
PIAŢA DE CAPITAL  
 

Prezentarea de faţă are în vedere prevederile legale în vigoare la data de 31.03.2004 
 

Legislaţie aplicabilă în domeniu 
 Ordonanţa de urgenţă a Guvernului nr. 25/2002 privind aprobarea Statutului 
Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare, publicată în M.Of. nr. 
224/04.04.2002, aprobată prin Legea nr. 514/12.07.2002, publicată în M.Of. nr. 
539/24.07.2002 

 
 Ordonanţa de urgenţă a Guvernului nr. 28/2002 privind valorile mobiliare, 
serviciile de investitii financiare si pietele reglementate, publicată în M.Of. nr. 
238/09.04.2002, aprobată prin Legea nr. 525/2002, publicată în M.Of. nr. 
576/05.08.2002 

 
 Ordinul preşedintelui CNVM nr. 7/2003 pentru aprobarea Instrucţiunilor nr. 
1/2003 privind autorizarea societăţilor de valori mobiliare ca societăţi de servicii 
de investiţii financiare, publicate în M.Of. nr. 178/21.03.2003  

 
 Ordinul preşedintelui CNVM nr. 23/2003 pentru aprobarea Regulamentului nr. 
3/2003 privind autorizarea şi funcţionarea societăţilor de administrare a 
investiţiilor, a fondurilor deschise de investiţii, a societăţilor de investiţii şi a 
depozitarilor, publicat în M.Of. nr. 437 bis/19.06.2003  

 
 Ordinul preşedintelui CNVM nr. 27/2003 pentru aprobarea Regulamentului nr. 
5/2003 privind oferta publică de valori mobiliare şi alte instrumente financiare, 
publicat în M.Of. nr. 571 bis/08.08.2003  

 
I. Prevederi generale 

 
Piaţa de capital reprezintă o piaţă specializată unde se întâlnesc şi se reglează în 

mod liber cererea şi oferta de active financiare pe termen mediu şi lung. Este o piaţă pe 
care se tranzacţionează în mod liber valori mobiliare. Piaţa de capital în funcţie de 
momentul în care se realizează tranzacţia se împarte în două segmente: 

- piaţa primară -  este piaţa pe care emisiunile noi de valori mobiliare sunt 
negociate pentru prima dată; 

- piaţa secundară – valorile mobiliare puse în circulaţie pe piaţa primară se 
tranzacţionează apoi pe piaţa secundară.  
 
Constituirea şi funcţionarea pieţei de capital şi a pieţelor reglementate în ţara 

noastră sunt reglementate de Ordonanţa de urgenţă a Guvernului nr. 28/2002 privind 
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valorile mobiliare, serviciile de investiţii financiare şi pieţele reglementate, cu 
modificările şi completările ulterioare - care înlocuieşte Legea nr. 52/1994.  

Administrarea, punerea în aplicare, precum şi supravegherea şi respectarea 
prevederilor legale se realizează de către Comisia Naţionala a Valorilor Mobiliare 
(CNVM), autoritate administrativă autonomă, cu personalitate juridică, subordonată 
Parlamentului. 
 

II. Pieţe reglementate  
 

Piaţa reglementată este piaţa pentru valori mobiliare şi alte instrumente 
financiare, care: 

a) funcţionează regulat şi operează în mod ordonat; 
b) respectă regulile emise sau autorizate de C.N.V.M., care definesc condiţiile de 

acces pe piaţă, de operare şi de admitere la cota oficială a anumitor valori 
mobiliare sau a altor instrumente financiare; 

a) respectă cerinţe de raportare şi transparenţă în vederea asigurării protecţiei 
investitorilor. 

