Titlul I. Societatea de investitii.
Notiune si reglementare

1. Piata de capital este 0 componenté a pietei financiare in
cadrul careia sunt supuse tranzactionarii instrumentele financiare,
specie a bunurilor mobile necorporale, tranzactionare ce se
efectueaza prin intermediul institutiilor specializate reglementate,
autorizate si supravegheate de Autoritatea de Supraveghere
Financiara (in continuare A.S.F.).

in cadrul acestei lucréri am analizat atat A.S.F. — in calitate
de autoritate administrativa autonoma investita de lege cu compe-
tente de reglementare, supraveghere si control a instrumentelor,
investitiilor i institutiilor ce functioneaza in cadrul pietei de capital
—, cat si actele Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare (in continuare
C.N.V.M.), care au devenit actele Autoritatii de Supraveghere
Financiara dupa incorporarea C.N.V.M. in cadrul A.S.F. Ins3,
elementul principal de studiu al monografiei sunt societatile de
investitii, in calitatea lor atat de emitenti de valori mobiliare, céat si
de investitori calificati, conform definirii acestor entitati de céatre
C.N.V.M,, studiu ce imbin& atat legislatia incidenta, doctrina rele-
vanta, cat si jurisprudenta formata pe marginea institutiilor
studiate.

Capitolul 1. Evolutia societatilor de investitii in cadrul
relatiilor juridice actuale si ale pietei de capital

Sectiunea 1. Piata de capital.
Notiunea si elementele acesteia

2. Piata este locul real sau virtual in care se intalnesc cererile
cumparatorilor si ofertele vanzatorilor de bunuri. Ajustarea ofertei
in functie de cerere determina pretul bunuluit™.

Din notiunea generala de ,piata”, reprezentand locul teoretic
de intalnire si de confruntare a ofertei si cererii, ce duce la fixarea

1 Gh. Piperea, Societati comerciale, piatd de capital. Acquis comunitar,
Ed. All Beck, Bucuresti, 2005, p. 331.
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pretului marfurilor si a volumului schimburilort™, in literatura
economica s-au conturat mai multe concepte referitoare la pietele
speciale, printre care amintim si piata de capital.

Termenul de ,piata de capital’, conform doctrinei®® dreptului
comporta trei acceptiuni:

a) institutia care organizeaza tranzactiile specifice pietei
respective;

b) totalitatea participantilor (inclusiv institutiile) la operatiunile
specifice acelei piete, precum si sistemele tehnice care fac posibila
(in mod direct sau indirect) derularea tranzactiilor cu produsele
pietei respective;

¢) ansamblul operatiunilor generate de cererea si oferta de
plasament a capitalului.

Piata de capital reprezinta ansamblul relatiilor si mecanismelor
prin intermediul carora capitalurile disponibile si dispersate din
economie sunt dirijate catre orice entitati publice si private solici-
tatoare de fonduri®®l. Existenta pietei de capital este determinata
de cererea de capital pentru necesitati curente de trezorerie si
pentru investitii si, totodata, este conditionata de un proces real
de economisire ca fundament al ofertei de capital.

De fapt, piata de capital este o punte ce leaga, prin intermediul
societatilor de servicii financiare, emitentii valorilor mobiliare si ai
altor instrumente financiare, respectiv pe cei ce au nevoie de
capital de cei la nivelul carora se manifesta un surplus de capital
— investitorii. Altfel spus, piata de capital poate fi definita formal
ca fiind locul de intalnire al vanzatorilor si al cumparatorilor de
instrumente financiare®.

incadela aparitia conceptului de ,piata de capital” s-a incercat
o delimitare a acesteia de piata valorilor mobiliare, acestea
confruntandu-se uneori, sau completandu-se reciproc. in acest
sens, literatura de specialitate a conturat doua mari conceptii
privitoare la piata de capital — conceptia anglo-saxona gi conceptia
continental europeana.

Potrivit primei conceptii, piata de capital este o componenta
a pietei financiare, fiind sinonima cu piata valorilor mobiliare, care

|”

M A. Tutuianu, Piata de capital. Regimul juridic aplicabil participantilor,
Ed. Hamangiu, Bucuresti, 2007, p. 1.

21 Gh. Piperea, Societati comerciale (...), p. 331.

Bl G, Anghelache, Piata de capital in context european, Ed. Economica,
Bucuresti, 2009, p. 15.

[l G. Anghelache, Piata de capital in context european {...), p. 15.
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asigura investirea capitalurilor pe termen lung (peste 5 ani) si
mediu (1-5 ani) — capital market si securities market.

Avéand in vedere cel de-al doilea concept, piata de capital
are o structurd complexa, fiind o piata dominata de lumea bancara,
cuprinzand piata monetara, piata ipotecara si piata financiara —
piata capitalurilor pe termen lung ce presupune emisiunea si
tranzactionarea valorilor mobiliare.

