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Domunului Mario-Ovidiu OPREA, Secretar General E) ?)jzo lqﬁl

Stimate domnule Secretar General,

In considerarea adresei dumneavoastrd nr. 4944/08.09.2025, nregistrati la A.S.F. cu nr.
RG/27090/16.09.2025, vi rugim si primiti, anexat, punctul de vedere al A.S.F. cu privire la
Propunerea legislativd privind infiinfarea Fondului Moldova — fond de investitii alternativ cu
capital public §i privat, destinat sprijinirii integrdrii economice strategice a Romdniei §i
Republicii Moldova (b380/03.09.2025).

Dorim sid ne exprimim intreaga disponibilitate pentru colaborare sau furnizarea oriciror
informatii suplimentare pe care le considerati necesare pe marginea acestui subiect.

Cu deosebiti consideratie,

Alexandru PETRESCU

Presedinte
eWWBRA -
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Anexi

Punctul de vedere al A.S.F. pe marginea Propunerii legislative privind infiinfarea Fondului
Moldova —~ fond de investitii alternativ cu capital public si privat, destinat sprijinirii integrdrii
economice strategice a Roméniei 5i Republicii Moldova (6380/03.09.2025)

L Observatii de ordin general

1. Textul proiectului de lege vizeazi infiintarea unui “fond de investitii alternativ cu
capital public §i privat, de tip inchis”, avind personalitate juridicd romdnd, constituit sub forma
unei societdti pe acfiuni, listat pe o piafd reglementatd si supus autorizarii §i supravegherii
A.S.F., avind drept scop principal mobilizarea i administrarea de resurse financiare, provenite
din capital public §i privat, in vederea realizarii de investifii strategice, directe §i indirecte, In
active si proiecte situate pe teritoriul Republicii Moldova, cu prioritate in sectoare de
infrastructuri, energie, transport, digitalizare, sanatate, educatie, agriculturd si industrie.

In conformitate cu art. 4 alin, (2) din acest proiect de act normativ: “Fondul Moldova are statut
de entitate de interes public strategic si functioneazd potrivit prevederilor proiectului de lege,
ale legislafiei privind fondurile de investifii alternative §i ale legislatiei privind societdtile”.

Observam, agadar, mentionarea caracterului strategic al Fondului Moldova, ca instrument de
consolidare a prezenfei economice a Roméniei in Republica Moldova, fapt ce confirma ca
acesta are un obiectiv de politicd publici, ce {ine de competenfa administratiei publice centrale
de specialitate. in acest context, suntem de acord cii instrumentul juridic adecvat pentru
reglementarea infiintirii Fondului Moldeva nu poate fi decit o Iege speciald care si
reflecte obiectivele de politici economicii §i externi ale statului romén §i care si constitnie
temei pentru emiterea hotiiririi Guvernului, ca act cu caracter administrativ prin care se
aprobi actul constitutiv al societdtii §i care contine cadrul juridic aplicabil functionirii
acestei societiti.

2. Cu privire la legislatia nafionald aplicabild fondurilor de investitii alternative (FIA),
subliniem c& Infiinjarea i func{ionarea In Roménia a acestor entititi este reglementatd de Legea
nr. 243/2019 privind reglementarea fondurilor de investitii alternative §i penfru modificarea si
completarea unor acte normative, denumiti in continuare Legea FI4, precum si de
Regulamentul nr.7/2020 privind autorizarea §i functionarea fondurilor de investitii alternative,
cu modificdrile §i completdrile ulterioare.

