&). Sintact.ro 11.03.2024

Wolters Kluwer Romania

DUTESCU Cristian, Absenta protectiei dreptului de proprietate asupra instrumentelor financiare in

dreptul romén

Publicatie: Revista Romana de Drept al Afacerilor 2 din 2018

Autor:

DUTESCU Cristian
Tip:

Doctrina

Absenta protectiei dreptului de proprietate asupra instrumentelor financiare in dreptul roméan

Cristian DUTESCU

avocat, partener Dutescu & Partners
ABSTRACT

Without requiring any mandate from the owner of financial instruments, a financial services agent
authorized to access the Central Depository’s computer system may transfer those titles from the

individual account of the owner to any individual or global account.
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REZUMAT

Fira a fi nevoie de niciun mandat din partea proprietarului instrumentelor financiare un agent de
servicii financiare autorizat sa acceseze sistemul informatic al Depozitarului Central poate
transfera respectivele titluri din contul individual al proprietarului in orice cont individual sau

global.

Cuvinte-cheie: instrumente financiare, Depozitarul Central, cont individual

Legislatie C. civ., art. 555; Legea nr. 297/2004, art. 145, art.
relevanta: 146; Regulamentul CNVM nr. 13/2005, art. 53, art.
61

I. inregistrarea dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare
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1. Potrivit legii romane, valorile mobiliare sunt depozitate in mod obligatoriu la un depozitar central
autorizat conform legii de Autoritatea de Supraveghere Financiara, potrivit art. 147 din Legea nr. 297/
2004 privind piata de capital. In prezent, in Romania este autorizat un singur depozitar, Central, respectiv
Depozitarul Central SA, parte a grupului Bursa de Valori Bucuresti, avand ca actionar majoritar BVB

S.A.

2. Dispozitiile art. 146 alin. (1) din Legea nr. 297/2004 arata ca Depozitarul central este acea persoana
juridica, constituita sub forma societatii pe actiuni, emitentd de actiuni nominative, in conformitate cu
Legea nr. 31/1990, autorizata si supravegheata de CNVM [astazi Autoritatea de Supraveghere Financiara
(ASF)], care efectueaza operatiunile de depozitare a valorilor mobiliare, precum si orice operatiuni in

legatura cu acestea.

3. Dispozitiile art. 146 alin. (2) din acelasi act normativ asaza in competenta depozitarului central si

efectuarea operatiunilor de compensare-decontare a tranzactiilor cu valori mobiliare.

4. Functia de depozitare indeplinita de catre depozitarul central la care se refera art. 146 alin. (4) din lege

1 implica realizarea atributiilor de registru independent al valorilor mobiliare.

5. Intermediarii autorizati detin dreptul de a deschide la depozitarul central conturi globale, constand in
conturi de valori mobiliare in care sunt inregistrate valorile mobiliare aflate in proprietatea clientilor ai
caror mandatar este participantul respectiv. Pentru conturile globale, intermediarii trebuie sa debiteze/
crediteze in evidentele proprii conturile de valori mobiliare ale investitorilor care au ordonat tranzactiile,
de indati ce decontarea respectivelor tranzactii s-a finalizat. In esentd, in aceste situatii, functia de
registru pentru detinerile individuale este indeplinita de intermediarul autorizat pentru fiecare dintre
clientii care si-au exprimat acordul de vointa, mandatand respectivul intermediar sa 1i pastreze/

inregistreze valorile mobiliare proprietatea sa la depozitarul central intr-un cont global.

6. Valorile mobiliare sunt dematerializate pentru a putea fi tranzactionate pe piata de capital si, im&shy;
plicit, pentru a putea fi inregistrate de catre depozitarul central in sistemul electronic. Potrivit art. 37 alin.
(1) din Regulamentul CNVM nr. 13/2005, valorile mobiliare admise in sistemul depo&shy;zi&shy;
tarului central sunt dematerializate si evidentiate in conturi electronice, in conformitate cu pre&shy;
vederile legale in vigoare. Conform alin. (2) al art. 37 din regulament, valorile mobiliare emise in forma
materializatd vor fi imobilizate si dematerializate inainte de inregistrarea lor in sistemul depozitarului

central.
II. Prezentare succinta a modurilor de transfer a dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare

7. Transmiterea dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare este reglementata de o norma speciala,
derogatorie de la dreptul comun reprezentat de Codul civil. Norma juridica din legea speciala care

reglementeaza transmiterea dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare este art. 145 din Legea nr.
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297/2004. Aceasta reguld impune ca transferul dreptului de proprietate si se realizeze la data decontarii,

data la care si pretul ajunge in contul vanzatorului.

8. Sunt doud modalitati in care poate sa fie strimutatd proprietatea asupra valorilor mobiliare: prin

intermediul unei tranzactii bursiere sau printr-un transfer direct.

9. In cazul in care transmiterea dreptului de proprietate intervine in urma unei tranzactii bursiere realizate
in cadrul unui sistem multilateral de tranzactionare, piata reglementatéz, sistem multifunctional/
multilateral de tranzactionare (MTF sau SMT)3 sau sistem organizat de tranzactionare (OTF sau SOT)4,
decontarea tranzactiei are loc in termen de doua zile lucrétoare de la data tranzactiei, insa valorile
mobiliare cumpdrate pot fi vandute imediat dupa achizitionarea lor, conform art. 145 alin. (2) din Legea
pietei de capital.