Reglementérile adoptate in legislatia roméané& anterior anului
2002 au evidentiat optiunea legiuitorului pentru preluarea conceptiei
anglo-saxone, piata de capital fiind, alaturi de piata monetara, o
componenta a pietei financiare, actuala reglementare conturand
tal-europeana, sau mixta.

Curtea Constitutionala a Romaniei, in cadrul unei Deciziil"l
in cadrul careia s-a cercetat constitutionalitatea unor prevederi
ale Legii nr. 297/2004, a subsumat piata de capital pietei financiare.

Astfel, asa cum arata si practica in Roménia, sustinem opinia
potrivit careia, conceptul de piata de capital nu se suprapune celui
de piata a valorilor mobiliare, intrucat notiunea de ,piata de capital”
are o acceptiune mai larga decét piata valorilor mobiliare, cuprin-
z&nd toate instrumentele financiare in general, aspect evidentiat
de art. 1 din Legea nr. 297/2004, in sensul ca prezenta lege
reglementeazad infiintarea si functionarea pietelor de instrumente
financiare (...) in scopul mobilizarii disponibilitatilor financiare prin
intermediul investitiilor in instrumente financiare coroborat cu art. 2
alin. (1) pct. 11 lit. a) din aceeasi lege, care catalogheaza valorile
mobiliare ca fiind unul dintre instrumentele financiar ce au in vedere
tranzactiile cu valori mobiliare, efectuate sub controlul C.N.V.M. sau
a A.S.F., ca efect al prelurii tuturor atributiilor si prerogativelor
Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare, Comisiei de Supraveghere
a Asigurarilor si Comisiei de Supraveghere a Sistemului de Pensii
Private de catre aceasta autoritate administrativa, conform
0.U.G. nr. 93/2012.

Din cuprinsul aceluiasi art. 1 alin. (1) din Legea nr. 297/2004
se desprinde ideea cé piata este monopolul profesionistilor, trasa-
turd ce trebuie perceputa in sensul exclusivitatii prestarilor de
servicii de intermediere financiara de catre profesionisti, respectiv
de societatile de servicii de investitii financiare (in continuare

[ Decizia C.C. nr. 781/2011 (M. Of. nr. 657 din 15 septembrie 2011), prin
care a fost respinsa exceptia de neconstitutionalitate a dispozitiilor art. 286" din
Legea nr. 297/2004.
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S.S.1.F.). Trebuie mentionat ca doar din punctul de vedere al acce-
sului direct la parghiile pietei, legea acorda monopol intermediarilor
autorizati pentru a garanta profesionalismul actiunilor specifice. Cu
alte cuvinte, investirea este ratiunea de a fi a bursei, existenta ei
reprezentand o invitatie pentru investitori pentru tranzactionarea
instrumentelor financiare!.

in functie de momentul emiterii instrumentelor financiare, mai
exact cel de punere in circulatie a acestora, doctrina roméaneasca
a prezentat doud segmente ale pietei de capital — piata primara
pe care noile instrumente financiare sunt emise pentru prima oara
Si piala secundara pe care sunt tranzactionate instrumente financiare
deja in circulatie. Intr-o altd ordine de idei, putem retine ca piata
primara este piata emitentilor, iar piata secundara poate fi catalogata
ca fiind piata investitorilor, cele doua piete aflandu-se intr-un raport
de interdependentd, in sensul in care piata secundaré nu poate
functiona fara piata primara, iar existenta celei primare este
influentata de puterea pietei secundare de a transforma valorile
mobiliare in lichiditati.

Un criteriu extrem de important in ceea ce priveste delimitarea
diferitelor forme ale pietei de capital este jucat de momentul finalizarii
tranzactiei, situatie in care intalnim piata spot sau la vedere, in
care valorile mobiliare sunt transferate si achitate imediat si piata
futures sau la termen, in cadrul careia sunt transferate valorile
mobiliare insa sunt achitate la o data viitoare.

Sectiunea a 2-a. Evolutia reglementarilor privind
societatile de investitii in cadrul pietei de capital

§ 1. Reglementarea societatilor de investitii anterior Legii
nr. 297/2004

3. Desi exista reglementari comerciale mai vechi, precum
Codicele de Comert al Tarii Romanesti promulgat in anul 1840,
extins si in Moldova Tn anul 1864, cod creat dupa codul francez
si care reglementa ,bursele de comert, mijlocitorii de schimb si
samsarii”’, anul 1881 marcheaza debutul bursier romanesc prin
infiintarea Bursei din Bucuresti prin Decret Regal, prin intrarea in
vigoare a Legii asupra burselor mijlocitorilor de schimb si mijlocitorilor
de marfuri, lege aplicata pana in anul 1904, cand intra in vigoare

[ C. Gheorghe, Dreptul pietei de capital, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2009,
p. 8.
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Legea asupra burselor de comert ce a redefinit institutia bursiera,
moment ce indicd o crestere impresionanta a tranzactiilor.

