracterului definitiv al decontdrii. Efectul cdutat al anuldrii unei
tranzactii bursiere consta in restituirea prestatiilor, respectiv restituirea citre
vanzdtor a acfiunilor tranzactionate si a pretului citre cumparator.

sunt valabile, isi produc efectele juridice si sunt opozabile tertilor chiar si in cazul deschiderii
procedurii de insolventd asupra unui participant (in sistemul fn cauzd sau intr-un sistem
interoperabil), cu conditia ca respectivele ordine de transfer sd fi fost introduse in sistem tnaintea
momentului deschiderii procedurii de insolventd.

32 Regulamentul (UE) nr. 909/2014, art. 39 al. 2, 3.

33 Ibidem, art. 3 al. 1.

3t Legea nr. 253 din 16 iunie 2004, art. 3 al. 1: Ordinele de transfer si compensarea sunt valabile, isi
produc efectele juridice si sunt opozabile tertilor chiar siin cazul deschiderii procedurii de insolvent
asupra unui participant cu conditia ca respectivele ordine de transfer sd fi fost introduse in sistem
inaintea momentului deschiderii procedurii de insolventd.

Aceastd reguld a fost preluatd si de Legea nr. 297 /2004 (art. 169 al. 1 si 1ind.1) si de Regulamentul
CNVM nr. 13/2005, art. 76.

In prezent sunt aplicabile dispozitiile Legii nr. 253/2004 iar in legislatia pietei de capital
dispozitiile Regulamentului ASF nr. 10/2017, art. 66 al. 4.
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In terminologia bursierd decontarea3® inseamna finalizarea unei tranzactii cu
titluri de valoare, respectiv stingerea obligatiilor pdrtilor la tranzactia
respectivd, adicd plata pretului si transferul actiunilor. Dreptul european
subliniazd ferm caracterul definitiv al decontdrii3. In concluzie repunerea
partilor in situatia anterioard contravine principiului caracterului definitiv al
decontdrii3’.

Pentru claritat, reglementirile europene si interne impun fixarea apriorica a
unui moment de la care caracterul definitiv al decontdrii nu mai poate fi
contestat38 si in consecintd nicio restituire/repunere in situatia anterioara nu
mai este posibila.

Reglementarea internd a preluat aceastd normd.s3° Conformandu-se
reglementirii europene si interne Depozitarul Central defineste momentul de la
care decontarea devine irevocabild*® conform regulilor proprii, orice restituire
fiind interzisa.

9.1. Subsecvent caracterului definitiv al decontdrii Depozitarul Central nu are
niciun temei de a modifica conturile de valori mobiliare (actiuni) - in sensul
restituirii actiunilor - nici chiar in temeiul unui titlu executoriu. Transferul
de actiuni din conturile de valori mobiliare deschise la Depozitarul Central
este strict reglementat de normele pietei de capital si de reglementarile
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 respectiv
se supun mecanismului LCP (livrare contra platd)*!. Exceptiile - numite
tranzactii directe - sunt de strictd interpretare*2. Punerea in executare a

35 Regulamentul (UE) nr. 909/2014, art. 2 al. 1 pct. 7.

3636 Obiectul declarat al Directivei nr. 98/98/26/CE este “caracterul definitiv al decontdrii in
sistemele de pldti si de decontare a titlurilor de valoare”.

37 Regulamentul (UE) nr. 909/2014, art. 39: Caracterul definitiv al decontdrii.

38 Regulamentul (UE) nr. 909/2014, art. 39 al. 2: Un CSD se asigurd cd fiecare sistem de decontare
a titlurilor de valoare pe care il gestioneazd defineste momentele pentru introducerea si
irevocabilitatea ordinelor de transfer in respectivul sistem de decontare a titlurilor de valoare, in
conformitate cu articolele 3 si 5 din Directiva 98/26/CE.