Sistem multilateral de tranzactionare, denumit in continuare SMT - sistem multilateral operat de o firma
de investitii sau de un operator de piata care reuneste, in cadrul sistemului si in conformitate cu regulile
cu caracter nediscretionar ale sistemului, interese multiple de vanzare si cumparare de instrumente
financiare ale unor terte parti, intr-un mod care conduce la incheierea de contracte in conformitate cu
titlul I1.

sistem organizat de tranzactionare, denumit in continuare SOT - sistem multilateral care nu este o piatd
reglementata sau un SMT si in cadrul caruia pot interactiona multiple interese ale unor terte parti de
vanzare si cumparare de obligatiuni, produse financiare structurate, certificate de emisii si instrumente
financiare derivate, intr-un mod care conduce la incheierea de contracte in conformitate cu titlul II.

10. In esentd, trasiturile specifice ale obligatiei de transfer a dreptului de proprietate asupra valorilor
mobiliare, instrumente financiare dematerializate tranzactionate intr-un sistem multilateral sau chiar
bilateral de tranzactionare, corespund interpretarii moderne a acestei obligatii, care este privita mai mult
ca un transfer al calitatii de proprietar decat a unei proprietati.

11. Dreptul de proprietate asupra valorilor mobiliare admise la tranzactionare in cadrul unui sistem
multilateral de tranzactionare (piatd reglementata, MTF sau OTF), poate fi transmis, in cazurile expres si
limitativ prevazute de lege, si prin intermediul unui transfer direct.

12. Potrivit art. 81 alin. (1) din Regulamentul CNVM nr. 13/2005 depozitarul central poate opera
transferuri directe de proprietate asupra valorilor mobiliare, ca efect al:

a) Succesiunii;

b) lesirii din indiviziune;

¢) Cesiondrii de catre emitent a actiunilor proprii cdtre personal;

d) Dobandirii de catre emitent a propriilor actiuni, in urma retragerii din societate a actionarilor care nu
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sunt de acord cu hotararile luate in adunarea generald, in conformitate cu prevederile legale in vigoare;
(in caz de fuziune/diviziune, urmate de alocarea de actiuni necotate, in cazul modificarii caracterelor
esentiale ale societatii - schimbarea sediului, a formei, a obiectului principal de activitate). Aceasta
masura este aplicabild si in cazul retragerii actionarilor din societate din cauza iesirii emitentului de la
tranzactionare in baza hotararii AGEA (conform regulilor din Dispunerea de masuri a CNVM nr. 8/
2006);

¢) Fuziunii, divizarii sau lichidarii; Prin identitate de ratiune cu cele expuse la punctul precedent, si in
cazul acestor operatiuni avem de-a face cu un pref al tranzactiei stabilit pe baza altor criterii decat cele ale
pietei de capital, prin intermediul cererii si al ofertei;

el) Constituirii/majorrii capitalului social al societétilor comerciale, altele decat cele ale céror valori
mobiliare sunt tranzactionate pe piata de capital si decat societdtile de servicii de investitii financiare si
societatile de administrare a investitiilor, prin aport in natura reprezentand actiuni emise de societati
admise la tranzactionare, a caror evaluare se face conform prevederilor Legii nr. 31/1990 privind

societatile comerciale, republicata;

f) Punerii in executare a unei hotarari judecatoresti definitive §i irevocabile, investita cu formula
executorie. In acest caz, pretul transmiterii dreptului de proprietate asupra actiunilor este stabilit de citre
puterea judecatoreasca, actiunile respective neputand face obiectul unei tranzactii pe piata de capital pana
la executarea hotararii judecatoresti;

g) Privatizarii;

gl) Achizitionarii de actiuni de la Ministerul Finantelor Publice sau de la alte entitati abilitate legal, in
cadrul procedurii executarii creantelor bugetare;

g2) Transferului catre S.C. Fondul Proprietatea S.A. al actiunilor emise de societatile mentionate In anexa
Titlului VII al Legii nr. 247/2005 privind reforma in domeniile proprietatii si justitiei, precum si unele
masuri adiacente, cu modificarile si completarile ulterioare, admise la tranzactionare pe piata de capital;
g3) Transferului actiunilor emise de S.C. Fondul Proprietatea S.A., din contul Ministerului Finantelor
Publice 1n contul persoanelor indreptatite conform prevederilor legale;

g4) Transferurilor de actiuni realizate intre o societate-mama i filialele sale sau intre filialele aceleiasi
societdti-mama, cu avizul CNVM/ASF;

g5) Cumpararii/vanzarii de catre ofertant a actiunilor in conditiile art. 206 si art. 207 din Legea nr. 297/
2004;" (introduse prin Regulamentul nr. 2/2007);

h) Cererii de transfer din numele unuia dintre soti in numele amandurora, ca detindtori in comun ai

valorilor mobiliare; Justificarea acestei excluderi are 1n vedere calitatea partilor contractante, precum si
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scopul (cauza) actului juridic respectiv;

i) Actelor cu titlu oneros sau gratuit incheiate intre rude sau afini pana la gradul al patrulea inclusiv, si/
sau persoane juridice controlate de astfel de persoane, cu conditia ca activitatea respectivelor persoane
juridice sa nu facé obiectul supravegherii si autorizarii CNVM, cu indeplinirea cumulativa a urmatoarelor
conditii:

- nici una dintre partile implicate intr-o tranzactie de acest gen nu este sau, ca rezultat al unei astfel de

tranzactii, nu devine actionar semnificativ;

- volumul cumulat al acestor tranzactii sa nu depaseasca intr-o perioada de 12 luni 1% din numarul totalul

al valorilor mobiliare de acelasi tip si de aceeasi clasd, puse in circulatie de emitentul respectiv;
- actul incheiat intre partile mentionate sa fie autentificat de un notar public.

j) Altor transmisiuni de drepturi, potrivit legilor speciale sau reglementarilor in vigoare, cu aprobarea

expresd a CNVM.

