ROMANIA

AVIZ

referitor la proiectul de Lege privind
securitizarea creantelor

Analizind proiectul de Lege privind securitizarea creantelor,
transmis de Secretariatul General al Guvernului cu adresa nr.142 din
13.07.2005,

CONSILIUL LEGISLATIV

fn temeiul art.2 alin.1 lit.a) din Legea nr.73/1993, republicata si art.46(2)
din Regulamentul de organizare si functionare a Consiliului Legislativ,

Avizeazi favorabil proiectul de lege, cu urmatoarele observatii
si propuneri:

1. Proiectul de lege are ca obiect de reglementare introducerea
de noi instrumente financiare, creandu-se cadrul adecvat refinantarii
operatiunilor comerciale in general, prin largirea spectrului de creante
care pot sustine o emisiune de valori mobiliare, de la creante garantate
ipotecar la creante de orice naturd, inclusiv creanfe negarantate,
valorificarea lor ficAndu-se prin emisiuni de valori mobiliare garantate
cu acestea, de citre entitati specializate si nu de catre titularul originar
al creantei Inscrise, precum si diversificarea regimului juridic al
acestor instrumente financiare.

Originalitatea sistemului presupune o abordare normativd mai
complexd in continut, in vederea protejarii drepturilor creditorilor
cedentului si a celor ale investitorilor, cum si Incredintarea acestor
activititi unor societdti specializate si autorizate, impunerea unor
limitdri la achizitionarea de creante si instituirea unor forme de
supraveghere reciprocd intre societdtile de administrare, societatile de
management de portofolii si agent/investitori.

Prin natura reglementarilor, proiectul se Incadreaza in categoria
legilor ordinare, intrucat domeniul vizat nu este rezervat legilor
organice.

In aplicarea dispozitiillor art.75 alin.(1) din Constitutie,
republicata, prima Camera sesizata este Senatul.



2. Semnaldm faptul cid, multe aspecte interesdnd arhitectura
sistemului preconizat, cum sunt optiunile de structurare a
operatiunilor, respectiv criteriile de securitizare in mod individual ori
gruparea in portofolii gata instituite, garantarea unor emisiuni de
instrumente financiare cu portofolii statice ori dinamice, administrarea
portofoliilor de creante chiar de cétre cedent, presupun reglementari
de ordin primar, care insd, potrivit Expunerii de motive sunt
considerate nerecomandabile, urmind a reveni in competenta de
reglementare a autoritdtilor pietii si participantilor, ceea ce lasda in
prezent loc la o reglementare insuficienta.

3. Pentru respectarea prevederilor art. 40 alin.(2) din Legea nr.
24/2000 privind normele de tehnica legislativd pentru elaborarea
actelor normative, republicatd, dupa titlu trebuie introdusda formula
introductivd care cuprinde denumirea autorititii emitente i
exprimarea hotararii de adoptare a legii, in urmétoarea redactare:

,Parlamentul Romaniei adopta prezenta lege”.

4. Cu referire la definitia prevazuta de art.3 pct.7, semnalam c4,
sintagma ,,drepturi accesorii” reprezintd de fapt ,,garantii” constituite
sau cesionate in favoarea titularului de creantd, pentru a asigura
indestularea acestuia, fapt pentru care sugeram inlocuirea termenului.

5. Prevederile art.8 alin.(1) nu asigura satisfacator identificarea
creditorilor cedentului si cunoasterea de catre acestia a cesiunii,
deoarece se presupune ca afisarea la sediul cedentului are in vedere pe
cei neidentificati ca nume, firmd, domiciliu sau sediu, iar despre
ceilalti, se presupune cd sunt cunoscuti si ca li se transmite individual
o scrisoare recomandatd, dar textul nu obliga, existind o formulare
disjunctiva ,.fie ... fie”.

Cum actiunea pentru anularea cesiunii de creantd care afecteaza
interesele creditorilor cedentului prevede, potrivit alin.(2), un termen cu
caracter prescriptiv de numai 30 de zile, solutia aleasa - ,,de a reduce
drastic perioada de expunere a cesiunii de creante” si, deci, a riscului
investitorilor la actiunea in anulare din partea creditorilor cedentului,
prin realizarea unei publicitati reale si eficiente a tranzactiei sub
aspectele sale esentiale - asa cum se aratd in Expunerea de motive la
pag.3 pct.i) - nu indeplineste corespunzator acest deziderat. De altfel, in
spetd este vorba de ipoteza actiunii pauliene (art.975 Cod civil) si este
greu de crezut cd cedentul ar efectua asemenea cesiuni de creantd ob
fraudem creditorum, mai cu seama in vederea securitizarii creantelor,
adica transformarea lor in instrumente financiare.

Propunem revederea textului si sugeram a fi introdusd o
declaratie sub rdspundere penald datd de cedent, autentificatd de
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notarul public, privind identificarea numelui, firmei, a tuturor
creditorilor cedentului cum si a domiciliului sau sediilor acestora si
doar in cazul in care scrisoarea recomandatd cu confirmare de primire
este returatd, adresantul nefiind cunoscut, se poate proceda la acea
publicatie facuta la sediul cedentului.