39 Regulamentul ASF nr. 10/2017, art. 66 al. 1.

40 Codul Depozitarului Central SA, art. 319 al. 1: Un ordin de transfer este irevocabil de la momentul
realizarii procesului de matching in cadrul Platformei T2S; al. 2) Un ordin de transfer poate fi
revocat unilateral de participant sau de catre Platforma T2S, conform documentatiei T2S, pana la
momentul la care acesta devine irevocabil conform alin. (1); al. 3) Incepand cu momentul precizat
la alin. (1), un ordin de transfer nu poate fi revocat unilateral de catre un participant la sistemul
Depozitarului Central sau de catre un tert, fiind protejat conform prevederilor Legii nr. 253/2004.
Art. 320: Decontarea ordinelor de transfer devine finala si irevocabila la momentul decontarii
ordinelor de transfer in cadrul Platformei T2S.

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

42 In prezent sunt reglementate de Regulamentul ASF nr. 10/2017, art. 70.
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unei hotdrari judecdtoresti definitive*3 in aceastd materie nu poate fi
interpretatd decat in sensul Incadrdrii acesteia in cazurile limitate de
tranzactii directe (de exemplu iesirea din indiviziune pe cale judiciara)
fiindca altd interpretare ar contraveni sensului de netagaduit al normelor
europene si interne privind caracterului definitiv al decontdrii.

In acelasi sens - al incadrarii obiectului hotdrarii judecitoresti in cazurile
speciale deja reglementate - trebuie interpretata si prevederea privind
invalidarea/inconfirmarea unor tranzactii din Codul BVB#4, act de tip
conventional, nu normativ, care nu poate contraveni normelor imperative
si trebuie interpretat in sensul acestora.

9.2. Interdictia anuldrii compensdrii tranzactiilor si caracterul definitiv al
decontdrii se aplicd tuturor tipurilor de tranzactii. Codul BVB, care este un
manual de tranzactionare al pietei BVB, detaliaza toate tipurile de
tranzactii. Printre ele si tranzactiile de tip deal*> (pachete mari de actiuni)
side tip cross (in care un SSIF este intermediarul ambelor parti, ordinele de
vanzare si de cumpdrare fiind introduse de acesta in sistemul pietei
reglementate impreund sau separat)46. Regimul privind toate tranzactiile
realizate in sistemul BVB si al Depozitarului Central se supun acelorasi
reguli privind interdictia anuldrii compensdrilor si caracterul definitiv al
decontdrilor. '

10. CONCLUZIIL.

10.1. Aplicarea priovitara a dreptului european atrage incidenta Regulamentelor
UE (nr. 909/2014 si 648/2012) care permit aplicarea unitara in cauza
raportat atat la _momentul incheierii tranzactiilor cat si in prezent.

Forma europeana de legiferare a regulamentului face ca aplicarea normelor
sa fie directd, nemijlocita de o implementare interna.

10.2. Modelul de tranzactionare a actiunilor pe piata regulati BVB implica
compensarea multilaterala cu un participant central exclusiv
(Depozitarul Central SA). Acest model de tranzactionare implica inlocuirea
rapoertului juridic dintre pdrti cu doud raporturi juridice in care intervine
Depozitarul Central (contraparte centrald) care este cumpdrator pentru

43 Regulamentul ASF nr. 10/2017, art. 70, al. 1 lit. g.

4 Codul BVB - operator de piata, Piata reglementatd, Titlul I11, Cap. VII, art. 163: In orice alte cazuri
decat cele prevazute la art. 158 si art. 159, invalidarea/inconfirmarea unei tranzactii bursiere se
dispune prin hotarare judecatoreasca. Art. 158 defineste situatiile exceptionale in care poate
interveni invalidarea tranzactiilor.

45 Codul BVB - operator de piatd, Piata reglementatd, Titlul Ill, art. 113.

46 Codul BVB - cperator de piatd, Piata reglementata, Titlul I1I, art. 98 ind. 6.
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10.3.

10.4.

partea vanzdtoare din tranzactie si vanzdtor pentru partea cumpdrdtoare
din tranzactie (decontare pe baza neta).