13. Depozitarul central este raspunzator in cazul in care va efectua transferurile directe de proprietate
asupra valorilor mobiliare fard primirea unor instructiuni adecvate. Depozitarul central este {inut sa
raporteze la CNVM/ASF, in termen de 3 zile lucratoare de la inregistrare, cererile de transfer direct de
proprietate asupra valorilor mobiliare pe care le considera cu un caracter contradictoriu sau interpretabil,

precum si contestatiile pe care le primesc cu privire la transferurile deja efectuate.
II1. Natura raportului juridic dintre Depozitarul Central si proprietarii de valori mobiliare

14. O problema de drept esentiald, cu implicatii legale si economice majore, este aceea a naturii
raportului juridic incheiat intre Depozitarul Central si detinatorii de valori mobiliare, titulari asadar ai

dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare depozitate.

15. S-a arz“ltat5

ca o calificare juridica in sensul existentei unui contract de depozit intre proprietarii
instrumentelor financiare si entitatea care pastreaza evidenta valorilor mobiliare corespunde triplei

obligatii ce caracterizeazd un depozitar de drept comun, primirea bunurilor, conservarea si restituirea lor.

16. S-a afirmat, de asemenea, ca in cazul raporturilor juridice dintre investitor si depozitar, contractul de
depozit este dublat de un contract de mandat sau de comision, in temeiul caruia depozitarul este
imputernicit sa efectueze operatiuni legate de buna conservare a titlurilor6, adica operatiunile de registru

necesare realizarii unei evidente corecte a detinatorilor de valori mobiliare.

17. Calificarea raporturilor dintre proprietarii de titluri listate si entitatea care realizeaza operatiuni de
registru drept raporturi izvorate din contractul de depozit a fost criticatd’ in temeiul a doua argumente
principale. Primul argument s-a intemeiat pe natura incorporald a instrumentelor financiare, ceea ce le-ar

face incompatibile cu posibilitatea de a deveni obiect al contractului de depozit, intrucat acesta nu poate
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privi decat bunuri mobile corporale, susceptibile de traditiune.

18. Cel de-a doilea argument a vizat natura fungibila a instrumentelor financiare, situatie incompatibilad
cu contractul de depozit regulat. in acelasi timp, prevederile specifice din dreptul pietei de capital nu ar
putea conduce nici la calificarea de depozit neregulat a raporturilor juridice dintre entitatea care pastreaza
evidenta titlurilor i proprietarii acestora, deoarece instrumentele financiare nu indeplinesc conditia de a
fi consumptibile. Mai mult decat atat, trebuie sa subliniem ca depozitul neregulat este translativ de

proprietate8

, In timp ce raporturile juridice analizate nu presupun sub nicio forma un act translativ de
proprietate. in acelasi timp, dispozitiile art. 24 alin. (1) lit. b) si ¢) din Legea pietei de capital si ale art. 90
din Regulamentul CNVM nr. 32/2006 care impun intermediarului autorizat sa asigure separarea
instrumentelor financiare apartinand investitorilor de cele apartinand intermediarului, neputandu-se
produce legalmente in niciun moment o confuzie intre titlurile unui investitor si titlurile aflate in

patrimoniul intermediarului sau ale altui investitor, client al aceluiasi intermediar.

19. Aceste argumente nu au fost acceptate in literatura juridica franceza’

sustindndu-se ca natura
incorporald a instrumentelor financiare nu le face incompatibile cu traditiunea, intrucét aceasta poate
implica un simplu "flux de bunuri" si nu o remitere materiala. in doctrina dreptului bancar francez s-a
aratat ca bunurile incorporale nu sunt excluse de notiunea de "remitere" 10. Aceasta solutie este
fundamentata pe natura banilor de bunuri incorporale, ei putand face obiectul depozitului neregulat.

Remiterea sau traditiunea in situatia banilor se realizeaza prin transfer bancar, pe cale electronica.

20. Argumentul fundamentat pe fungibilitatea instrumentelor financiare, a fost criticat aratdndu-se ca
transmiterea dreptului de proprietate asupra bunurilor date in depozit neregulat "nu este consecinta
va produce transferul dreptului de proprietate, ca instrumentele financiare depozitate vor fi

individualizate §i pastrate separat de alte bunuri, ele neintrand in patrimoniul depozitarului.

21. Aceasta teza este absolut corecta. Trebuie evidentiat insa faptul ca in cazul instrumentelor financiare,
nu vointa partilor stabileste ca bunurile fungibile depozitate nu trec in patrimoniul depozitarului, ci insusi
legiuitorul. Jurisprudenta franceza a retinut, la randul sdu, analizand raporturile juridice dintre un
investitor si un intermediar, obligat sa asigure evidenta valorilor mobiliare apartinand clientilor sai,

natura de contract de depozitlz.

22. In privinta raporturilor juridice dintre depozitar si investitori trebuie subliniat si aspectul potrivit
cdruia acestea nu se nasc in baza unui contract de depozit clasic incheiat intre acestia, ci in virtutea
calitatii investitorilor de proprietari ai unor valori mobiliare pentru care depozitarul in cauza efectueaza
operatiuni de depozitare si de registru. Vointa partilor in formarea acestor raporturi juridice este suplinita

de vointa legiuitorului, generata de ratiuni ce tin de protectia investitorilor si de asigurarea unei sigurante
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a circuitului juridic al valorilor mobiliare. Din aceastd perspectiva, se prezuma ca o persoand, atunci cand
decide sa achizitioneze instrumente financiare listate pe piata de capital, accepta sa intre in raporturi
juridice cu toate entitatile implicate in derularea activitatii de tranzactionare pe acea piata, inclusiv cu

entitatile ce desfagoara activitati post-tranzactionare, precum depozitarul central.