Redim in continuare o serie de prevederi legale relevante din cuprinsul Legii FI4, precum si
din cadrul Legii nr. 74/2015 privind administratorii de fonduri de investitii alternative, cu
modificdrile si completdrile ulterioare, aceasta din uria lege constituind cadrul legal national
(aldturi de reglementirile secundare emise 1n aplicarea acesteia, precum §i de reglementirile
UE direct aplicabile) ce stabileste reguli privind autorizarea/ Inregistrarea §i functionarea
administratorilor de FIA (e.g. AFIA), provenind din transpunerea la nivel nafional a Directivei
2011/61/UE (e.g. AIFMD).
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Asadar, art. 1 din Legea FI4 prevede urmitoarele:

PArt. 1. - (1) Prezenta lege reglementeazd infiintarea si functionarea in Romdnia a fondurilor
de investitii alternative, organisme de plasament colectiv, altele decdt organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare, denumite in continuare O.P.C.V.M., reglementate de
Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 32/2012 privind organismele de plasament colectiv in
valori mobiliare §i societdfile de administrare a investitiilor, precum §i pentru modificarea §i
completarea Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, aprobatd cu modificari §i completdri
prin Legea nr. 10/2015, cu modificdrile §i completdrile ulterioare, denumitd in continuare
Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 32/2012.

(2) Fondurile de investitii alternative mentionate la alin. (1), denumite in continuare F.IA.,
sunt acele entitdti infiintate in Romdnia fie pe bazd contractuald in conformitate cu prevederile
Legii nr. 287/2009 privind Codul civil, republicatd, cu modificdrile ulterioare, denumitd in
continuare Codul civil, aplicabile societdtilor simple fard personalitate juridicd, fie prin act
constitutiv in conformitate cu prevederile Legii societdtilor nr. 31/1990, republicatd, cu
modificdrile 5i completdrile ulterioare, denumitd in continuare Legea nr. 31/1990, definite la
art. 3 pet. 20 din Legea nr. 74/2015 privind administratorii de fonduri de investitii alternative,
cu modificdrile §i completdrile ulterioare, denumitd in continuare Legea nr. 74/2015.

(3) Fondurile de investitii alternative atrag fonduri de la investilori, in vedereq investirii
acestora in conformitate cu documentele de constituire §i- cadrul legal aplicabil,_in interesul
exclusiv al acestora.”

In ceea ce priveste definifia FIA, acesta este previzuti la art. 3 pct. 20 din Legea nr. 74/2015,
dupd cum urmeaza: “FIA din Romdnia - acele 4.0.P.C. infiintate in Romdnia care atrag capital
de la cel putin 2 (doi) investitori, in vederea plasdrii acestuia in conformitate cu o politicd de
investifii definitd in interesul respectivilor investitori §i care indeplinesc conditiile indicate la
art. 1 alin. (3);”

Cele doud acte normative referite anterior reglementeazii conceptul de fond de investitii
alternativ (FIA) in sensul de entitate care atrage resurse financiare de la investitori, in vederea
investirii acestora in conformitate cu documentele de constituire si cadrul legal aplicabil, in
interesul exclusiv al acestora. Mai mult, Legea FI4 prevede in mod expres categoriile de FIA
ce pot fi infiinfate (e.g. in functie de adresabilitatea acestora - FIA destinate investitorilor retail
vs. FIA destinate investitorilor profesionali, in functie de modul de constituire -- FIA de tip
contractual sau FIA de tip societate, precum §i In functie de politica de investitii/ activele
eligibile), limitele investifionale, obligatiile de raportare, atribufiile si responsabilititile
depozitarilor fondului ete.

Agsadar, relevant pentru spefa de fatd, retinem faptul ci din punct de vedere al modalititii de
constituire ca entitate cu personalitate juridica, un FIA de tipul societdtilor de investitii (FIAS)
se infiinfeazi in conformitate cu legea generald a societitilor (Legea nr. 31/1990R, cu
modificérile §i completérile ulterioare) sub forma de societate pe actiuni, prin act constitutiv,
iar din punct de vedere al constituirii in calitate de organism de plasament colectiv, un FIA de
tip societate de investifit (FIAS) se Infiinteazi §i functioneaza in conformitate cu legea speciali
(Legea FIA, reglementirile emise de A.S.F. in aplicarea acesteia, precum si legislatia europeana
incidentd). Agsadar, calitatea de FIAS a unei societdti pe actiuni constituite in conformitate cu
Legea nr. 31/1990 poate fi acordaté/retrasd exclusiv in baza legii speciale (Legea FIA) in
conformitate cu actul individual emis de A.S.F. fn acest sens,
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De asemenea, precizim ci, potrivit prevederilor art. 4. alin (1) si alin. (11) si a art. 20 alin. (1)
din Legea FIA:

