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REZUMAT AL TEZEI DE DOCTORAT

“Tranzactionarea valorilor mobiliare la Bursa de Valori.

Raportul juridic dintre vanzator si cumparator”



Introducere

Teza de doctorat are ca obiect analiza complexd a raportului juridic dintre vanzator si
cumpdrator parte a unei tranzactii in piata de capital, in contextul prevederilor legislative si de
reglementare nationale si europene. Studiul este structurat in treisprezece titluri, ce imbina

dimensiunea teoretica, legislativa, tehnologica si institutionala.

Actualitatea si importanta temei de cercetare

Importanta subiectului tezei de doctorat este evidentiata In contextul evolutiei complexitatii
cadrului legislativ si de reglementare, atat national, cat si european. Calitatea actului legislativ,
buna guvernare si eficienta actului de supraveghere a pietei de capital influenteza, in mod

direct, buna functionare a pietei de capital, cu valente nu doar academice, ci si sociale.

Cresterea dimensiunii pieteii, prin prisma participantilor, emitentilor, volumului tranzactionat,
complexitdtii operatiunilor, necesitd o abordare constructiva, care sa asigure o functionare

operationala predictibila si transparenta.

Tranzactionarea bursiera nu este un simplu contract de vanzare-cumparare, ci 0 operatiune
juridica complexd, compusa din mai multe acte juridice interdependente. Aceastd abordare

holisticd permite o intelegere mai completd a mecanismelor si a scopurilor tranzactiei bursiere.

Actualitatea temei, este, asadar argumentata practic si impune corelarea exigenta ale aspectelor

teoretice cu realitdtile pietel.

Structura lucrarii

Primul capitol trateaza aparitia primelor burse si evolutia pietei de capital din Roménia de la
primele tranzactii cu efecte funciare din secolul al XIX-lea, trecand prin experimentele
privatizarii in masa si haosul institutional al anilor '90, pana la rigoarea directivelor europene
MiFID II si standardele de guvernanta. Dacd secolul al XIX-lea si perioada interbelica au
demonstrat capacitatea de a construi institutii financiare functionale, iar perioada comunista a
adus o alta forma de organizare a economiei - fara Bursa, perioada contemporanad ilustreaza
rezilienta si capacitatea de convergentd cu standardele globale. Acest titlu parcurge si

principalele legi care au contribuit la reinfiintarea pietei de capital.



Capitolul 2 prezinta cadrul legislativ aplicabil pietei de capital, principalele Directive si
Regulamente europene, precum si nivelurile legislative: nivelul european, cel national

(Legile), reglementarile ASF), Codul BVB.

Nivelul superior este reprezentat de legislatia europeand, in special Directiva MiFID II si
Regulamentul MiFIR, care stabilesc principiile generale si cerintele pentru functionarea

pietelor de capital din Uniunea Europeana.

Nivelul national concretizat prin legi, in special prin Legea nr. 126/2018 (transpunerea MiFID
D) si Legea nr. 24/2017 (privind emitentii de instrumente financiare). Aceste legi definesc

conceptele cheie, conditiile de autorizare pentru BVB si obligatiile emitentilor fatd de piata.

Legislatia secundard, reglementarile Autoritatii de Supraveghere Financiard (ASF), care
detaliaza si aplica prevederile legale prin norme, regulamente si instructiuni obligatorii pentru
toti participantii la piata. Sunt descrise Autoritdtile de reglementare, autorizare si control: ASF,

BNR si ESMA - autoritatea europeana.

In Capitolul 3 este oferita o prezentare detaliata a structurii si functionarii pietei de capital din
Romania, punand accent pe rolul juridic si functional al entitatilor cheie implicate: Bursa de
Valori Bucuresti (BVB), Depozitarul Central (DC) si Fondul de Compensare a Investitorilor
(FCI), se explica transformarea juridicd a Emitentului de valori mobiliare in vederea listarii,

precum si se prezinta actorii pietei de capital.

Capitolul 4 analizeaza obiectul material al raportului juridic de tranzactionare a valorilor
mobiliare la Bursa de Valori Bucuresti (BVB), natura juridicd a instrumentelor financiare,
valorile mobiliare tranzactionate la bursa. Totodatd, se abordeazd dematerializarea
instrumentelor financiare, analizand avantajele si dezavantajele acestui proces, impactul asupra
drepturilor proprietarilor si aspectele legate de transferul si evidenta proprietatii si rolul crucial
al Depozitarului Central in transferul proprietatii actiunilor in timpul procedurilor de vanzare
fortata, subliniind importanta sa in asigurarea certitudinii juridice si a eficientei tranzactiilor cu

actiuni.



In Capitolul 5 se analizeaza formarea contractului in Codul civil si formarea contractului la
bursd. Sunt prezentate drepturile si obligatiile, etapele esentiale de la formarea contractului,
ordinul de tranzactionare, pana la decontare si livrare, mecanismele de vanzare fortata: buy -in
si sell-out, patologia contractului de tranzactionare la bursd, mecanismele de protectie a

investitorilor.

Totodata, sunt analizate contractele si raporturile juridice integrate in tranzactia la bursa:
contractul de intermediere, contractul de depozitare, raportul juridic cu BVB, raportul juridic

cu Depozitarul Central si ASF si tranzactii speciale: tranzactia deal si cross.