 
 
1. Bursele de valori 

Potrivit Ordonanţei de urgenţă nr. 28/2002, cu modificările şi completările 
ulterioare, pieţele reglementate sub formă de burse de valori se înfiinţează şi 
funcţionează ca instituţii de interes public, cu personalitate juridică, prin decizia de 
înfiinţare şi autorizaţia de funcţionare emise de C.N.V.M.  Pentru ca C.N.V.M. să 
decidă înfiinţarea unei burse de valori este necesar ca minimum 10 societăţi de servicii 
de investiţii financiare să solicite şi să primească autorizaţia de negociere în bursă. 
Deciziile C.N.V.M. de constituire şi funcţionare a burselor de valori se publică în 
Monitorul Oficial al României, Partea I, dată de la care bursa de valori dobândeşte 
personalitate juridică.  
 
Societăţile de servicii de investiţii 

Societăţile de servicii de investiţii financiare (SSIF) sunt persoane juridice 
române, înfiinţate sub formă de societăţi pe acţiuni, emitente de acţiuni nominative şi 
care funcţionează conform autorizării şi sub supravegherea C.N.V.M. 

Pentru a fi autorizată ca SSIF, o societate comercială trebuie să îndeplinească 
condiţiile prevăzute în Titlul V Cap. 1 din Ordonanţa de urgenţă nr. 28/2002, cu 
modificările şi completările ulterioare, precum şi pe cele prevăzute de Regulamentul 
nr. 3/2002 privind autorizarea şi funcţionarea SSIF: 

a) să aibă ca obiect de activitate exclusiv prestarea de servicii de investiţii 
financiare; 

b) să facă dovada unui minim de capital subscris şi integral vărsat;  
c) să se încadreze în coeficienţii de risc cu privire la active; 
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d) cel puţin 75% din totalul activelor deţinute să fie recunoscute ca active ale 
pieţelor reglementate; 

e) să nu deţină ele, acţionarii lor semnificativi sau entităţile afiliate nici un fel de 
participare, de orice fel, într-o altă societate de servicii de investiţii financiare; 

f) societatea să fie administrată de un Consiliu de Administraţie format din cel 
puţin trei membri, care să îndeplinească următoarele condiţii: să nu aibă 
antecedente penale şi fiscale; să nu se afle sub interdicţia unei sancţiuni date de 
CNVM, BNR, CSA referitoare la interzicerea exercitării oricărei activităţi 
profesionale reglementate de Ordonanţa de urgenţă nr. 28/2002, cu modificările 
şi completările ulterioare; cel puţin unul dintre membri să fi promovat un curs de 
pregătire pe piaţa de capital, recunoscut de CNVM; 

g) directorii executivi ai SSIF să fi promovat un curs de pregătire pe piaţa de 
capital recunoscut de CNVM şi să îndeplinească şi celelalte două condiţii 
prevăzute şi pentru membrii Consiliului de Administraţie; 

h) să dispună de un spaţiu destinat sediului social a cărui suprafaţă să nu fie mai 
mică de 70 mp. Spaţiul destinat sediului social nu poate fi amplasat la 
subsolurile clădirilor; 

i) să aibă o dotare tehnică adecvată desfăşurării activităţii; 
j) să aibă cel puţin doi agenţi pentru servicii de investiţii financiare şi cel puţin o 

persoană angajată în cadrul Compartimentului de control intern, autorizaţi de 
CNVM; 

k) să aibă contract cu un auditor financiar membru al Camerei Auditorilor din 
România şi înregistrat în Registrul auditorilor ţinut de CNVM. 

 
2. Înfiinţarea, supravegherea, organizarea şi administrarea altor pieţe reglementate 

Pieţele reglementate, altele decât bursele de valori, se înfiinţează exclusiv ca 
societăţi pe acţiuni. Potrivit art. 27 alin. 3 din Ordonanţa de urgenţă nr. 28/2002, cu 
modificările şi completările ulterioare, pieţele reglementate: 

- nu vor distribui dividende, profitul obţinut fiind utilizat pentru 
perfecţionarea sistemelor de operare; 

- nu vor acorda împrumuturi şi garanţii. 
 