IV. Obligatiile Depozitarului Central in cadrul raportului juridic cu investitorii

23. In cazul conturilor de valori mobiliare, Depozitarul Central, care indeplineste si servicii de registru,
trebuie sa evidentieze distinct:

- valorile mobiliare detinute in numele si pe contul participan&shy;tilor (intermediarilor);

- valorile mobiliare detinute in numele si pe contul clientilor participantilor;

- valorile mobiliare ce fac obiectul unui contract de garantie, incheiat cu respectarea prevederilor legale in
vigoare;

- valorile mobiliare ce fac obiectul unui Tmprumut;

- valorile mobiliare ale detinatorilor legali ce nu au conturi deschise la un participant.

24. In vederea realizirii evidentei detinitorilor de valori mobiliare, depozitarul central poate si mentina
urmatoarele sisteme de conturi:

a) conturi individuale de valori mobiliare deschise in numele proprietarilor de valori mobiliare;

b) conturi globale de valori mobiliare deschise de cétre participanti in care sunt inregistrate valorile
mobiliare aflate in proprietatea clientilor ai caror mandatar este participantul respectiv.

25. Articolul 53 din Regulamentul Comisiei Nationale de Valori Mobiliare (CNVM) nr. 13/2005 instituie
obligatia pentru interme&shy;diar de a mentine subconturi individuale de valori mobiliare pentru clientii
ai caror mandatari sunt si de a Inregistra zilnic in evidentele proprii detinerile pe fiecare investitor.
Subconturile individuale trebuie evidentiate astfel incat sa se asigure separarea valorilor mobiliare

detinute in nume propriu de intermediari de cele detinute in numele investitorilor.

26. In executarea prerogativelor ce derivi din functia sa de tinere a registrului actionarilor, conform art.
61 alin. (1) din Regulamentul CNVM nr. 13/2005, depozitarul central trebuie sa {ina registrele de valori

mobiliare in forma electronica.

27. Totodata, depozitarul central trebuie sa detind un sistem informatic capabil sa indeplineasca

urmatoarele functii de procesare a datelor:

a) executarea operatiunilor de transfer de valori mobiliare pe baza principiului dublei inregistrari, ce
presupune efectuarea modificarilor corespunzitoare in contul de valori mobiliare atét al vanzatorului, cat
si al cumparatorului, cu verificarea prealabild a urmatoarelor conditii: 1) numarul valorilor mobiliare

creditate este egal cu numarul valorilor mobiliare debitate si numarul valorilor mobiliare transferate dintr-
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un cont este egal cu numaérul valorilor mobiliare addugate in contul sau in conturile in care se transfera; 2)
contul care urmeaza a fi debitat contine un numar suficient de valori mobiliare; 3) valorile mobiliare ce

urmeaza a fi transferate sunt libere de sarcini;
b) modificarea valorii nominale a actiunilor si conversia instrumentelor financiare in actiuni.

28. Participantii la sistemul de compensare-decontare si registru, respectiv intermediarii autorizati, au
obligatia si raspunderea exclusiva de a efectua zilnic reconcilierea detinerilor de instrumente financiare
inregistrate in conturile indi&shy;vi&shy;duale pe care le gestioneaza, prin verificarea concordantei
dintre inregistrarile mentinute in sistemul propriu si cele din conturile deschise in sistemul Depozitarului

Central.

29. Conturile globale de instrumente financiare pot fi deschise numai de catre participantii la sistemul de
compensare, decontare si registru, care au calitatea de agenti-custode. Conform art. 1 pct. 3 din Codul
Depozitarului Central, agentul custode reprezinta intermediarul inscris in Registrul CNVM, sectiunea
intermediari, care desfasoara servicii de custodie si administrare de instrumente financiare pentru clientii
al caror mandatar este si care a incheiat contract de participare la sistemul Depozitarului Central in baza

reglementarilor specifice de custodie emise de Depozitarul Central.

30. Agentii-custode au obligatia si raspunderea exclusiva de a mentine subconturi indivi&shy;dualizate
de instrumente financiare pentru clientii individuali ai caror mandatari sunt si de a inregistra zilnic in
evidentele proprii participatiile pe fiecare investitor ale cérui detineri sunt evidentiate in contul global
respectiv. Agentul-custode are obligatia si raspunderea exclusiva de a efectua zilnic reconcilierea
detinerilor de instrumente financiare inre&shy;gistrate in conturile globale pe care le gestioneaza, prin
verifi&shy;carea concordantei intre inregistrarile din subconturile individua&shy;lizate de instrumente
financiare pentru clientii individuali al caror mandatar este, mentinute in sistemul propriu si cele din
conturile glo&shy;bale deschise in sistemul Depozitarului Central. Agentul-cus&shy;tode are obligatia si
raspunderea exclusiva de a se asigura ca raportarile efectuate catre emitenti sunt in concordanta cu

evidentele proprii referitoare la detinerile din conturile globale.

31. Actul normativ european de aplicare directd in statele membre indica in cadrul art. 38 in mod
neechivoc obligatia depozitarilor de a tine o evidenta si o contabilitate care s le permita, in orice moment
si fara intarziere, sa separe in conturile de la CSD titlurile de valoare ale unui participant de cele ale

oricarui alt participant si, daca este cazul, de activele proprii ale CSD-ului.

32. Tot astfel, CSD-urile trebuie sa tind o evidenta si o contabilitate care sd permita oricarui participant sa
separe titlurile de valoare proprii de titlurile de valoare ale clientilor sdi. Conform art. 38 alin. (4) din
regulament CSD-urile sunt obligate sa {ind o evidenta si o contabilitate care sd permitd unui participant sa

separe titlurile de valoare ale oricaruia dintre clientii sai, daca si astfel cum cere participantul respectiv
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("segregare individuald a clientilor").
33. Deosebit de importantd este si obligatia participantilor la sistemul CSD-ului, instituitd de art. 38 alin.

