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Clarificarea statutului juridic al actiunilor care se
tranzactioneaza pe piata RASDAQ sau pe piata
valorilor mobiliare necotate

in Romania, piata RASDAQ/ piata necotatelor a aparut din motive "istorice”, odata cu
derularea programelor de privatizare in masa: societatile incluse in acest program erau
obligate prin lege sa fie listate pe o bursa, astfel incat cea mai mare parte din ele s-au
listat pe piata RASDAQ.

Odata cu aderarea Romaniei la Uniunea Europeana (UE) a devenit necesara alinierea
pietelor de capital locale la standardele UE. intrucat normele UE relevante (mai exact
Directiva 2004/39/CE privind pietele instrumentelor financiare - MiFiD) reglementeaza
doar doua tipuri de sisteme de tranzactionare, si anume pietele reglementate si sistemele
alternativ de tranzactionare (SAT), iar piata RASDAQ/ piata necotatelor nu intruneste
cerintele pentru a se incadra in vreuna dintre cele doua sisteme de tranzactionare
reglementate de MiFiD, a fost adoptata Legea nr. 151/2014 privind clarificarea statutului
juridic al actiunilor care se tranzactioneaza pe Piata RASDAQ sau pe piata valorilor

mobiliare necotate (,,Legea nr. 151/2014”)".

Legea nr. 151/2014 prevede ca piata RASDAQ/ piata necotatelor se va desfiinta de drept

in termen de 12 luni de la data intrarii sale in vigoare, ceea ce inseamna ca piata RASDAQ

1 Legea nr. 151/2014 privind clarificarea statutului juridic al actiunilor care se tranzactioneaza
pe Piata RASDAQ sau pe piata valorilor mobiliare necotate, publicata in Monitorul Oficial nr.
744 din 24.10.2014, Partea I.
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si piata necotatelor se vor desfiinta de drept la 27 octombrie 2015. n acest context,
societatile listate pe piata RASDAQ/ piata necotatelor vor trebui sa opteze intre a se lista
pe o piata reglementata sau, dupa caz, pe un SAT?, sau a se transforma in societati inchise
(ale caror actiuni nu sunt admise la tranzactionare).

Decizia cu privire la soarta societatilor de pe RASDAQ (si anume daca acestea se vor lista
pe o piata reglementata/ SAT sau daca, dimpotriva, vor fi delistate) va fi luata de
adunarile generale extraordinare (AGEA) ale respectivelor societati, in baza unei proceduri

speciale expres reglementate de Legea nr. 151/2004.
Tn esentd, procedura sus-mentionata va presupune parcurgerea urmatorilor pasi:

. Pregatirea de catre organul de administrare competent (Consiliul de Administratie
sau, dupa caz, directorat) a unui raport special, ce va cuprinde informatii privind
cadrul juridic aplicabil tranzactionarii actiunilor pe o piata reglementata/ SAT,

precum si o prezentare a pietelor reglementate si a SAT-urilor;

. Convocarea AGEA de catre organul corporativ competent, avand pe ordinea de zi
luarea unei decizii cu privire la soarta societatii listate pe piata RASDAQ (listare
pe piata reglementata/ SAT sau, dupa caz, delistare). AGEA va trebui convocata
astfel incat sedinta AGEA sa fie tinuta in termen de cel mult 120 de zile de la data
intrarii in vigoare a Legii nr. 151/2014, asadar cel tarziu la data de 22 februarie
2015;

. Efectuarea de catre organul de administrare competent a diverselor actiuni in

vederea implementarii deciziei AGEA;

. in cazul in care AGEA decide listarea pe o piata reglementata/ SAT, societatea va
intocmi un prospect de admitere la tranzactionare, care va trebui transmis ASF in
maximum 90 de zile de la data adoptarii hotararii AGEA cu privire la listare. ASF

nu va percepe vreun tarif pentru aprobarea prospectului;

. Daca AGEA a decis delistarea societatii, actionarii societatilor listate pe piata

RASDAQ care nu au votat in favoarea delistarii au dreptul de a se retrage din
societate. Dreptul de retragere va putea fi exercitat in termen de 90 de zile de la
data publicarii hotararii AGEA.