Un pas important s-a efectuat in anul 1929 prin ,Legea
Madgearu”, care a reprezentat unificarea legislativa a regimului
burselor din Romania, constituindu-se intr-o abordare moderna a
actului legislativ', aducand o serie de modificari de conceptie,
impuse de activitatea bursiera din tara si din strainatate.

Activitatea bursiera functioneaza pana in anul 1947 cand
este inchisa de Regimul comunist, iar in anul 1990 se creeaza
premisele unui cadru economic si juridic adecvat pentru functionarea
si dezvoltarea pietei de capital. in acest sens, primul act normativ
ce a reglementat nagterea si dezvoltarea societatilor de capitaluri
si principalele produse utilizate pe piata de capital — actiunile si
obligatiunile —a fost Legea nr. 31/1990 privind societatile comerciale,
moment ce poate fi apreciat ca fiind data ce marcheaza reaparitia
pietei primare de capital in Romania®.

Reforma economica promovata de legiuitorul roman dupa
anul 1991 a condus la dezvoltarea pietei secundare a valorilor
mobiliare, dezvoltare rezultata din procesul de privatizare a
societatilor comerciale cu capital de stat, procedeu juridic initiat
in baza Legii nr. 58/1991EL. Prin efectul acestei legi au fost create
primele institutii specializate privind administrarea portofoliilor de
actiuni, respectiv Fondurile Proprietétii Private si Fondul Proprietatii
de’ Stat, dar si prima institutie insércinata cu gestionarea acestui
proces — Agentia Nat|onala de Privatizare. in anul 1992 aceast4
institutie a efectuat, in cadrul procesului de privatizare, prima oferta
publica de actiuni contra numerar.

Functionarea si dezvoltarea pietei de capital s-a impus odata
cu dezvoltarea economica, astfel ca in anul 1993 s-a adoptat
O.G. nr. 18/1993 privind reglementarea tranzactiilor nebursiere
cu valori mobiliare i organizarea unor institutii de intermediere!],
si O.G. nr. 24/1993 privind reglementarea constituirii fondurilor
deschise de investitii si a societatilor de investitii de intermediere
financiara, abrogata prin aparitia Legii nr. 297/2004.

in anul 1994 a avut loc dezvoltarea si perfectionarea sistemului
legislativ prin aparitia Legii nr. 52/1994 privind valorile mobiliare
si bursele de valori®, ce a marcat crearea unui nou cadru normativ

1 Legea nr. 187/1929 (M. Of. nr. 178 din 13 august 1929).
I A. Tutuianu, op. cit., p. 5.

BIM. Of. nr. 169 din 16 august 1991.

4 M. Of. nr. 206 din 28 august 1993.

BIM. Of. nr. 210 din 20 aprilie 1994.
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pentru activitatile bursiere si a Bursei de Valori Bucuresti. De
asemenea, anul 1994 reprezinta un moment de referinta in evolutia
pietei de capital, avand in vedere ca in aceasta perioada a fost
infiintatd si C.N.V.M. ca ,autoritate administrativd autonoma cu
personalitate juridica™.

Un rol important I-a detinut si Legea nr. 55/1995 pentru acce-
lerarea procesului de privatizarel®, prin efectul careia s-a creat
cadrul legal pentru transferul cotei de 30% din capitalul social al
societatilor comerciale supuse privatizarii, din portofoliul Fondului
Proprietatii de Stat in portofoliul Fondurilor Proprietatii Private,
prin emiterea unor cupoane nominative, care ulterior au fost pre-
schimbate in actiuni la aproximativ 3.000 de societéti cuprinse in
lista de privatizare.

Legiuitorul din 1996, prin Legea nr. 133, a aprobat transfor-
marea, fara lichidare, a Fondurilor Proprietétii Private in societati
de investitii financiare.

in paralel cu evolutia pietei primare de capital, s-a dezvoltat
si piata secundara de capital prin reinfiintarea Bursei de Valori
Bucuresti®® si a Pietei Rasdaq — piata infiintata pentru tranzactionarea
actiunilor rezultate ca urmare a privatizarii in masa.

Anul 2002 a fost considerat in doctrina romaneasca un moment
de referinta in dezvoltarea bursiera, fiind aprobate si elaborate de
catre Guvernul Romaniei o serie de acte normative ce au reglementat
functionarea pietei de capital romanesti: O.U.G. nr. 25/2002 privind
aprobarea statutului Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare!,
0.U.G. nr. 26/2002 privind organismele de plasament colectiv in
valori mobiliare®®; O.U.G. nr. 27/2002 privind pietele reglementate
de marfuri si instrumente financiare derivate®®; O.U.G. nr. 28/2002
privind valorile mobiliare, serviciile de investitii financiare si pietele
reglementatel].

1 Art. 5 din Legea nr. 52/1994 privind valorile mobiliare si bursele de valori
(M. Of. nr. 210 din 11 august 1994).

2IM. Of. nr. 122 din 19 iunie 1995.