Procesul de compensare permite calcularea unei pozitii financiare nete
intre fiecare participant (SSIF) fatd de Depozitarul Central prin insumarea
algebrica a drepturilor si creantelor izvorate din tranzactii Intr-o zi de
tranzactionare pentru toti clientii (vanzatori sau cumpadratori prin fiecare
SSIF).

Subsecvent compensdrii are loc decontarea: participantii (SSIF) asigura
achitarea pretului in contul fiecarui vanzator (client al SSIF) si transferul
actiunilor In contul de instrumente financiare al fiecarui cumparator (client
al SSIF).

Legislatia pietei de capital reglementeaza in mod unitar atat incheierea
tranzactiilor cat si satisfacerea creantelor investitorilor (incasarea pretului
pentru vanzdtor si transferul actiunilor pentru cumparitor) pe baza
principiului LCP (livrare contra platd). Toate aceste etape sunt parte a
aceleiasi operatiuni bursiere fiindcd tranzactia fird compensare si
decontare nu poate exista pe o piata reglementata (BVB).

Reglementdrile bursiere garanteaza prin profesionistii domeniului (SSIF,
operator de piata (BVB), Depozitar Central) epuizarea efectelor tranzctiei.
Viziunea de drept comun: incheierea contractului si in mod separat efectele
contractului, executarea lui, este un NON SENS pe piata de capital. Toata
esenta reglementdrii tine de garantarea executarii tranzactiei cu asistenta
profesionistilor pietei.

Finalitatea reglementdrii bursiere, respectiv garantarea executdrii
tranzactiei, asistata de participantii profesionisti ai pietei, justifici normele
prohibitive care deroga de la materia contractuala.

A. Interdictia anularii compensarii tranzactiilor. Procesul de
compensare multilaterald cu contraparte centraldi schimba
fundamental raportul juridic ce izvordste din tranzactie, respectiv
acesta se stinge pentru a ldsa locul unor raporturi juridice intre fiecare
parte si Depozitar care permit calcularea unei pozitii nete zilnice la
nivelul fiecarui participant (SSIF). Acest mecanism implici un numair
mare de drepturi si obligatii financiare aferente tuturor tranzactiilor
incheiate zilnic de un SSIF.

Pentru a nu periclita circuitul bursier (cu un numair mare de alte
tranzactii) anularea compensarii este interzisi, cu consecinta
interdictiei anuldrii tranzactiei.

Regimul bursier studiat anterior se opune pronuntirii unei
hotarari care are ca obiect anularea unei tranzactii incheiate la
BVB.
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B. Caracterul definitiv al decontarilor si interdictia repunerii in
situatia anterioara. Executarea unei tranzactii este epuizatd prin
decontare (plata sumelor bdnesti si predarea actiunilor). Modelele de
tranzactionare pot sa contind sau nu un proces de compensare
(bilaterala sau multilaterald, cu participant central) insa procesul de
decontare (plata pretului si transferul actiunilor) este obligatoriu. Din
aceastd cauzad reglementdrile europene si interne trateaza diferit
interdictia anuldrii compensdri si finalitatea decontdrii. Modelul de
tranzactionare de la BVB (din spetd) cunoaste si compensarea,
interdictiile Tn privinta acesteia fiind suficiente pentru interdictia
anularii tranzactiilor (BVB).

Caracterul definitiv al decontarilor implica existenta unui moment
(fixat exact de Codul Depozitarului) de la care decontarea este
ireversibila oricand din viitor.

in termeni de drept comun restituirea contraprestatiilor (care
reprezinta decontarea) este prohibita. (Directiva nr. 98/98/26/CE
are ca obiect chiar caracterul definitiv al decontarii in sistemele de plati
si de decontare a titlurilor de valoare).

31.01.2020
Cristian GHEORGHE
Doctor in drept

Conf. univ dr. Universitatea N. Titulescu Bucuresti
Catedra de drept privat

\ !

Pg. 16