"Art, 4. (1) Un F.ILA. este autorizat dupd ce, in prealabil, A.S.F. a autorizat/inregistrat A F.LA.
sau gi-a exprimat acordul cu privire la cererea unei AF.ILA. dintr-un stat membru de a
administra activele respectivului F.LA., a autorizat regulile fondului sau, dupd caz, actul
constitutiv al societdtii de investitii §i alegerea depozitarului.”

"Art. 4. (11) A.F.IA. stabileste politica de subscriere si rdscumpdrare a titlurilor de participare
ale F.LA. §i in functie de profilul de lichiditate, activele eligibile pentru investitie, perioada
necesard pentru_lichidarea voluntard a _activelor §i portofoliul investitional al FIA., in
conformitate cu prevederile regulilor sau actului constitutiv al F.IA., cu luarea in considerare
a dispozititlor art. 47 alin. (1) lit. a) din Regulamentul (UE) nr. 231/2013.”

Yart. 20. - (1) Un F.LA.S. administrat extern de un A.F.LA. autorizat sau inregistrat de A.S.F.,
de un A.F.ILA stabilit in alt stat membru sau de un A.F.LA. stabilit intr-un stat terf, dupd caz,
este autorizat in situatia in care indeplineste conditiile stabilite de prezenta lege. precum si pe
cele din reglementdrile emise de AS.F.”

In plus, potrivit prevederilor art. 2 lit. g) si art. 8 alin.(1) lit. c), coroborate cu cele ale art,20
alin.(2) din Legea FIA, in cazul FIA de tip Inchis, unititile de fond nu pot fi rascumpdrate de
investitori Tnainte de Tnceperea fazei de lichidare a fondului, in mod direct sau indirect, din
activele F.LA.

In considerarea dispozitiilor legale anterior mentionate rezulti ci un FIA este infiintat la
initiativa AFIA si este autorizat de A.S.F. in situatia in care indeplineste conditiile stabilite de
Legea FIA, precum si pe cele din reglementirile emise de A.S.F., si numai dupé ce, in prealabil,
A.S.F. a autorizat/inregistrat AFIA, a autorizat regulile fondului sau, dupa caz, actul constitutiv
al societatii de investitii i alegerea depozitarului. FIA atrag capital de la cel putin 2 investitori,
in vederea plasdrii acestuia In conformitate cu o politici de investitii stabilitd de AFIA in
cuprinsul documentelor de constituire, In conformitate cu cadrul legal aplicabil, si in interesul
exclusiv al acestora.

In acest context si a avind in vedere ci Fondul Moldova are statut de entitate de interes public
strategic (conform art. 24 din cadrul propunerii legislative) si va fi constituit potrivit
prevederilor proiectului de lege, opiniim ci este necesari o revizuire a prevederilor acestui
proiect (e.g. art. 1, art. 4), astfel incit si se clarifice modul de constituire si functionare a
Fondului Moldova si s& se prevadi expres derogirile de Ia Legea FIA. Proiectul de lege
ar trebui si mentioneze faptul ci Fondul Moldova se va infiinta ca SA In conformitate cu
Legea nr. 31/1990R st va dobéndi calitatea de FIA numai dupa autorizarea de citre
Autoritatea de Supraveghere Financiara, potrivit Legii nr. 243/2019 si a Regulamentului
ASF nr. 7/2020 (e.g. dupid desemnarea AFIA, a depozitarului etc. in baza documentatiei
previzute de dispozitiile legale anterior mentionate), cu respectarea prevederilor
proiectului de lege.