La alin.(2), intrucat dupd republicare, Legea nr.64/1995 nu a
mai suferit alte interventii legislative, mentiunea ,,cu modificarile si
completdrile ulterioare” trebuie eliminata, ca inexacta.

Reiteram observatia si pentru art.40 alin.(1).

Totodata, pentru un plus de rigoare in redactarea textului,
propunem 1inlocuirea expresiei ,,conform Legii nr.64/1995”, prin
expresia ,,conform prevederilor Legii nr. 64/1995”.

6. Definitia data la art.12 pentru ,,vehiculul investitional”, este
contradictorie, deoarece se refera la o ,,entitate constituitd ca fond de
securitizare pe baza unui contract de societate civild sau societate
comerciald pe actiuni”, dar acelasi fond, potrivit art.3 pct.9, apare ca
fiind ,,fara personalitate juridica”, constituit pe bazd de societate
civila, deci trimiterea la societatea comerciald pe actiuni, care are
personalitate juridica, este omisd 1n acest ultim text. Propunem, deci,
o corelare a acestor articole.

7. La art.13 teza negativa promovata de acest articol ar impune
corelativ stabilirea concretd a modului de functionare, cine si in ce
calitate actioneaza in numele acestui operator.

8. La art.17 alin.(1), pentru respectarea prevederilor Legii
nr.348/2004 privind denominarea monedei nationale, cu modificarile
si completarile ulterioare, urmeazd ca cifra care semnificd valoarea
capitalului initial minim al fondului de securitizare sa fie exprimata in
lei RON.

Reiteram observatia si pentru art.20 si art.43 alin.(2) unde se
stabilesc amenzile contraventionale.

9. La art.20, referitor la societatea de securitizare, care este
definitd prin art.3 pct.18 ,,vehicul investitional constituit ca societate
comerciald pe actiuni”, aceasta nu ar trebui sa facd obiectul unei
sectiuni separate, intrucit se subsumeaza notiunii prevazute la art.12 si
se poate include ca articol in Sectiunea 2, cu atdt mai mult cu cat,
administrarea fondurilor cat si a societdtilor de securitizare (deci a
societatii comerciale pe actiuni), potrivit art.21 se face sub forma unei
societdti pe actiuni.

10. La art.21 alin.(1), pentru corelare in plan terminologic cu
Legea nr.31/1990 privind societdtile comerciale, republicata, expresia



societitii pe actiuni” trebuie Inlocuitd cu expresia ,societatii
comerciale pe actiuni”.

11. La art. 22, intrucat ipoteza ,,Activitatile prevazute la lit.c) si
f) sunt obligatorii” este redatd sub forma de alineat, nemarcat, aceasta
trebuie numerotatd cu alin.(2) si, ca urmare, actualul alin.(2) devine
alin.(3).

12. La art.23 alin.(1), tinind seama ci Legea nr.58/1998 a fost
republicatd, pentru o informare corectd, este necesard introducerea
acestei mentiuni dupa numérul legii.

Observatia este valabild si pentru art.41, cu referire la Legea
nr.64/1995.

13. Ca o remarcid generald, dupd parcurgerea celor doud
Capitole, III si IV se constatd cid succesiunea tezelor apare ca o
structurd piramidald, pornindu-se de la celula ,vehiculului
investitional” acesta fiind insa infiintat de persoana juridica avand ca
obiect de activitate, administrarea, potrivit art.22 alin.(1) lit.a) si deci
ordinea de expunere. Pentru o intelegere metodicd a materiei ar fi
trebuit si porneascd cu reglementarea privind organizarea si
functionarea acestui pilon de bazi a sistemului, care incheie potrivit
art.22 alin.(2), contract de administrare cu vehiculul investitional.

14. Semnalim ca prevederile art.24 se referd la un contract
incheiat intre emitent (deci o societate civild sau o societate
comerciald pe actiuni) cu una sau mai multe societdti de management
de portofolii.

Societatea de management de portofolii raspunde fatd de
vehiculul investitional, precum si fatd de detinatorii de instrumente
financiare, potrivit art.25, pentru orice pierdere ca urmare a
neindeplinirii, a indeplinirii cu intirziere ori necorespunzatoare a
obligatiilor ce-i revin.

Nu se intelege atunci de ce, cand nu se incheie $i un contract de
citre administratorul vehiculului investitional cu societatea de
management de portofolii, administratorul vehiculului investitional
rispunde solidar cu societatea de management, pentru orice pierdere
suferitd de citre detinitorii de instrumente financiare securitizate ca
urmare a neindeplinirii, a indeplinirii cu intirziere ori
necorespunzitoare a obligatiilor ce-i revin.

Textul creeazi o ambiguitate de relatii, care trebuie clarificata.