B81Bursa de Valori Bucuresti a fost infiintaté prin Decizia C.N.V.M. la data
de 23 iunie 1995, prima sedinta de tranzactionare avand loc la data de 20
noiembrie 1995.

[“0.U.G. nr. 25/2002 aprobaté prin Legea nr. 514/2002 modificata in principal
prin Legea nr. 297/2004 — in vigoare.

B1M. Of. nr. 229 din 5 aprilie 2002, aprobata prin Legea nr. 513/2004 si
abrogata prin Legea nr. 297/2004.

61 M. Of. nr. 232 din 8 aprilie 2002, abrogata prin Legea nr. 294/2004.

[7IM. Of. nr. 238 din 9 aprilie 2004, aprobata prin Legea nr. 525/2002 si
abrogata prin Legea nr. 297/2004.
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§ 2. Societatile de investitii sub imperiul Legii nr. 297/2004
si al 0.U.G. nr. 32/2012

4. Anul 2004 marcheaza o reconfigurare a domeniului pietei
de capital, de data aceasta intr-o concordanta timida cu legislatia
europeana relevanta in domeniu, coborand pana la nivelul repro-
ducerii directivelor europenel. Astfel, actuala Lege nr. 297/2004
transpune urmatoarele directive europene: Directiva nr. 93/22/
CEE privind serviciile de investitii in domeniul valorilor mobiliare,
cu modificarile ulterioare®; Directiva nr. 97/9/CEE privind schemele
de compensare a investitorilor®®; Directiva nr. 85/611/CEE privind
dispozitiile legale, reglementare si administrative cu privire la
anumite organisme de plasament colectiv in valori mobiliare
(O.P.C.V.M.)¥; Directiva nr. 98/26/CEE a Parlamentului European
si a Consiliului, privind caracterul definitiv al decontarii in sistemele
de plati si de decontare a instrumentelor financiare®’; Directiva
nr. 2003/71/CEE privind prospectele publicate atunci cand valorile
mobiliare sunt oferite publicului sau admise la tranzactionare, care
amendeaza Directiva 2001/34/CEE"; Directiva nr. 2001/34/CEE
privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiala a Bursei si
informatiile ce trebuie publicate la aceste valori mobiliare!”); Direc-
tiva nr. 2003/6/CEE privind abuzul pe piatd®; Directiva nr. 2002/65/
CEE privind prestarea serviciilor financiare la distanta!”; Directiva
nr. 1993/6/CEE privind adecvarea capitalului firmelor de investitii
si institutiilor de credit!'°.

Prin introducerea acestei legislatii s-a urmarit crearea unui
cadru de reglementare unic pentru piata de capital, in conformitate
cu acquis-ul comunitar, in scopul dezvoltérii pietei romanesti,
interconectarii cu sistemele de tranzactionare si compensare-decontare
europene, intaririi capacitati institutionale a C.N.V.M. in vederea
colaborarii si extinderii schimbului de informatii cu autoritatile
competente similare din statele membre sau nemembre!'!,

[ C. Gheorghe, Dreptul pietei de capital (...), p. 18.
21J.0.C.E. nr. 141 din 11 iunie 1993.

B1J.0.C.E. nr. 84 din 26 martie 1997.

4 J.0.C.E. nr. 375 din 31 decembrie 1985.
51J.0.C.E. nr. 166 din 11 iunie 1998.

(61J.0.C.E. nr. 345 din 31 decembrie 2003.
[71J.0.C.E. nr. 184 din 6 iulie 2001.

81J.0.C.E. nr. 96 din 12 aprilie 2003.

¥1J.0.C.E. nr. 271 din 9 octombrie 2002.

(19 J.0.C.E. nr. 141 din 11 iunie 1993.

"1 G. Anghelache, Piata de capital in context european (...), p. 73.
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Pentru aplicarea si interpretarea Legii nr. 297/2004, C.N.V.M. si
A.S.F., prin intermediul Sectorului Instrumentelor si Investitiilor
Financiare, in temeiul delegarii de competente, au creat legislatia
secundara aplicabil& pietei de capital. Din cadrul reglementarilor
ce au avut un impact deosebit pentru functionarea pietei de capital
si a societatilor de investitii, obiect al acestui studiu, si care sunt
in vigoare, putem aminti: Regulamentul nr. 15/2004 privind
autorizarea si functionarea societatilor de administrare a investitiilor,
a organismelor de plasament colectiv si a depozitarilor; Regulamentul
nr. 32/2006 privind serviciile de investitii financiare; Regulamentul
nr. 1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare;
Regulamentul C.N.V.M. nr. 6/2009 privind exercitarea anumitor
drepturi ale actionarilor in cadrul adunarilor generale ale societatilor
comerciale.