Astfel, observam faptul cid aceastd initiativd legislativd propune o serie de derogiri de la
legislatia generald aplicabild societétilor, Legea nr. 31/1990, si de la legea speciald, respectiv
Legea FIA, fard a respecta insi dispozitiile legale referitoare la conditiile de redactare a
normelor derogatorii, prevazute la art. 63 din Legea nr. 24/2000: “'Pentru instituirea unei norme
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derogaltorii se va folosi formula "prin derogare de la...",urmatd de mentionarea reglementdrii
de la care se derogd.”

3. Totodati, este necesard uniformizarea terminologiei utilizate la nivelul textului de lege,
in sensul in care Fondul Moldova va fi autorizat §i supravegheat de A.S.F. asa cum se
mentioneazi la art. 4 alin, (1) din cadrul propunerii legislative, si nu inregistrat de A.S.F. astfel
cum se precizeaz Ia 10 alin. (1) din cadrul propunerii. in ceea ce priveste numiirul minim de
investitori (cel putin doi) previzut de Legea nr. 74/2015, proiectul de lege trebuie sa
contind dispozitii derogatorii in acest sens.

4, De asemenea, avind in vedere specificul acestui fond (fond de investitii alternativ cu
capital public si privat, de tip inchis”), precum si adresabilitatea acestuia (art. 7 alin. (1) din
propunerea legislativi — “investitori institufionali §i individuali”), care il plaseazi intr-o
categoriec de FIA destinate investitorilor de retail, considerim necesard introducerea fn
cuprinsul propunerii legislative a unei derogiri exprese de la categoriile de FIA de retail
previzute de Legea FIA), categorii pentru care aceastd lege prevede o politicd de investifii
dedicatd si limite investitionale, regulile de evaluare ale instrumentelor financiare/ activelor
eligibile din portofoliu fiind stabilite prin reglementari secundare. Totodatd, tindnd cont de
faptul ¢ la nivelul propunerii legislative existi o serie de prevederi generale privind politica
de investitii, precum si cu privire la limitele investitionale, considerdm necesar ca acestea
si fie revizuite, astfel incit, urméand modelul legislatiei FIA/ AFIA, sid mentioneze detaliat
instrumentele financiare eligibile, impreuna cu limitele aferente, precum si fapful ci
regulile de evaluare ale acestora vor fi stabilite prin documentele constitutive al Fondului
(N.B.: din perspectiva O.P.C. si nu numai, investitiile in instrumente financiare emise de entitafi
publice/ private din Republica Moldova sunt considerate ca investitii In instrumente financiare
emise de.entititi dintr-un stat tert, iar expunerea investitorilor de retail la astfel de instrumente
necesitd o diligentd suplimentard din partea administratorului gi a depozitarului etc., tindnd cont
de riscurile aferente).

In ceea ce priveste prevederile privind depozitarul fondului (e.g. art. 23 al propunerii
legislative), considerim oportuni trimiterea la dispozitiile relevante din Legea nr.
74/2015, care stabilesc atributiile acestuia, diligenta, rispunderea fati de FIA si investitorii FIA,
conditiile de eligibilitate, obligatiile de raportare g.a. Cu titlu de exemplu, redim textul art. 20
din Legea nr. 74/2015:

1 Art.31.- F.LA. destinate investitorilor de retail, denumite in continuare F.LA.LR., constimite fie ca F.LA. de tip
centractual satt F.LA. de tipul societiilor de investitii, se incadreazi in urmitoarele categorii:

a) F.LA. diversificate;

b) F.LA. specializate in:

(i) investitii in actiuni;

{ii} investitii in obligafiuni;

(iif) investitii in titluri de participare ale O.P.C.V.M. sifsau F.L A, destinate investitorilor de retail;

{iv) investifii imobiliare;

{v) titluri de stat emise de Ministerul Finantelor Publice, infiintate exclusiv ca F.LA. de tip contractual;

c) F.LA. pe termen lung, reglementate de Regulamentul (UE) 2015/760 al Parlamentului European st al Consiliului
din 29 aprilie 2015 privind fondurile europene de investitii pe termen lung, denumit in continuare Regulamentul (UE) nr.
760/2015;

d) F.LA. monetare.
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YArt. 20. - (1) Pentru fiecare FIA administrat, AFIA se asigurd cd este desemnat un depozitar
unic.