(5), de a oferi clientilor séi cel putin alegerea intre segregarea de tip omnibus a clientilor si segregarea

individuala a clientilor si ii informeaza cu privire la costurile si riscurile asociate fiecarei optiuni.

34. n privinta obligatiei de informare a investitorilor, regulamentul impune ca CSD-urile si participantii
la acestea sa faca publice nivelurile de protectie si costurile aferente diferitelor niveluri de segregare pe
care le ofera si presteaza aceste servicii in conditii comerciale rezonabile. Detaliile diferitelor niveluri de
segregare includ o descriere a principalelor implicatii juridice ale nivelurilor respective de segregare

oferite, inclusiv informatii despre legislatia in materie de insolventa aplicabila in jurisdictiile relevante.

35. Organizatia Internationald a Reglementatorilor de Valori Mobiliare IOSCO si Banca Internationala a
Reglementelor au elaborat dupa Marea Criza economica din 2007-2008 o serie de principii privind

infrastructura pietelor financiare.

36. Un principiu esential este acela conform céruia un depozitar central de valori mobiliare ar trebui sa
dispuna de reguli si proceduri adecvate pentru a asigura integritatea emiterii de valori mobiliare §i pentru
a minimiza $i gestiona riscurile asociate cu custodia si transferul de valori mobiliare. Depozitarul Central
ar trebui sd pastreze valorile mobiliare intr-o forma imobilizatd sau dematerializata pentru a permite

transferul lor in scris.

37. In aplicarea acestui principiu, in cadrul pet. 3.11.2. din document, se arati ci mentinerea drepturilor
emitentilor si a detindtorilor de titluri este esentiald pentru functionarea ordonata a unei piete a valorilor
mobiliare. in consecintd, un CSD ar trebui s utilizeze regulile, controalele si procedurile corespunzitoare
pentru a proteja drepturile emitentilor si detindtorilor de valori mobiliare, pentru a impiedica crearea sau
stergerea neautorizata a valorilor mobiliare si pentru a realiza o reconciliere periodica (cel putin zilnica) a

emisiunilor de valori mobiliare pe care le pastreaza.

38. Tot astfel, conform pct. 3.11.5, "un CSD ar trebui sé protejeze activele impotriva riscului de retinere,
inclusiv riscul pierderii neglijente a CSD, al utilizérii abuzive a bunurilor, al fraudei, al administrarii
insolventei CSD sau a creantelor creditorilor unui CSD. Un CSD ar trebui sé aiba reguli si proceduri care
sd respecte cadrul sdu juridic si controalele interne puternice pentru a atinge aceste obiective. Dupa caz,
un CSD ar trebui sa ia in considerare asigurari sau alte masuri de compensare pentru a proteja
participantii impotriva deturnarii, distrugerii si furtului de active".

39. In esentd, asa cum s-a evidentiat in doctrina francezi, in dreptul actual al pietelor financiare are loc "o

instrumentalizare a increderii", factor ce reprezinta principalul fundament al existentei depozitarilor" 13,

V. Réspunderea Depozitarului Central cu privire la indeplinirea atributiilor de depozitar si de efectuare a
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serviciilor de registru

40. Potrivit art. 61 alin. (3) din Regulamentul CNVM nr. 13/2005, Depozitarul Central poarta
raspunderea exclusiva a identificarii in orice moment a proprietarului unor valori mobiliare dintre cele

depozitate in sistemul administrat de acesta.

41. De asemenea, art. 53 alin. (4) lit. a) din Regulamentul CNVM nr. 13/2005, stabileste ca Depozitarul
Central are obligatia de a asigura pastrarea in siguranta a instrumentelor financiare inregistrate in

conturile mentinute de aceasta entitate.

42. Nu mai putin, continutul raportul juridic dintre Depozitarul Central ("Central Securities Depository" -
CSD) si investitorii pe piata de capital este reglementat de Regulamentul (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 14

VI. Absenta protectiei juridice a dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare pe piata de capital din
Romania

43. Din ansamblul normelor legale prezentate mai sus rezulta rolul deosebit pe care-1 joaca depozitarul
central in cadrul unei piete de capital multilaterale (piata reglementati, MTF sau OTF). in esentd, aceastd
persoana juridica de drept privat in majoritatea jurisdictiilor, printre care si Romania, este singurul
subiect de drept ce detine prerogativele legale de a asigura conservarea, pastrarea in siguranta a valorilor

mobiliare proprietatea persoanelor fizice si juridice si de a mentine evidenta detinerilor investitorilor.

44. Inscrierea valorilor mobiliare in evidentele depozitarului, adici in conturile individuale ale
investitorilor deschise de participantii la sistem are efect constitutiv de drepturi conform art. 145 din
Legea nr. 297/2004. Tot un efect constitutiv are si Inscrierea detinerilor investitorilor in conturile globale
deschise la depozitar de participantii la sistem, insa, in acest caz obligatia de a inregistra zilnic detinerile
pe fiecare client revine intermediarului autorizat, acesta avand obligatia de a asigura pastrarea corecta a

evidentei valorilor mobiliare detinute de fiecare client.

45. Inregistrarea detinerilor clientilor intr-un cont global nu se poate realiza insd in absenta unui mandat
acordat de client 1n acest sens, conform art. 1 pct. 3 si 10 din Titlul Preliminar al Codului Depozitarului

Central, act juridic cu caracter normativ aprobat de catre ASF, conform legii.

46. In ipotezele in care investitorii au raporturi juridice cu unul sau mai mul{i intermediari autorizati

atunci detinerile clientilor vor fi inregistrate si in evidentele acestora.