Desi Legea nr. 297/2004 transpune (cel putin declarativ)
directive comunitare, unele opinii din doctrina sustin c& aceasta
reprezinta o involutie chiar fata de legislatia anterioara a pietei de
capitall, criticile vizand, printre altele, si lipsa unei reglementari
exprese a principiului protectiei investitorilor, definitiile incerte ale
valorilor mobiliare si a emitentilor, precum gi neclarificarea statutului
S.I.F.-urilor. Totusi, suntem de parere ca acest act normativ a fost
menit s& creeze cadrul juridic necesar organizarii i functionarii
pietei de capital si care trebuie sa serveasca la realizarea necesitatii
finantarii unei insemnate parti din economia nationala, procurand
fondurile necesare pentru efectuarea de catre intreprinderi si de
catre intreprinzatori de investitii in active?.

Avand in vedere ca de la momentul intrarii in vigoare a Legii
nr. 297/2004 la nivel comunitar au fost adoptate o serie de acte
normative relevante in materie, cu impact asupra pietei de capital,
a caror transpunere au necesitat adoptarea de dispozitii la nivelul
legislatiei primare, s-a impus adoptarea unei noi legislatii, respectiv
0.U.G. 32/2012 privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare si societatile de administrare a investitiilor, precum si
pentru modificarea si completarea Legii nr. 297/2004 privind piata
de capital.®!

Aparitia O.U.G. nr. 32/2012 a reprezentat o modalitate de
sistematizare si imbunatatire a cadrului legislativ ce ,se impune

[ G. Piperea, Societati comerciale (...), p. 345.

21T, Prescure, N. Cdlin, D. Célin, Legea pietei de capital. Comentarii si
explicatii, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2008, p. 5.

[BIM. Of. nr. 435 din 30 iunie 2012.
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ca urmare a expirarii termenului de transpunere in legislatia nati-
onala (1 iulie 2011) a prevederilor Directivei nr. 2009/65/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de
coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative
privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare, ale
Directivei nr. 2010/43/UE a Comisiei din 1 iulie 2010 de punere
in aplicare a Directivei nr. 2009/65/CE a Parlamentului European
si a Consiliului in ceea ce priveste cerintele organizatorice, con-
flictele de interese, regulile de conduitd, administrarea riscului si
continutul acordului dintre depozitar si societatea de administrare
si ale Directivei nr. 2010/44/UE a Comisiei din 1 iulie 2010 de
punere in aplicare a Directivei nr. 2009/65/CE a Parlamentului
European si a Consiliului in ceea ce priveste anumite dispozitii
referitoare la fuziunea fondurilor, structurile de tip «master/feeder»
si procedura de notificare™..

§ 3. Societatile de investitii sub imperiul normelor comu-
nitare

5. Ordinea juridica europeana, ca efect al participarii la
constituirea Uniunii Europene sau al aderarii ulterioare la aceasta
structura, radiaza si asupra ordinii juridice nationale ca urmare a
respectarii principiului pacta sunt servanda, potrivit caruia statele
au obligatia sa respecte si sa aplice intocmai tratatele la care sunt
partel?, principiu implementat si in art. 11 al Constitutiei Romaniei.

Legea fundamentala statueaza in art. 148 alin. (2) ca preve-
derile tratatelor constitutive ale Uniunii Europene, precum i celelalte
reglementari comunitare cu caracter obligatoriu, au prioritate fata
de dispozitiile contrare din legile interne, cu respectarea preve-
derilor actului de aderare. in acest sens, participantii la constituire
sau aderantii ulteriori la U.E. au obligatia respectarii Acquis-ului
comunitar, in general, iar cu privire la normele ce guverneaza
organizarea functionarii si functionarea in concret a structurii
suprastatale recunoscuta sub denumirea de U.E., obiect al pre-
zentului studiu, statele membre au obligatia respectarii drepturilor
si obligatiilor derivate din respectarea principiului libertatii de cir-
culatie a capitalurilor, n special.

1 0.U.G. nr. 32/2012 privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare si societatile de administrare a investitiilor, precum si pentru modificarea
si completarea Legii nr. 297/2004 privind piata de capital.

lin acest sens, a se vedea I. Muraru, E.S. Tandsescu si col., Constitutia
Roméaniei. Comentarii pe articole, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2008, p. 113.
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in aceste conditii, legislatia nationald primara sau cea
secundara, incidente temei cercetate, vor fi inlaturate de judecatorul
national atunci cand acestea sunt contrare normelor europene
sau jurisprudentei uniunii europene.

Capitolul 2. Societatile de investitii.
Clasificare si delimitare

6. In cadrul acestui capitol vom analiza societétile de investitii
reglementate de Legea nr. 297/2004 privind piata de capital si de
0.U.G. nr. 32/2012 privind organismele de plasament colectiv in
valori mobiliare gi societatile de administrare a investitiilor, precum
si pentru modificarea si completarea Legii nr. 297/2004 privind
piata de capital, societati incadrate in urmatoarele categorii:

a) organisme de plasament colectiv in valori mobiliare
constituite sub forma societétilor de investitii de tip deschis;

b) organisme de plasament colectiv, altele decat organismele
de plasament colectiv in valori mobiliare, constituite sub forma
societdtilor de investitii de tip inchis,

) organisme de plasament colectiv, altele decéat organismele
de plasament colectiv in valori mobiliare, incadrate de legiuitor in
categoria: alte organisme de plasament colectiv (A.O.P.C.),
constituite sub forma societétilor de investitii financiare (S.1.F. in
continuare) si SC Fondul Proprietatea SA Bucuresti (Fondul
Proprietatea in continuare).