Pentru autorizarea înfiinţării unei pieţe reglementate este necesară îndeplinirea 
condiţiilor de operare stabilite prin reglementările C.N.V.M., care se vor referi, între 
altele, la: modul de organizare, managementul, dotarea şi resursele, procesul de 
tranzacţionare şi de încheiere a tranzacţiilor, supravegherea şi controlul operaţiunilor 
desfăşurate pe piaţa respectivă. În ceea ce priveşte capitalul social al unei societăţi 
reprezentând o piaţă reglementată, cel putin două treimi din acesta trebuie să fie deţinut 
de societăţile de servicii de investiţii financiare, care devin astfel membre ale acelei 
pieţe. Un acţionar al unei societăţi reprezentând o piaţă reglementată nu poate deţine 
direct sau prin persoane afiliate mai mult de 5% din acţiunile acesteia. 
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3. Accesul membrilor şi al celorlalţi participanţi pe pieţele reglementate 
Pe o piaţă reglementată efectuează operaţiuni numai participanţii autorizaţi de 

C.N.V.M, care îndeplinesc condiţiile specifice pieţei respective. 
Numărul maxim de membri şi de participanţi ai unei pieţe reglementate nu poate fi 
limitat. 
 
4. Admiterea şi retragerea valorilor mobiliare şi a altor instrumente financiare de pe 
pieţele reglementate 

Pe o piaţă reglementată sunt admise numai valori mobiliare şi alte instrumente 
financiare înregistrate la Oficiul de Evidenţă a Valorilor Mobiliare (O.E.V.M) şi pentru 
care se asigură accesul egal al investitorilor la informaţii.  

În vederea admiterii la tranzacţionare, solicitantul va adresa o cerere în acest 
sens pieţei reglementate pe care doreşte să tranzacţioneze. Asupra cererii de admitere 
la tranzacţionare piaţa reglementată se pronunţă printr-o decizie care se aduce la 
cunoştinţa solicitantului în termen de maximum 30 de zile de la primirea cererii sau, în 
cazul în care piaţa reglementată solicită informaţii suplimentare în acest interval, în 
termen de 30 de zile de la data depunerii de către solicitant a informaţiilor respective. 

Un emitent ale cărui valori mobiliare sunt admise pe o piaţă reglementată trebuie 
să respecte cerinţele acesteia privind obligaţiile de transparenţă. 
 
5. Introducerea în bursa de valori a societăţilor deţinute public 

Societatea deţinută public este o societate comercială pe acţiuni constituită prin 
subscripţie publică sau o societate ale cărei valori mobiliare au făcut obiectul unei 
oferte publice regulat promovate şi încheiate cu succes. Pentru a putea fi introduse în 
bursa de valori societăţile deţinute public trebuie să îndeplinească următoarele condiţii 
minime: 

a) să aibă o capitalizare bursieră anticipată de cel puţin un milion de euro, 
exprimată în lei, sau un capital social reprezentând echivalentul în lei a cel puţin 
un milion de euro, în măsura în care valoarea capitalizării bursiere nu se poate 
anticipa; 

b) să fi funcţionat în ultimii 3 ani anteriori listării şi să fi publicat situaţiile 
financiare anuale pentru aceeaşi perioadă; 

c) minimum 25% din acţiuni să fie deţinute de public. 
Totuşi, bursele de valori, cu aprobarea C.N.V.M., pot admite la cota oficială 

valori mobiliare emise de societăţi deţinute public care nu îndeplinesc cerinţele 
prevăzute anterior. 
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III. Operaţiuni de piaţă 
 
1. Operaţiuni pe pieţele reglementate 

Orice operaţiune de vânzare, cumpărare, schimb, precum şi orice altă operaţiune 
translativă de proprietate, orice conversie sau exercitare a unui drept având ca obiect 
valori mobiliare sau alte instrumente financiare create în legătură cu valorile mobiliare 
emise de o societate deţinută public se vor desfăşura doar pe pieţe reglementate şi prin 
intermediul societăţilor de servicii de investiţii financiare sau al altor intermediari 
autorizaţi de C.N.V.M.  