47. In acest caz, trebuie facutd o distinctie intre situatia in care intermediarul inregistreaza la depozitar
detinerile clientilor in conturi individuale si cea in care le inregistreaza intr-un cont global. In cazul
sistemului de conturi individuale, inregistrarea in sistemul intermediarului nu este de natura sa constituie

drepturi in patrimoniile clientilor.
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48. In ipoteza in care respectivul intermediar a primit un mandat de la clientii sii si inregistreazi
detinerile acestora intr-un cont global deschis la depozitar, atunci ad probationem are relevanta
inregistrarea in evidentele intermediarului. Apreciem insa ca, atata vreme cat intermediarul autorizat nu
indeplineste si functia de compensare-decontare dreptul de proprietate asupra valorilor mobiliare nu poate
fi dobandit de investitor decat in masura in care titlurile pe care le-a achizitionat sunt inscrise si in
evidentele depozitarului central, intrucat numai in acest mod pot fi respectate exigentele actualului art.
145 din Legea nr. 297/2004 ("transferul dreptului de proprietate are loc in cadrul sistemului de
compensare-decontare"). Oricum, in aceste cazuri, in vederea determinarii structurii detinatorilor de
instrumente financiare emise de un emitent, la o anumita data, participantii sunt tinuti sa raporteze
depozitarului central, in cazul in care depozitarul central efectueaza si operatiuni de inscriere in cont,

informatii privind titularii subconturilor din evidentele proprii si detinerile acestora.

49. Rolul depozitarului central de valori mobiliare este amplificat in situatiile in care un investitor nu are
deschis cont la niciun intermediar autorizat, adicd nu a incheiat niciun raport juridic cu un intermediar
autorizat pentru a derula operatiuni pe piata de capital. Reamintim faptul ca nicio persoand nu poate
incheia tranzactii pe pietele de capital fara a incheia un contract de servicii de investitii financiare cu un
intermediar autorizat, societate de servicii de investitii financiare sau institutie de credit (art. 10 din Legea

nr. 126/2018, fostul art. 3 din Legea nr. 297/2004).

50. In aceste cazuri in care investitorul nu are niciun raport juridic cu intermediarii autorizati ce
functioneaza pe piata din Romania, dar detine valori mobiliare admise la tranzactionare in cadrul unei
piete reglementate sau in cadrul unui sistem multifunctional de tranzactionare (MTF) exista un raport

juridic circumscris functie de registru al depozitarului central izvorat ex lege.

51. Specificul Romaniei in materia dobandirii de catre persoanele fizice a dreptului de proprietate asupra
unor valori mobiliare constd in modalitatea 1n care a fost conceput si pus 1n aplicare procesul de
privatizare (Legea nr. 58/1991 15, Legea nr. 55/1995 16) si procesul de acordare a despagubirilor in
echivalent pentru imobilele nationalizate de regimul comunist care nu au mai putut fi retrocedate (Titlul
VII din legea nr. 247/2005 17). in cadrul acestor doui procese sus-mentionate anumite categorii de
cetdteni romani au primit - cu titlu gratuit in primul caz, cu titlu de compensatie in cel de-al doilea -
actiuni la anumite societati (in cazul procesului de privatizare au fost distribuite certificate de proprietate
care puteau fi convertite in actiuni emise de anumite societati, iar 1n lipsa unei manifestari de vointa din
partea titularului convertirea se facea automat in actiuni emise de cele cinci Societati de Investitii

Financiare, foste Fonduri ale Proprietatii Private infiintate prin Legea nr. 58/1991).
52. Din considerentul expus la punctul anterior, existd in cazul Romaniei un numar semnificativ de
cetdteni romani care au incheiat in virtutea legii raporturi juridice cu Depozitarul Central SA (singura

entitate de acest tip autorizatd), cu toate ca nu au incheiat niciun fel de raport juridic cu vreun intermediar
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autorizat (in multe situatii, cum ar fi cele in care certificatele de proprietate au fost convertite in actiuni la

SIF-uri, o mare parte dintre proprietarii acestora nu cunosc faptul ca au aceste detineri).

53. in aceste circumstante, o norma juridica din cadrul legislatiei tertiare a pietei de capital, respectiv din
Codul Depozitarului Central (act cu caracter normativ care reglementeaza activitatea Depozitarului
Central SA, elaborat de aceasta persoand juridicd si aprobat de ASF), dispozitie care se aplica in practica
pe piata de capital din Romania in mod efectiv, are aptitudinea de a inlatura de facto orice protectie a

dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare Inregistrate in evidentele Depozitarului Central SA.

54. Asa cum am aratat, Codul Depozitarului Central reprezintd un act administrativ cu caracter normativ,
acesta continand dispozitii care reglementeaza raporturile juridice care au legatura cu activitatea
desfasuratd de Depozitarul Central, respectiv de a furniza "servicii de depozitare, registru, compensare si
decontare a tranzactiilor cu instrumente financiare precum si alte operatiuni in legatura cu acestea astfel

cum sunt definite in Legea nr. 297/2004 privind piata de capital".

55. Continutul Codului Depozitarului Central este redactat in prealabil de catre Depozitarul Central S.A.
si supus ulterior aprobarii ASF. In absenta acestei aprobari Codul Depozitarului nu intri in vigoare si nu
produce efecte juridice, dupd cum in lipsa unei aprobari din partea ASF a oricarei modificéri a codului nu
opereaza nicio schimbare a normelor aprobate anterior. ASF are, asadar, prerogativa de a cenzura

continutul care 1i este supus spre aprobare.
56. Astfel, in conformitate cu art. 9 din Titlul IV al Codului Depozitarul Central SA,

Art. 9 (1) in vederea desfasuririi activitatilor de servicii de investitii financiare in legatura cu
instrumentele financiare evidentiate in Sectiunea 1 18, Participantul va transfera instrumentele financiare
in conturile individuale ale clientilor sau intr-un cont global, deschis in Sectiunea 2 a Registrului 19,

numai daca instrumentele financiare sunt disponibile in Sectiunea 1.