Sectiunea 1. Organismele de plasament
colectiv in valori mobiliare

7. Organismele de plasament colectiv in valori mobiliare
(denumite in continuare O.P.C.V.M., conform art. 2 din
0O.U.G. nr. 32/2012), sunt fondurile deschise de investitii si societatile
de investitii, entitati care indeplinesc cumulativ urmatoarele conditii:

a) au ca scop unic efectuarea de investitii colective, prin
plasarea resurselor banesti in instrumente financiare lichide
constéand in valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare
inscrise sau tranzactionate pe o piata reglementata din Romania
sau dintr-un stat membru ori care sunt admise la cota oficiala a
unei burse dintr-o tara terta; valori mobiliare nou-emise; titluri de
participare ale O.P.C.V.M. sau A.O.P.C. stabilite sau nu in statele
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membre; depozite constituite la institutile de credit; instrumente
financiare derivate si instrumente ale pietei monetare, astfel cum
acestea sunt prezentate in art. 82 al O.U.G. nr. 32/2012 si care
opereaza pe principiul diversificarii riscului gi administrérii prudentiale;

b) titlurile de participare sunt, la cererea detinatorilor,
rascumpadrabile continuu, direct sau indirect, din activele respectivelor
organisme. Activitatea O.P.C.V.M. de a se asigura ca valoarea
titlurilor sale de participare pe o piatd nu variaza semnificativ in
raport cu valoarea activului net unitar poate fi considerata echivalenta
operatiunii de rascumparare.

infiintarea O.P.C.V.M. se poate realiza fie sub forma de fonduri
deschise de investitii, pe baza de contract civil, fie sub forma de
societati de investitii, prin act constitutiv, organizate sub forma
societatii pe actiuni. Aceste entitati emit titluri de participare sub
forma unitatilor de fond, in cazul fondurilor deschise de investitii,
sau sub forma actiunilor, in cazul societatilor de investiti.

Ambele categorii de entitati se caracterizeaza prin cel putin
doua trasaturi specifice: scopul unic si direct este efectuarea de
investitii colective in valori mobiliare lichide, iar titlurile de participare
pe care le emit si pe care le distribuie investitorilor sunt rascumparabile
in mod continuu de catre emitenti, la cererea detinatorilor. Cu alte
cuvinte, caracteristica esentiala a O.P.C.V.M. este emisiunea Si
rascumpararea continua de titluri de participare.

Prin efectul alin. (6) al art. 2 din O.U.G. nr. 32/2012,
O.P.C.V.M. nu se pot transforma in alte tipuri de organisme de
plasament colectiv, in schimb, sub puterea dispozitiilor cuprinse
in alin. (7) al aceluiasi articol, orice organism de plasament colectiv
se poate transforma intr-un O.P.C.V.M., cu respectarea prevederilor
0.U.G. nr. 32/2012 si a reglementarilor emise de C.N.V.M. si
A.S.F., dupa caz.

O.P.C.V.M.-urile, conform pct. 11 si 12 ale alin. (1) din art. 3
al 0.U.G. nr. 32/2012, sunt impartite in douéa categorii, de tip
feeder si de tip master.

—O.P.C.V.M. de tip feeder sunt acele organisme de plasament
colectiv in valori mobiliare sau compartimentele de investitii ale
acestora care au fost autorizate sa investeasca, prin exceptare
de la principiul diversificarii riscului si de la regula efectuarii de
investitii colective, cel putin 85% din activele lor in titluri de participare
emise de un alt O.P.C.V.M. sau de un compartiment de investitii
al acestuia care reprezinta un O.P.C.V.M.-ul de tip master!"..

[ C. Dutescu, Dreptul pietei de capital, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2013,
p. 158.
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—0O.P.C.V.M. de tip master sunt acele organisme de plasament
colectiv in valori mobiliare care: au cel putin un O.P.C.V.M. de tip
feeder printre detin&torii sai de titluri de participare, nu sunt ele
insele O.P.V.V.M. de tip feeder si nu detin titluri de participare ale
unui O.P.C.V.M. de tip feeder.