In orice caz, pe fond, este imperativ necesar sa observam ca
intreaga amenajare a acestui demers de ,,securitizare” a creantelor nu
face decat aplicatiunea mutatis mutandis a prevederilor din Legea
nr.297/2004 privind piata de capital referitoare la organismele de

4



plasament colectiv (OPC), desi societitile de investitii sunt cu totul
altceva decat ,,vehiculul investitional” din proiectul supus avizarii, iar
,fondurile de investitii” sunt fonduri monetare, ceea ce nu este cazul
in spetd, unde analogia corectid trebuia facutd cu ,fondurile de
creante”, constructie cu totul diferita si al cdrui rezultat final ar f1 fost
tot securitizarea. Sugerim, de aceea, o revedere a proiectului, Intrucét
o seami de solutii, precum accesul titularilor de obligatii la debitorul
cedat, de exemplu, sunt antinomice, abolind insdsi ideea securitizarii
care presupune cd instrumentul financiar rezultat este ,.tranzactionabil”,
antinomic fatd de raportul obligational fundamental si alte caractere
definitorii pentru titlurile de credit, iar nu inghetare si revenire la
raporturile obligationale initiale.

15. Ipoteza previzutd de art.26 alin.(3) constituie un caz special
care justificd prezenta sa nu ca alineat, ci ca articol, presupunand si
amplificarea drepturilor administratorului.

16. La art.33 alin.(1) lit.g), propunem inlocuirea expresiei ,,de
la art.32”, neriguroasa pentru un act normativ, cu expresia ,,prevazute
la art.32” si eliminarea mentiunii ,,din prezenta lege”, din cuprinsul
lit.h), ca fiind de prisos.

17. La art.40 alin.(1), pentru precizia normei de trimitere,
propunem 1inlocuirea sintagmei ,Dispozitiille Sectiunii a 6-a -
Reorganizarea din Legea”, prin sintagma ,,Dispozitiile Sectiunii a 6-a
,,Reorganizare” a Capitolului III din Legea”.

18. La art. 41, pentru precizia normei este necesard mentionarea
expresd a articolelor din Legea nr.64/1995, republicatd, de la care
opereaza derogarea.

La acelasi articol, teza prevdazutd de pct.(i1), respectiv
,,adjudecarea portofoliului in contul creantelor pe care le au fata de
averea debitorului, fird obligatia efectudrii formalitatilor fata de
terti” apare ca fiind discriminatorie, contrard masurilor de
transparentd necesara desfasurarii unei proceduri de faliment.

Propunem revederea acesteia.

19. La art.41 alin.(2) lit.c), trimiterea facuta la ,,ordinea stabilita
de lege”, este evaziva, necesitdnd a se concretiza daca este aplicabil
Codul de proceduri civila sau, dimpotriva, o altd lege.

20. La art.43 alin.(1) lit.b), propunem eliminarea mentiunii ,,din
prezenta lege” intrucét se subintelege.

La alin.(2), in plus fatd de observatia formulatd anterior privind
exprimarea amenzilor contraventionale in lei RON, pentru respectarea
caracterului unitar in redactarea actelor normative, propunem



inlocuirea expresiei ,sdvarsirea contraventiilor prevazute”, prin
expresia ,,Contraventiile prevazute”.

La alin.(3) si (4), intrucat ne aflam in cadrul art.43 nu mai este
necesara mentionarea acestuia, urmand sa se elimine expresia ,,art.43”.

La alin.(5), propunem o Imbundtatire redactionald, prin
inlocuirea sintagmei ,contraventiilor precizate la alin.(1), 1n
conformitate cu prevederile alin.(2), (3) si (4)”, prin sintagma
,,contraventiilor prevazute la alin.(1)-(4)”.

La alin.(6), pentru o exprimare specificd domeniului, propunem
inlocuirea sintagmei ,,Prevederile privind contraventiile si sanctiunile
se completeazd”, prin sintagma ,,Prevederile referitoare la contraventii
se completeaza”.

Totodata, intrucit Ordonanta Guvernului nr.2/2001 a fost
aprobatd prin lege cu modificari si completari, dupd care a mai suferit
interventii legislative sub forma modificarilor si completarilor, pentru
o informare corectd si completd, sintagma ,,aprobatd cu modificari”
trebuie Inlocuitd cu sintagma ,,aprobata cu modificari si completari” si
cuvintele ,,cu modificarile”, inlocuite cu mentiunea ,,cu modificarile si
completdrile”.

21. La art.45, intrucat Legea nr.31/1990 privind societitile
comerciale, dupa ultima republicare nu a mai suferit alte interventii
legislative, mentiunea ,,cu modificdrile si completérile ulterioare”
trebuie eliminata, ca incorecta.

22. La art.47, norma privind intrarea in vigoare a legii in
termen de 30 de zile este imprecisd intrucit sugereazd ca aceasta
poate intra in vigoare oricand in aceastd perioadd. De aceea, sintagma
,,intrd in vigoare in termen de 30 de zile” trebuie inlocuitd cu sintagma
,,intrd In vigoare la 30 de zile”.

dr. Dragos ILIESCU

Bucuyesti, / (
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