Toate operaţiunile efectuate pe o piaţă reglementată vor fi în mod obligatoriu 
decontate printr-un sistem de decontare autorizat de C.N.V.M. 
 
a) Transferul dreptului de proprietate asupra unei valori mobiliare sau altui instrument 
financiar are loc la momentul înregistrării dobânditorului în registrul emitentului. 
b) Tranzacţionarea drepturilor va fi realizată pe aceeaşi piaţă reglementată pe care sunt 
tranzacţionale şi valorile mobiliare la care se referă.  
c) Societăţe de servicii de investiţi financiare pot acorda împrumuturi pentru clienţi în 
scopul finanţării achiziţiilor de valori mobiliare în marjă. Operaţiunile finanţate trebuie 
derulate prin intermediul respectivei societăţi de servicii de investiţii financiare. 
Prin marjă se înţelege garanţia constituită şi menţinută de investitor la o societate de 
investiţii financiare pentru derularea de achiziţii de valori mobiliare sau de alte 
instrumente financiare pe credit ori desfăşurarea de operaţiuni cu instrumente 
financiare derivate.  
d) În cazul pieţelor reglementate pot funcţiona secţiuni destinate instrumentelor 
financiare, altele decât valorile mobiliare. Astfel, pe pieţele reglementate se pot 
tranzacţiona contracte futures, options sau alte instrumente financiare derivate, precum 
şi contracte de report, cu autorizarea C.N.V.M. şi cu respectarea legislaţiei bancare şi a 
regimului operaţiunilor valutare.  
 
2. Oferta publică 
  Orice ofertă publică de valori mobiliare necesită autorizarea C.N.V.M. înainte de 
publicarea anunţului şi/sau a prospectului său. Oferta publică făcută fără autorizare ori 
cu nerespectarea condiţiilor stabilite prin autorizare este nulă de drept şi atrage pentru 
cei în culpă aplicarea sancţiunilor prevăzute de lege; ofertantul va fi ţinut faţă de 
investitorii de bună-credinţă la obligaţia de restituire şi la daune-interese decurgând din 
nulitatea tranzacţiilor eventual încheiate pe baza unei astfel de oferte. 
 

În vederea autorizării unei oferte publice de valori mobiliare ofertantul va 
înainta C.N.V.M. o cerere de autorizare însoţită de un anunţ şi de prospectul de ofertă. 
C.N.V.M. se va pronunţa în privinţa autorizării în termen de 30 de zile lucrătoare de la 
înregistrarea cererii în cazul ofertelor publice de vânzare, respectiv 7 zile lucrătoare în 
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cazul ofertelor publice de cumpărare şi 15 zile lucrătoare în cazul ofertelor publice de 
preluare.  
 

Prin decizia de autorizare, C.N.V.M. fixează forma definitivă în care oferta 
poate fi publicată sau notificată eventualilor investitori; tot prin decizie, C.N.V.M. 
poate stabili condiţii, limitări sau restricţii ce vor trebui respectate pe parcursul 
promovării şi derulării ofertei publice de valori mobiliare. 

Dacă oferta publică de vânzare nu este iniţiată în termen de 9 luni de la data 
ultimelor raportări financiare care stau la baza autorizaţiei, iar oferta publică de 
cumpărare sau de preluare, în termen de 7 zile lucratoare de la data autorizării, decizia 
de autorizare devine lipsita de efect. Oferta devine obligatorie la data publicarii 
anunţului de ofertă. 
 
Valabilitatea ofertei 

Termenul de valabilitate este cel stipulat în anunţ şi în prospectul de ofertă, dar 
nu poate depăşi 6 luni. La expirarea valabilităţii sale oferta publică de valori mobiliare 
devine caducă. 
 
Condiţii ce trebuie respectate la derularea ofertelor publice 

Ofertele publice trebuie să se desfăşoare în condiţii care să asigure egalitate de 
tratament pentru toţi investitorii. În lipsa oricărui alt criteriu de alocare prevăzut în 
prospect şi acceptat de C.N.V.M. în caz de suprasubscriere valorile mobiliare vor fi 
alocate proporţional cu nivelul subscripţiilor. Orice subscriere efectuată în cadrul 
ofertei publice este revocabilă până în ultima zi de valabilitate a ofertei. 