Daca un O.P.C.V.M. de tip master are cel putin doua
O.P.C.V.M.-uri de tip feeder printre detinatorii sai de titluri de
participare, nu se aplica principiul diversificarii riscurilor si regula
efectuarii de investitii colective, oferindu-se astfel O.P.C.V.M.-ului
de tip master posibilitatea de a alege sau nu sa atraga capital de
la alti investitoril'l,

Sectiunea a 2-a. Organismele de plasament colectiv

8. Organismele de plasament colectiv, denumite in continuare
O.P.C., sunt, conform pct. 20 din alin. (1) al art. 2 din Legea
nr. 297/2004, entitati organizate, cu sau fara personalitate juridica
care atrag Tn mod public sau privat resurse financiare ale persoanelor
fizice si/sau juridice, Tn scopul investirii acestora, in conformitate
cu dispozitiile Legii nr. 297/2004 si ale reglementarilor emise de
catre C.N.V.M., respectiv A.S.F., dupa caz, prin raportare la data
emiterii reglementarii incidente materiei.

in cadrul modificarilor aduse de O.U.G. nr. 32/2012 Legii
nr. 297/2004 se numara si abrogarea expresa a dispozitiilor
art. 76-113 din aceasta lege care reglementau ,Organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare”. Dispozitiile abrogate au
fost preluate insa, intr-o redactarea aproape identica, de art. 63
si urmatoarele din O.U.G. nr. 32/2012. Efectul acestei modificari
a Legii nr. 297/2004, in opinia noastra, a condus la incadrarea in
perimetrul de reglementare a O.P.C., conform Legii nr. 297/2004,
a ,investitorilor calificati pe piata de capital”, organizati sub forma
sorganismelor de plasament colectiv, altele decat O.P.C.V.M.”.

O subcategorie de O.P.C. este formata din entitatile
reglementate in calitate de ,alte organisme de plasament colectiv”,
categorie prezentata in continuare.

O.P.C., conform legii, sunt entitati ce atrag in mod public
resursele financiare ale persoanelor fizice si juridice, sunt constituite
sub forma:

a) fondurilor inchise de investitii, care sunt infiintate, conform
art. 114 din Legea nr. 297/2004, pe baza de contract de societate

M7nh acest sens, C. Dutescu, Dreptul pietei de capital (...), p. 159.
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civila si care au obligatia de a rascumpara titlurile de participare
la intervale de timp prestabilite sau la anumite date, in conformitate
cu documentele de constituire;

b) societatilor de investitii de tip inchis care sunt infiintate
prin act constitutiv, organizate sub forma societatilor pe actiuni,
emit un numar limitat de actiuni si sunt tranzactionate pe o
piata.

in mod similar O.P.C.V.M., aceste entitati, calificate de lege
drept O.P.C., emit la infiintare sau ulterior pe parcursul activitatii
lor titluri de participare sub forma unitatilor de fond, in cazul fondurilor
inchise de investitii, sau sub forma actiunilor, in cazul societéatilor
de investitii de tip inchis.

Sectiunea a 3-a. Alte organisme de plasament colectiv

9. Entitatile reglementate, obiect al acestui capitol, organizate
sub forma ,altor organisme de plasament colectiv” se impart in
doua categorii, respectiv cele care:

a) atrag in mod privat resurse financiare si care sunt administrate
de o Societate de Administrare a Invesititiilor (in continuare S.A.l.),
entitate care este obligata sa se inregistreze la A.S.F. si care
respecta regulile prevazute in Legea nr. 297/2004. Acestei categorii
de A.O.P.C., prin efectul alin. (5) al art. 114 din Legea nr. 297/2004,
ii este permis sa ofere public titluri de participare.

b) fac apel privat la resursele financiare si care nu sunt
administrate de o S.A.l. Acestui tip de A.O.P.C., conform alin. (4)
al art. 115 din Legea nr. 297/2004, nu ii sunt aplicabile dispo-
zitiile Titlului Ill. Organismele de plasament colectiv al Legii
nr. 297/2004, sens in care au obligatia de a stabili prin docu-
mentele constitutive reguli privind politica de investitii, conduita
in afaceri si transparenta, reguli care, pentru celelalte categorii
de entitati, sunt stabilite prin reglementarile C.N.V.M. sau A.S.F.,
dupa caz. Prin raportare la ,apelul privat” la resursele financiare
ale investitorilor acest tip de A.O.P.C. nu va putea oferii public
titluri de participare.

Constituirea unui A.O.P.C. care atrage in mod privat resurse
financiare si care este administrat de o S.A.l., conform art. 205
din Regulamentul C.N.V.M. nr. 15/2004, se poate realiza pe baza
de contract civil sau prin act constitutiv. in aceste conditii, aceste
entitati emit titluri de participare sub forma unitatilor de fond, in
cazul fondurilor deschise de investitii, sau sub forma actiunilor, in
cazul societatilor pe actiuni.
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A.O.P.C.inregistrate la A.S.F., conform art. 185 din Regula-
mentul C.N.V.M. nr. 15/2004, se incadreaza in urmatoarele
categorii:

a) A.O.P.C. destinate investitorilor calificati reprezentand
entitati autorizate sa opereze pe piete financiare in conformitate
cu prevederile art. 2 alin. (1) pct. 15 lit. a) din Legea nr. 297/2004,
constituite prin atragere in mod privat a resurselor financiare si
cu o valoare nominala a titlului de participare de minimum 10.000
lei;

b) A.O.P.C. destinate investitorilor calificati mentionati la art. 2
alin. (1) pct. 15 din Legea nr. 297/2004, constituite prin atragere
in mod privat a resurselor financiare si cu o valoare nominala a
titlului de participare de minimum 2 milioane lei;