(2) Numirea depozitarului face obiectul unui contract scris. Printre altele, contractul
reglementeazd fluxul informatiilor considerate necesare pentru a permite depozitarului s isi
indeplineascd functiile pentru FIA pentru care a fost desemnat in calitate de depozitar, in
conformitate cu prezenta lege.

(3) Depozitarul este:

a) in cazul FIA stabilifi in Romania:

(i) o _institutie de credit din Romdnia, autorizatd de BNR, potrivit legislatiei aplicabile

institutiilor de credit, sau o sucursald din Romdnia a unel institutii de credit, autorizatd intr-

un_alt stat membru, avizate de AS.F. pentru activitatea de depozitare a activelor OPC s5i
inregistrate in Registrul A.S.F. care indeplinesc conditiile previzute de prezenta lege §i
reglementdrile A.S.F. emise in aplicarea acesteia;

(ii) o societate de servicii de investitii financiare (S.5.1F.) autorizatd de A.S.F. sau sucursala

unei firme de investifii autorizatd intr-un alt stat membru inregistratd in Registrul A.S.F, care

are in obiectul de activitate serviciul conex de pdstrare in sisurantd si administrare a

instrumentelor financiare in contul clientilor, inclusiv custodia si servicii in legdturd cu

acestea, cum ar fi administrarea fondurilor sau garantiilor, prevézut la art. 5 alin. (11) lit. a)
din Legea nr. 297/2004 si respectd cerintele privind adecvarea capitalului, inclusiv cerinele
de capital pentru riscurile operationale, §i define, in orice caz, fonduri proprii cel putin egale
cu valoarea capitalului initial conform prevederilor Directivei 2013/36/UE §i Regulamentului
(UE) nr. 575/2013;”

II, Observatii punctuale

1. Referitor la art. 2 din cadrul propunerii legislative, care stabileste semnificatia anumitor
termeni §i expresii utilizate la nivelul textului legal, considerdm necesard actualizarea
trimiterilor la legislatia relevantd in vigoare, respectiv in cadrul definitiei de la lit. d), a piefei
reglementate, care se regisegte in prezent la nivelul Legii nr, 126/2018, respectiv la art. 3 alin.
(1) pct. 60% De asemenea, definirea termenilor §i expresiilor specifice legislatiei incidente
AFIA/ FIA, ar trebui realizat prin frimitere la legislatia relevanti (e.g.: AFIA fiind definit la
art, 3 pet. 2 din Legea nr. 74/2015). In plus, desi regisim definitd expresia "UAT din Republica
Moldova”, in cuprinsul textului legal aceasta nu este uzitata.

2. In ceea ce priveste prevederile art. 3 privind regimul juridic aplicabil Fondului
Moldova, mentiondm ci referinta la Legea nr. 297/2004 privind piafa de capital din cadrul alin,
(1) ar trebui eliminatd, nemaifiind relevantd pentru FIA, iar in ceea ce priveste alin. (2)
considerdim necesard revizuirea acestuia in sensul mentionérii AFIA (nu FIA) care are obligatia
de arespecta prevederile Legii nr. 74/2015 si a legislatiei secundare emise de A.S.F. in aplicarea
acesteia. Referitor la alin. (3), acesta ar trebui revizuit in sensul inverséirii mentiunilor ia
legislatia aplicabild In cazul in care propunerea legislativd nu prevede altfel, prin mentionarea

2 60. piatd reglementatd - sistem multilateral, operat sifsau administrat de un operator de piat3, care asigurd sau facilitcazi
reunirea, in cadrul sistemului §i in conformitate cu regulile cu caracter nediscretionar ale piefei reglementate, a unor interese
multiple de vinzare §i cumpérare de instrumente financiare ale unor terte parfi, intr-un mod care conduce la incheierea de
contracte cu instrumente financiare admise la tranzactionare pe baza normelor gi/sau a sistemelor sale §i care este autorjzat §i
fimctioneazd in mod regulat i in conformitate cu titlul IIT;
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in primul rand a legislafiei privind piata de capital. In acelasi timp observim ci la art. 4 alin,
(2) este reluatd prevederea privind regimul Fondului care face obiectul art. 3.