Sunt responsabili pentru nerespectarea prevederilor legale referitoare la 
realitatea, exactitatea şi acurateţea informaţiilor din prospect şi anunţ, după caz: 
ofertantul, membrii consiliului de administraţie al ofertantului, emitentul, membrii 
consiliului de administraţie al emitentului, fondatorii, în caz de subscripţie publică, 
cenzorii sau auditorul financiar care a certificat situaţiile financiare ale caror informaţii 
au fost preluate în prospect, societăţile de servicii de investiţii financiare care au 
intermediat oferta, orice altă entitate care a acceptat în prospect răspunderea pentru 
orice informaţie, studiu sau evaluare inserată sau menţionată. 

Dreptul la despăgubire va trebui exercitat în maximum 6 luni de la data 
cunoaşterii deficienţei prospectului, dar nu mai târziu de 2 ani de la închiderea ofertei. 

Dacă o ofertă publică este facută simultan sau într-un interval scurt în România 
şi într-un alt stat, oferta va fi supusă reglementărilor prevăzute în Ordonanţa de urgenţă 
nr. 28/2002, cu modificările şi completările ulterioare, în cazul în care emitentul are 
sediul în România. 
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 Cele anterior prevăzute cu privire la oferta publică nu se aplică emisiunii de titluri 
de participare la fonduri deschise de investiţii. 
 
2.1 Oferta publică de vânzare 

Oferta publică de vânzare va fi făcută printr-o societate de servicii de investiţii 
financiare; oferta poate fi primară sau secundară, după cum are ca obiect valori 
mobiliare propuse de emitent spre a fi subscrise la data emisiunii, cu scopul de a fi 
plasate pe piaţă (oferta publică primară), sau un pachet de valori mobiliare emise în 
prealabil (oferta publică secundară). 
 
2.2 Oferta publică de cumpărare sau de preluare 

În cazul unei oferte de preluare ofertantul va transmite un anunţ preliminar 
C.N.V.M., societăţii subiect al preluării şi pieţei de tranzacţionare a valorilor mobiliare 
respective şi îl va publica în cel puţin două ziare centrale şi unul local de la sediul 
emitentului. 

În termen de 5 zile de la primirea anunţului preliminar de ofertă consiliul de 
administraţie al societăţii subiect al preluării va transmite C.N.V.M., ofertantului şi 
pieţei reglementate pe care se tranzacţionează respectivele valori mobiliare poziţia sa 
cu privire la oportunitatea preluării. 
Transmiterea anunţului preliminar de ofertă  obligă ofertantul să lanseze, în maximum 
20 de zile, o ofertă publică de preluare în termeni nu mai puţin favorabili decât cei 
precizaţi în anunţul preliminar. De la momentul recepţionării anunţului preliminar şi 
până la închiderea ofertei consiliul de administraţie al societăţii subiect al preluării va 
informa C.N.V.M. şi piaţa reglementată asupra tuturor operaţiunilor efectuate de către 
membrii săi şi de către directorul general cu privire la respectivele valori mobiliare. 

De la momentul recepţionării anunţului preliminar consiliul de administraţie al 
societăţii subiect al preluării nu mai poate încheia nici un act şi nu poate lua nici o 
măsură care să afecteze substanţial situaţia patrimonială sau obiectivele preluării, cu 
excepţia actelor de administrare curentă. 

