EXPUNERE DE MOTIVE

Ordonanta de urgenta privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare
stabileste cadrul legal privind infiintarea si functionarea organismelor de plasament colectiv
in valori mobiliare, cu institutile si operatiunile specifice acestora, in vederea mobilizarii
economiilor banesti si orientdrii acestora cétre plasamente si investiti de portofoliu, pe -

principiul diversificarii si administrarii prudente a riscului, in conditii adecvate de protectie a
investitorilor.

Avand in vedere angajamentele asumate de Romania prin PNAR 2001 si la sesizarea
Ministerului Integrarii Europene privind depasirea termenelor stabilite (octombrie si respectiv
decembrie 2001), la capitolul IV.3 “Libera circulatie a serviciilor” si “ Libera circulatie a
capitalurilor’, este necesard adoptarea in regim de urgentd a actelor normative
corespunzitoare acestora, privind piata de capital. Mentionam ca in cadrul negocierii privind
capitolele IV.3 si IV.4 s-a obtinut amanarea termenelor pentru martie 2002.

Promovarea in regim de urgenta a ordonantei este impusé si de necesitatea asigurarii
stabilitatii sistemului financiar, a transparentei, a protectiei investorilor, de crearea cat mai
rapid a unui cadru legal care s& clarifice ambiguitétile si sa elimine acele dispozitii ale
normelor legale in vigoare care au facut posibila aparitia fenomenelor CARITAS, FM.O.A. -

S.AFl, FN.I, precum si de necesitatea recastigarii increderii populatiei in piata fondurilor
mutuale.

Pusa in evident4 de evolutia pietelor de capital din Romania, necesitatea de a intari
cadrul legal pentru acest sector, prin armonizarea cu directivele Uniunii Europene (UE)
precum si cu obiectivele si principiile Organizatiei Internationale a Comisiilor Valorilor
Mobiliare (I0SCO) privind schemele colective de investitii, precum si cu practica unor tari UE

cu experient3 in materie a fost subliniatd in mod constant in rapoartele anuale ale Comisiei
"Europene privind Romania.

Elaborat pe baza analizei acestui sector, raportul din anul 2000 al consultantilor
independenti angajati in cadrul programului de asistenta tehnica al Bancii Mondiale pentru
Comisia National4 a Valorilor Mobiliare (CNVM), a aratat dimensiunea fenomenelor specifice
pietei de capital din Romania si a sugerat revizuirea legislatiei. Proiectul de asistenta tehnica
finantat din resurse alocate de Guvernul Romaniei prin imprumutul Bancii Mondiale pentru
Proiectul de Dezvoltare Institutionald a Sectorului Privat, urméreste s& sustina CNVM in
eforturile de a face fata acestei provocari, identificata ca prioritate in Planul National pentru
Aderarea la UE. CNVM s-a angajat s3 coordoneze o noua legislatie in concordanta cu

directivele UE, cu standardele internationale si s& ofere solutii la problemele ridicate de
cadrul legal actual. :

Comentariile si clarificarile Consultantului Bancii Mondiale au privit in special aspectele
legate de armonizarea cu reglementérile europene, in special cu Directiva 85/611/CEE, cu
modificarile si completarile ulterioare. Acesta a reiterat in Raportul sau din iulie 2001

argumentele si observatiile din Raportul Bancii Mondiale din octombrie 2000, cu sublinierea
urmatoarelor aspecte:

« personalitatea juridicad a organismelor de plasament colectiv in valori
mobiliare;

e posibilitatea derogarii de la normele de drept comun in materie fiscala
in cazul organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare;

e criteriile de delimitare ale organismelor de plasament colectiv de tip
inchis de cele de tip deschis;

o statutul legal al depozitarilor;



e normele prudentiale impuse organismelor de plasament colectiv in
valori mobiliare.