3. Cu privire la art. 5 din cadrul propunerii legislative, acesta trebuie revizuit, avind in
vedere faptul ci autorizatia A.S.F. in cazul unui FIA de tip societate, se obtine in baza
documentatiei previzute de Regulamentul A.S.F. nar. 7/2020, care cuprinde printre altele, actul
constitutiv al F.1.A.S., 1n original sau in copie conformi cu originalul, avind confinutul minim
previizut de Legea nr. 31/1990, completat cu informatiile prevazute la art. 20 alin. (2) din Legea
FI4, precum i cu informatiile prevazute lIa alin. (3) - (5), extrasul sau certificatul de la
O.N.R.C., care si ateste data inregistrarii, administratorii, obiectul de activitate si capitalul
social §i certificatul de inregistrare la O.N.R.C. in copie conformi cu originalul (i nu vice
versa, astfel cum este mentionat la alin. (2) al art. 5). Totodatd, vd aducem in atentie prevederile
art. 21 alin. (7) din Legea FIA, potrivit cirora “prospectul F.IA.S. care atrage capital inclusiv
de la investitori de retail se aprobd de cdtre A.S.F. la momentul depunerii cererii de autorizare
a FIAS. respectiv, cu respectarea prevederilor Regulamemului (UE) 2017/1.129 al
Parlamentului European §i al Consiliului din 14 iunie 2017 privind prospectul care trebuie
publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la
tranzactionare pe o piatd reglementatd i de abrogare a Directivei 2003/71/CE.”

4, In ceea ce priveste art. 6 privind capitalul social inifial, este relevant de mentionat ci
in conformitate cu art. 17 alin. (2) din Legea FIA, FIAS emit actiuni nominative §i capitalul
social subscris este virsat integral la data constituirii. Asadar. apreciem necesard o derogare
expresa de la aceste dispozitii legale. De asemenea, avind in vedere importanfa strategici
declarati a acestui fond, opinim c# statul romén ar trebui si i§i mentind pozitia de actionar
majoritar, prin pistrarea unei detineri de cel putin 51% din numirul total de actiuni i drepturi
de vot.

5. In considerarea prevederilor art. 22 alin. (2) si (3) din propunerea legislativi, aducem
in atentie faptul cd Legea FIA confine prevederi relevante in materie de audit i obligatiile de
transparentd, informare §i raportare ale FIA, care se regésesc la art. 21 gi art, 38 din acest act
normativ, motiv pentru care considerim oportun ca reglementarea acestor aspecte si se facd
prin trimitere la legislatia specifici AFIA/ FIA.

6. Nu in ultimul rind, sesizim anumite inadvertente in stabilirea unor termene pentru
emiterea normelor metodologice de aplicare a prevederilor legii, precum si a calendarului
propus pentru elaborarea/ finalizarea documentelor de infiintare i a operationalizarii fondului.
Din acest motiv, considerim necesari revizuirea si alinierea prevederilor art. 4 alin. (3), art. 25
gi art. 26. Cu titlu de exemplu, mentiondm faptul ca in cadrul art. 4 alin. (3) este prevézut faptul
ci “In termen de 90 de zile de la intrarea in vigoare a legii, Guvernul, la propunerea
Ministerului Finantelor, aprobd prin hotdrdre actul constitutiv al Fondului Moldova (...)", iar
pe de alté parte la art. 26 este previzut faptul ca "[n termen de 6 luni de la intrarea in vigoare
a legii, Ministerul Finantelor finalizeazd actul constitutiv al Fondului”.
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