57. Din analiza acestui text normativ rezulta ca participantul la sistem poate transfera instrumentele
financiare in orice cont individual al unui client al intermediarului sau in contul global al intermediarului.
O astfel de prerogativa poate fi exercitatd inclusiv in sensul transferului titlurilor in contul unui alt subiect

de drept, in mod ilicit.

58. In esentd, dispozitiile art. 9 din Titlul IV al Codului Depozitarul Central SA echivaleazi cu o
veritabila delegare catre agentul intermediarului autorizat a functiei de asigurare a transferului dreptului
de proprietate, cu incélcarea prevederilor din legislatia primara privind respectarea principiului livrare
contra plata, precum si a dispozitiilor din Regulamentul CNVM nr. 13/2005 privind conditiile in care se

realizeaza transferurile directe.

59. Asadar, dispozitiile art. 9 alin. (1) din Titlul IV al Codului Depozitarului Central permit oricarui

participant (societate de servicii de investitii financiare sau institutie de credit) la sistemul de
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compensare-decontare operat de catre Depozitarul Central S.A. accesul la acest sistem si transferul
oricdror instrumente financiare din conturile individuale ale proprietarilor instrumentelor financiare in
contul global al participantului, fara ca Depozitarul Central S.A. sa verifice daca transferul respectiv este
intemeiat pe vointa juridica a proprietarului respectivelor instrumente financiare, cu alte cuvinte fara ca

agentul, salariat al participantului, sa faca dovada detinerii unui mandat din partea proprietarului.

60. Singura conditie prevazuta de art. 9 alin. (1) este disponibilitatea instrumentelor financiare, insa, in
mod evident, aceasta cerintd nu asigura respectarea obligatiei de pastrare in siguranta a activelor
proprietarilor instrumentelor financiare prevazute in dispozitii legale din cadrul legislatiei primare si
secundare a pietei de capital, astfel cum vom arata in continuare.

61. In consecinti, agentii autorizati ai participantilor la sistem (participanti cu care proprietarul nu are
niciun raport juridic), pot sd exercite fard niciun mandat, dreptul de a stramuta proprietatea asupra
instrumentelor financiare de la adevaratul titular la un tert cu care proprietarul, de asemenea, nu are

niciun fel de raport juridic.

62. Potrivit art. 146 alin. (1) din Legea nr. 297/2004, Depozitarul Central are obligatia de a efectua
"operatiunile de depozitare a valorilor mobiliare, precum si orice operatiuni in legatura cu acestea". Din
analiza art. 9 alin. (1) din Titlul IV al Codului Depozitarului Central rezulta inca ca operatiunea de
transfer al instrumentelor financiare din contul individual deschis in numele proprietarului instrumentelor
financiare in Sectiunea I in contul global al SSIF/institutiei de credit, deschis in Sectiunea II a sistemului
Depozitarului Central se realizeaza de catre participantul la sistem, adica de SSIF/institutia de credit,

contrar prevederilor art. 146 alin. (1) din Legea nr. 297/2004.

63. Este important de retinut faptul ca, potrivit dispozitiilor art. 9 din Titlul IV al Codului Depozitarului
Central, poate avea loc si un transfer ilicit de proprietate, in ipoteza in care instrumentele financiare
transferate in contul global al participantului deschis in Sectiunea II nu sunt evidentiate intr-un subcont

individual deschis pe numele proprietarului respectivelor instrumente financiare.

64. De asemenea, o altd consecintd juridica a prevederilor art. 9 alin. (1) din Titlul IV al Codului

Depozitarului Central consta in aceea ca participantul la sistemul Depozitarului Central poate transfera
instrumentele financiare din orice cont individual deschis in Sectiunea I in orice alt cont individual sau
global deschis in Sectiunea 11, fara ca Depozitarul Central S.A. sé verifice daca a fost identificat corect
proprietarul instrumentelor financiare si daca transferul s-a realizat intr-un cont sau subcont deschis pe

numele sau.

65. Din perspectiva posibilelor efecte juridice produse de art. 9 din Titlul IV al Codului Depozitarului

din cadrul legislatiei tertiare a pietei de capital vine in vadita coliziune cu art. 145 din Legea nr. 297/2004
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, dispozitie a legislatiei primare a pietei de capital, care prevad neechivoc faptul ca transferul dreptului de
proprietate privind instrumentele financiare, altele decat cele derivate, are loc, la data decontarii, in cadrul

sistemului de compensare-decontare, pe baza principiului livrare contra plata.

66. Art. 9 alin. (1) din Titlul IV al Codului Depozitarului Central implica ab initio o nerespectare a
obligatiei Depozitarului Central S.A. de a pastra in siguranta instrumentele financiare, cu nesocotirea art.

53 alin. (4) lit. a) din Regulamentul CNVM nr. 13/2005.

67. In esentd, acest text normativ impiedici exercitarea de citre proprietarii instrumentelor financiare a
prerogativelor dreptului de proprietate, inclusiv a dreptului de dispozitie, permitand unor terti, agenti ai
unui intermediari, sa exercite prerogativa dispozitiei.