Capitolul 6 prezinta cele trei atribute cheie ale BVB (derivatd, conditionatd, controlatd) si
incheind cu implicatii practice pentru diferite parti interesate. Totodata, se exploreaza nuantele
puterii BVB, evidentiind natura sa hibridd, care imbind elemente contractuale si de
reglementare, precum si limitele autoritatii BVB si dependenta sa de mecanisme de control

externe - ASF si sistemul judiciar.

In Capitolul 7, sunt analizate tranzactionarea algoritmica si tranzactionarea de inalta frecventa
(HFT), pornind de la contractul traditional si ajungand la schimbarile radicale introduse de
tranzactionarea de inalta frecventad si implicatiile acesteia in tranzactionarea la bursa,
evidentiindu-se atat avantajele (lichiditate crescuta, spread-uri mai restranse), cat si

dezavantajele (potentialul de instabilitate a pietet, ,,iluzia lichiditatii”) asociate cu HFT.

Prezentul titlu include un studiu al reglementarilor existente care vizeaza atenuarea riscurilor
HFT (de exemplu, intrerupdtoare de circuit, limitatoare de vitezd) si oferd o analiza
comparativa a modului in care diferite autoritati europene (AMF din Franta, BaFin din
Germania si FCA din Regatul Unit) si-au implementat regulamentele MiFID II si MAR pentru

a controla utilizarea algoritmilor de trading (AT).

Capitolul 8 analizeaza rolul Contrapartii Centrale (CCP) 1n infrastructura post-tranzactionare
a pietelor financiare, cu accent pe aspectele juridice ale compensarii centrale si eliminarea
riscului individual de neexecutare a tranzactiei datoritd interpunerii juridice ale CPP intre

partile unei tranzactii, transformand obligatiile bilaterale initiale intr-un contract trilateral prin



mecanismul juridic al novatiei. Totodatd, sunt analizate mecanismele juridice aferente
decontdrii prin Depozitarul Central in contextul pietei de capital romanesti, precum si principiul
DVP (Delivery versus Payment) ce asigura simultaneitatea transferului instrumentelor

financiare si a platii, eliminand riscul principal.

In Capitolul 9, este prezentat cadrul juridic al Depozitarului Central, relatia sa cu Participantii

si tipologii contractuale conexe: contractul de custodie si contractul de garantie financiara.

Capitolul 10 prezintd un studiu aprofundat al rolului esential pe care il joacd protectia
investitorului pentru consolidarea increderii in piata financiard romaneasca si face o
comparatie intre protectia investitorului si protectia consumatorului. Desi ambele regimuri
juridice au ca scop protejarea partilor mai slabe intr-o relatie comerciald, protectia
investitorului se concentreazd pe complexitatea pietei de capital si riscurile inerente

instrumentelor financiare.

Totodata, sunt analizate mecanismele de protectie ex-ante si ex-post a investitorilor:
transparenta si obligatiile de informare (continua si periodicad), mecanisme care intervin dupa
ce un prejudiciu a fost produs, cum ar fi Fondul de Compensare a Investitorilor, un accent

deosebit fiind pus pe regulile de conduita ale intermediarilor si obligatiile fatd de investitori.

In Capitolul 11, este analizat cadrul legal privind riaspunderea inermediarilor, a auditorilor, a
autoritatilor Tn Romania si caile de solutionare a litigiilor, explorand responsabilitatea
patrimoniald a ASF pentru actiunile sau omisiunile sale care prejudiciaza investitorii dar si
arbitrajul institutionalizat care oferd celeritate, confidentialitate si specialisti in dreptul pietei

de capital.

Capitolul 12, a fost dedicat analizei abuzului de piata si a modului in care este reglementat in
Romania, definitia abuzului de piata subliniind principalele tipuri de comportament interzis:
utilizarea informatiilor privilegiate, divulgarea neautorizata a acestora si manipularea pietei.
Analiza mentioneaza derogarile de la interdictii pentru anumite tranzactii, cum ar fi cele legate

de programele de rascumparare a actiunilor proprii sau stabilizarea valorilor mobiliare. Aceste



exceptii sunt importante pentru a asigura functionarea normald a pietei. Totodata, este descris

aparatul sanctionator si rolul Autoritatii de Supraveghere Financiara

In Capitolul 13, teza respinge calificarea contractului de tranzactionare bursierd ca un simplu
contract de vanzare si il descrie ca o operatiune juridicad complexa, compusa din mai multe
contracte interconectate. Aceastd abordare evidentiaza caracterul sui generis al contractului de
tranzactionare bursierd si complexitatea mecanismelor care asigura transferul eficient si
securizat al dreptului de proprietate, analizeaza aplicabilitatea teoriei grupului de contracte la
tranzactiile bursiere din Romania. Aceasta interdependenta permite aplicarea teoriei grupului
de contracte, cu consecinte precum comunicarea nulititilor si extinderea raspunderii

contractuale.

Concluzii generale

Piata de capital reprezinta centrul financiar al capitalismului. Institutia centrala este Bursa, prin
ea sunt finantate companii, municipalitati, state. Actorii pietei sunt numerosi si tot mai
sofisticati, la fel si tranzactiile care au loc zilnic. Astazi ne confruntdm cu aparitia unor
fenomene noi: robotii de tranzactionare, schimbari de reguli, adaptarea la noua paradigma fiind
esentiald. Raporturile juridice dintre toate partile implicate meritd cercetat in detaliu pentru a

intelege realitatea in care traim.
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