¢) A.O.P.C. cu o politica de investitii permisiva constituite prin
atragere in mod privat sau public a resurselor financiare si cu o
valoare nominala a titlului de participare de minimum 1.000 lei;

d) A.O.P.C. cu o politica de investitii diversificata constituite
prin atragere in mod privat sau public a resurselor financiare si cu
o valoare nominala a titlului de participare de minimum 2.000 lei;

e) alte categorii de A.O.P.C. stabilite de C.N.V.M. prin
reglementari proprii.

C.N.V.M,, prin efectul Instructiunii nr. 2/2006, emisa in aplicarea
art. 185 alin. (1) lit. e) a Regulamentului C.N.V.M. nr. 15/2004, a
stabilit care sunt categoriile de A.O.P.C.-uri ce vor fi inregistrate
la aceasta institutie, inregistrare ce le va atrage statutul de entitati
reglementate si supravegheate de A.S.F., respectiv:

a) A.O.P.C. cu o politica de investitii restrictiva, constituite
prin atragere in mod privat sau public a resurselor financiare de
la persoane fizice si juridice si cu o valoare nominald a titlului de
participare de minimum 2,5 lei;

b) A.O.P.C. cu o politica de investitii moderata, constituite
prin atragere in mod privat sau public a resurselor financiare de
la persoane fizice si juridice si cu o valoare nominald a titlului de
participare de minimum 50 lei;

c) A.O.P.C. garantate, din care pot face parte A.O.P.C. care
atrag Tn mod privat sau public resurse financiare de la persoane
fizice sijuridice si care functioneaza in conformitate cu prevederile
Legii nr. 297/2004, ale Regulamentului C.N.V.M. nr. 15/2004 si
ale Instructiunii nr. 2/2006;

d) A.O.P.C. specializate in investitii in actiuni, constituite prin
atragere in mod privat sau public a resurselor financiare de la
persoane fizice si juridice;
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e) A.O.P.C. specializate in investitii in obligatiuni, constituite
prin atragere in mod privat sau public a resurselor financiare de
la persoane fizice si juridice;

f) A.O.P.C. specializate in investitii monetare, constituite prin
atragere in mod privat sau public a resurselor financiare de la
persoane fizice si juridice;

g) A.O.P.C. specializate in investitii in instrumente financiare
derivate, constituite prin atragere in mod privat a resurselor
financiare de la persoane fizice si juridice;

h) A.O.P.C. specializate in investitii in titluri de participare
ale O.P.C.V.M. si/sau A.O.P.C., constituite prin atragere in mod
privat a resurselor financiare de la persoane fizice si juridice;

i) A.O.P.C. specializate in investitii in instrumente ipotecare,
constituite prin atragere in mod privat sau public a resurselor
financiare de la persoane fizice si juridice.

Prin efectul legii in perimetrul de reglementare rezervat
A.O.P.C. sunt cuprinse Societatile de Investitii Financiare (in
continuare S.I.F.), rezultate din transformarea, fara lichidare, a
Fondurilor Proprietatii Private, conform Legii nr. 133/1996, si
Fondul Proprietatea, constituit ca efect al Legii nr. 247/2005.

Sectiunea a 4-a. Constituirea si administrarea
societdtilor de investitii

10. Societatile de investitii, indiferent de modalitatea de
organizare a acestora, societati de investitii deschise sau inchise,
S.I.F. sau Fondul Proprietatea sunt constituite prin act constitutiv
sub forma societatilor pe actiuni, aspect care le atrage personalitate
juridica, aceasta in conditiile in care fondurile de investitii, deschise
sau inchise, in functie de incadrarea juridica a acestora, se
constituie, fara personalitate juridica, prin contract de societate
civila.

Astfel, potrivit prevederilor art. 85" din Regulamentul 15/2004,
societdtile de investitii, se constituie ca societati pe actiuni prin
subscriptie publica in conformitate cu prevederile Legii nr. 31/1990,
ale Legii nr. 297/2004 si ale Regulamentului C.N.V.M. nr. 15/2004.

01 Art. 85 al Regulamentului C.N.V.M. nr. 15/2004 a fost emis n aplicarea
dispozitiilor art. 76 din Legea nr. 297/2004, text abrogat expres prin
0O.U.G. nr. 32/2012, dar care a fost preluat in mod identic in alin. (1) al art. 2
din O.U.G. nr. 32/2012, sens in care ii apreciem valabilitatea prin raportare la
noua norma de drept instituita de O.U.G. nr. 32/2012.