68. Daca prevederile art. 9 alin. (1) din Titlul IV al Codului Depozitarului Central (i) ar fi permis
participantilor sa realizeze transferul intre Sectiunea 1 si Sectiunea 2 doar pentru clientii acestora si (ii) ar
fi prevazut obligatia participantilor de a face dovada ca sunt imputerniciti de catre proprietarii
instrumentelor financiare s realizeze transferul sus-mentionat intre cele doud sectiuni, atunci s-ar fi

asigurat respectarea exigentelor legale din legislatia primara si secundara.

69. Respectarea obligatiilor Depozitarului Central circumscrise functiilor de registru si de compensare-
decontare nu se poate realiza doar mizand pe buna-credinta a salariatilor participantilor la sistem. Este
necesar ca sa fie prevazuta in cadrul normativ incident, inclusiv in Codul Depozitarului Central, obligatia
acestei entitati de a verifica daca operatiunile efectuate de catre participantii la piatd cu privire la
conturile individuale deschise in Sectiunea 1 sunt legitime, respectiv daca au la baza un mandat din
partea proprietarului instrumentelor financiare respective si daca transferul se realizeaza tot Intr-un cont

sau sub-cont deschis pe numele proprietarului instrumentelor.

70. De altfel, forma initiala a Codului Depozitarului Central nu permitea transferul intr-un cont global, ci
doar intr-un cont al aceluiasi client deschis in Sectiunea 2. Posibilitatea transferului intr-un cont global a
fost introdusa prin modificarile aduse Codului Depozitarului Central prin Decizia CNVM nr. 204/

07.02.2008. Aceasta posibilitate a fost mentinuta in toate formele ulterioare ale art. 9 al Titlului I'V.

71. In ultima instant, dispozitiile art. 9 alin. (1) din Titlul IV al Codului Depozitarului Central,
subliniem, aplicabile in practica inaintea oricaror alte prevederi din legislatia secundara sau primara a
pietei de capital, vin in coliziune si cu prevederile art. 555 Cod civil, intrucat incalca dreptul titularului
dreptului de proprietate asupra unor instrumente financiare de a poseda, folosi si dispune de aceste

instrumente in mod exclusiv, absolut si perpetuu.

Publicat in "REVISTA ROMANA DE DREPT AL AFACERILOR" cu numirul 2 din data de 30 aprilie
2018
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Emitentii pentru care se efectueaza operatiuni de depozitare incheie contracte cu depozitarul
central, care efectueaza si operatiuni de registru pentru acestia, furnizand informatii, in
conformitate cu prevederile prezentului articol sau la solicitarea acestora. Depozitarul central
este competent sa furnizeze informatii autoritatilor competente cu privire la actionarii
emitentilor, cu respectarea prevederilor Legii nr. 677/2001 pentru protectia persoanelor cu
privire la prelucrarea datelor cu caracter personal si libera circulatie a acestor date, cu
modificarile si completarile ulterioare.

2Potrivit art. 3 alin. (1) pct. 60 din Legea nr. 126/2018 privind pietele de instrumente financiare
(M.Of. nr. 521 din 26.06.2018): piatd reglementata - sistem multilateral, operat gi/sau
administrat de un operator de piatd, care asigura sau faciliteaza reunirea, in cadrul sistemului si
in conformitate cu regulile cu caracter nediscretionar ale pietei reglementate, a unor interese
multiple de vanzare si cumparare de instrumente financiare ale unor terte parti, intr-un mod care
conduce la incheierea de contracte cu instrumente financiare admise la tranzactionare pe baza
normelor si/sau a sistemelor sale si care este autorizat si functioneaza in mod regulat si in
conformitate cu titlul III.

3Potrivit art. 3 alin. (1) pct. 68 din Legea nr. 126/2018:

4Potrivit art. 3 alin. (1) pct. 68 din Legea nr. 126/2018:
T. Bonneau, F. Drummond, Droit des marchés financiers, Ed. Economica, 2002, p. 222.

6
H. de Vauplane, J.P. Bornet, Droit de marchés financiers, Ed. LexisNexis, 2001, p. 969.

J.P. Brill, comentariu la decizia Curtii de Casatie din 9 ianuarie 1990, in Recuiel Dalloz 1990,

J.173 spec., p. 176.
8Fr. Deak, Contracte speciale, Ed. Universul Juridic, Bucuresti, 2001, p. 395.
T. Bonneau, F. Drummond, op. cit., p. 223; R. Libchaber, Le dép6t d’instruments financiers,
Droit et Patrimoine, no. 82, mai 2000, p. 30.
OJ . Stoufflet, Le monopole des banques quant a la réception des fonds en dép6t, Etudes H.
Cabrillac, Ed. Litec, 1968, p. 437.
1P. Jaubert, Deux notion du droit des biens: la consomptibilité et la fongibilité, p. 75, citat in T.
Bonneau, F. Drummond, p. 223.
2Chambre criminelle de la Cour de cassation, arret du 30 mai 1996, citata in T. Bonneau, F.
Drummond, p. 223.
13Gisele Chanel-Reynaud, Dominique Chabert, "L’évolution des dépositaires centraux de titres

en Europe: des fonctions stables dans un espace mouvant", Revue d’économie financiere,


#/dokument/16829774
#/dokument/16971556
#/dokument/16971556
#/dokument/16971556

A

14

‘:')MSintact.ro

Wolters Kluwer Romania

Association d’économie financiere 2006, p. 221, https://halshs.archives-ouvertes.fr/

halshs-00139651/document

JO L 257, 28.8.2014

15
M.Of. nr. 169/16.08.1991

16

M.Of. nr. 122/19.06.1995

17
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sectiunea conturilor detinatorilor de instrumente financiare care nu au cont deschis la un
Participant la sistemul de compensare-decontare §i registru.
sectiunea conturilor individuale si globale in care sunt evidentiate detinerile investitorilor care

au cont deschis la un Participant la sistemul de compensare-decontare §i registru.
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