De asemenea, actionarii vor avea dreptul de a se retrage din societate si in urmatoarele

situatii:

. AGEA nu se poate tine in mod valabil sau, dupa caz, nu poate adopta in mod valid

decizii, din cauza neindeplinirii conditiilor legale de cvorum de prezenta sau,

2 in Romania existad doud piete reglementate (i) Bursa de Valori Bucuresti, al carei operator
este Bursa de Valori Bucuresti S.A. (BVB) si (ii) Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri Sibiu,
al carei operator este Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri S.A. (BMFM), respectiv doua
sisteme alternative de tranzactionare (i) CAN-ATS, al carei operator este BVB si (ii) “Start
Sibex”, al carei operator este BMFM.
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dupa caz, de majoritate - caz in care dreptul de retragere poate fi exercitat in
termen de 90 de zile de la data AGEA;

. AGEA nu se desfasoara, din orice alt motiv, in termen de 120 de zile de la data
intrarii in vigoare a Legii nr. 151/2014 - caz in care dreptul de retragere poate fi
exercitat in termen de 90 de zile de la data expirarii termenului de 120 de zile;

sau

. ASF respinge cererea de listare a societatii pe piata reglementata/ SAT-ul vizat(3)
- caz in care dreptul de retragere poate fi exercitat in termen de 90 de zile de la

data publicarii deciziei ASF relevante.

Important, potrivit Legii nr. 151/2014 actionarii societatilor ale caror actiuni sunt
tranzactionate pe piata actiunilor necotate nu beneficiaza de dreptul de retragere descris

mai sus.

Pretul de rascumparare in caz de retragere va trebui stabilit de catre un expert
independent si se va calcula ca medie a preturilor care rezulta prin aplicarea a cel putin

doua metode de evaluare prevazute de legislatia in vigoare.

Este de asteptat ca Regulamentul de punere in aplicare a Legii nr. 151/2014, care va
trebui adoptat de ASF in termen de 30 de zile de la data intrarii in vigoare acestei legi, sa
stabileasca, printre altele, inclusiv detalii/ cerinte speciale) cu privire la stabilirea
pretului de rascumparare (cum ar fi mecanismul de numire a expertului independent,
momentul de la care trebuie stabilit pretul, termenul de plata a pretului etc.).

De notat, potrivit Legii nr. 151/2014 omisiunea organului de administrare competent de a
convoca AGEA in termenul-limita prescris de lege (in vederea luarii adoptarii unei decizii
privind soarta societatii listate pe RASDAQ/ piata necotatelor) sau, dupa caz, de a
transmite catre ASF prospectul de admitere la tranzactionare (in cazul in care AGEA a
decis listarea societatii pe o piata reglementata/ un SAT) constituie contraventie si se

sanctioneaza cu amenda de pana la 100.000 lei.
silvana.ivan@tuca.ro

ciprian.timofte@tuca.ro
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Editori

Tuca Zbarcea & Asociatii ofera servicii complexe in legatura cu toate aspectele
juridice relevante privind piata de capital. Echipa specializata in aspectele legale
privind Piata de capital include avocati experimentati in problematicile specifice de
reglementare ale acestui sector, precum si drept societar, dreptul proprietatii
intelectuale, concurenta, litigii, drept fiscal, publicitate, fuziuni si achizitii, protectia
consumatorului si, mai nou, domenii precum insolventd, restructurare, dreptul
muncii, restructurarea datoriilor. Tuca Zbarcea & Asociatii asigura in principal
asistenta unora dintre cei mai importanti emitenti de valori mobiliare in ceea ce
priveste conformitatea cu reglementarile nationale sau ale Uniunii Europene, precum
si in legatura cu admiterea la tranzactionare pe piata de capital, cu privire la
infiintarea fondurilor de investitii, dobandirea de participatii ale emitentilor,
pregatirea si derularea de oferte publice, desfasurarea de operatiuni in legatura cu
swap-uri, optiuni si instrumente financiare derivate, punerea in aplicare a
mecanismelor anti-preluare, dobandirea de participatii calificate in societati listate,

privatizari etc.
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Acest material informativ are numai un caracter orientativ. Scopul sau nu este de a oferi consultanta juridica cu caracter definitiv, care se va
solicita conform fiecarei probleme legale in parte. Pentru detalii si clarificari privind oricare dintre subiectele tratate in Buletinul Legislativ, va
rugdm sa contactati avocatii sus-mentionati.
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