 
2.3 Oferte publice internaţionale 

Ofertele publice efectuate pe teritoriul României cu privire la valori mobiliare 
emise de către nerezidenţi sunt supuse următoarelor condiţii: 

a) valorile mobiliare respective trebuie să îndeplinească condiţiile prevăzute de 
Ordonanţa de urgenţă nr. 28/2002, cu modificările şi completările ulterioare; 

b) emitentul trebuie să facă dovada că a respectat reglementările statului de 
înregistrare a respectivelor valori mobiliare; 

c) oferta va respecta dispoziţiile legale în ceea ce priveşte protecţia investitorilor. 
În cazul în care oferta publică de valori mobiliare este efectuată în afara 

teritoriului României de către rezidenţi, aceasta trebuie notificată C.N.V.M. 
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IV. Protecţia investitorilor 
 
1. Societăţile deţinute public 
 Societăţile deţinute public sunt acele societăţi comerciale pe acţiuni constituite 
prin subscripţie publică sau acele societăţi ale căror valori mobiliare au făcut obiectul 
unei oferte publice regulat promovate şi încheiate cu succes. 

Conducerea şi administrarea societăţilor deţinute public se vor face în 
conformitate cu dispoziţiile Legii nr. 31/1990, republicată, cu modificările ulterioare. 

Deţinerea de valori mobiliare emise de societăţile deţinute public constituie 
investiţie în scopul obţinerii de profit. 

În termen de o lună de la dobândirea statutului de societate deţinută public orice 
societate de acest tip este obligată să solicite unei pieţe reglementate introducerea 
pentru tranzacţionarea pe această piaţă a valorilor mobiliare emise.  

Societăţii deţinute public se asimilează orice societate comercială care a 
efectuat o ofertă publică de valori mobiliare sau de alte instrumente financiare, 
diferite de cele de natura acţiunilor. Această asimilare se referă numai la regulile 
privind protecţia investitorilor în respectivele valori mobiliare sau alte 
instrumente financiare. 

Societăţile deţinute public sunt obligate să se înregistreze la O.E.V.M. şi să 
respecte cerinţele de raportare stabilite prin reglementările C.N.V.M. şi ale pieţelor 
reglementate pe care se tranzacţionează valorile mobiliare emise de acestea. 
 
 

V. Transparenţa pieţei şi egalitatea investitorilor 
 
1.  Transparenţa pieţei 

Administratorii societăţilor deţinute public vor prezenta obligatoriu C.N.V.M. 
rapoarte curente, ce vor fi publicate în Buletinul C.N.V.M., în care vor declara orice 
act juridic încheiat de către societate cu administratori, angajaţi, acţionarul cu poziţie 
majoritară al societăţii sau cu persoane implicate ori cu persoane afiliate acestora, a 
căror valoare cumulată reprezintă cel puţin echivalentul în lei a 50.000 euro. 

În cazul în care societatea încheie acte juridice cu persoanele menţionate 
anterior, vor fi respectate interesele acesteia în raport cu ofertele de acelaşi tip existente 
pe piaţă. 

Societăţile deţinute public vor întocmi şi vor transmite C.N.V.M. rapoarte 
curente, semestriale şi anuale. C.N.V.M. va emite reglementări privind conţinutul 
minim al acestor rapoarte si publicitatea obligatorie de efectuat pe cheltuiala societăţii. 
Aceste informaţii sunt considerate privilegiate până la publicarea lor. 

Societăţile deţinute public pot solicita motivat C.N.V.M. ca anumite informaţii 
să nu fie publicate, ci să fie tratate ca informaţii confidenţiale. 
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2. Interzicerea manipulării pieţei şi tranzacţiilor bazate pe informaţii privilegiate 
 
Prin manipularea pieţei se înţelege: 

- efectuarea de tranzacţii sau lansarea de ordine de tranzacţionare care dau sau sunt în 
măsură să dea indicaţii false ori înşelătoare cu privire la oferta, cererea sau preţul 
instrumentelor financiare ori care menţin, prin acţiunea uneia sau mai multor persoane, 
preţul instrumentelor financiare la un nivel artificial ori care folosesc alte mijloace 
fictive sau alte forme de tranzacţionare încălcând practicile oneste; 
- diseminarea de informaţii prin orice mijloace care dau sau sunt în măsură să dea 
indicaţii false ori înşelătoare cu privire la oferta, cererea sau preţul instrumentelor 
financiare, incluzând diseminarea de zvonuri sau ştiri false ori înşelătoare. 
 
 

 9