Toate propunerile Consultantului au fost introduse in ordonanta de urgenta, printre
care se regisesc urmatoarele: conditiile pentru calificarea ca organism de plasament colectiv
in valori mobiliare cat si exceptiile, conditile de infiintare, obligatiile privind politica de
investitii, reglementarea depozitarului si a societatilor de administrare a investitiilor, structura
contractuald de administrare a acestor organisme, obligatiile de raportare etc., (in special
art.1.2, art.1.3, art.2, art. 5-10 si 17-25 ale Directivei 85/611/CEE).

In elaborarea ordonantei de urgentd privind organismele de plasament colectiv in

valori mobiliare s-a tinut cont de directivele si recomandarile Consiliului Europei dupa cum
urmeaza:

- principalul act comunitar avut in vedere la redactarea proiectului este Directiva
85/611/EEC, cu modificarile si completarile ulterioare, ce contine prevederi referitoare la
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (UCITS), conditiile de calificare, de
infiintare si de functionare a acestora, depozitarul si societatea de administrare: '

J Calificarea drept UCITS - au fost preluate din directiva cele doua conditii, si
anume: (i) obiectul unic de activitate il constituie investitia de portofoliu in valori
mobiliare, pe principiul diversificarii riscului si (ii) titlurile de participare sunt
rascumparabile oricand, la cererea investitorilor; )

Directiva 85/611/CEE ‘ ' OUG privind organismele de plasament in
- | valori mobiliare
Art. 1.2 ~ [Art. 26
. Tipuri_de UCITS - a fost preluatd dualitatea prevazutd de directiva,

posibilitatea infiintarii pe baza de contract civil — fonduri deschise de investitii,
sau prin inmatriculare comerciald - societati de investitii;

Directiva 85/611/CEE | OUG privind organismele de plasament in
valori mobiliare i
Art. 1.3 Art. 27

. Societiti de investitii — societati comerciale pe actiuni cu capital variabil
(SICAV) al c#ror obiect de activitate il constituie plasamentele si investitiile de
portofoliu a fondurilor obtinute prin emiterea catre public a propriilor actiuni;

Directiva 85/611/CEE - | OUG privind organismele de plasament in
valori mobiliare
Art. 1.3 Art. 54 alin. 2
. Organisme_exceptate - sunt exceptate fondurile de tip inchis, fondurile cu

plasamente in alte active decat valorile mobiliare si cele care nu emit/vand
titluri pe teritoriul Romaniei;

Directiva 85/611/CEE OUG privind organismele de plasament in
valori mobiliare
Art. 1.2; 1.4, 21 : Art. 31; 59




. Autorizarea UCITS-urilor - au fost preluate ‘conditile de autorizare ale
organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare, inclusiv cele referitoare
la buna reputatie a persoanelor cu functii de conducere din cadrul societatilor
de administrare a investitiilor si a depozntanlor si cele privitoare la persoane
implicate sau afiliate; -

Directiva 85/611/CEE OUG privind organismele de plasament in
A - | valori mobiliare
Art. 4,5 Art. 3-15

. Obligatiile _depozitarilor — au fost transpuse ordonanta de urgenta
considerentele de protectie a investitorilor, prevederile directivei referitoare la
desfasurarea activitatilor de vanzare/rascumparare a titlurilor, de calculare a

valorii titlurilor de par‘ncnpare cat si alte prevederi referitoare la obligatii ale
depozitarului; :

Directiva 85/611/CEE OUG privind organismele de plasament in
valori mobiliare
Art. 7-11 ~ |Art. 16-25

o Societdtile de administrare - ordonanta de urgentd prevede o mai mare
raspundere a societatilor de administrare a investitiilor in activitatea organismelor
de plasament. colectiv in valon mobiliare;

Directiva 85/611/CEE OUG privind orgamsmele de plasament in
: valori mobiliare
Art. 4.2; 4.3; 5.6;10;11; Art. 54 -61

» Politica de Investitii - toate limit&rile si exceptarile, precum si atributiile autdntétu
competente (CNVM) referitoare la obiectul investitiilor ce pot fi efectuate de
UCITS si prevazute in directiva au fost preluate in ordonanta

Directiva 85/611/CEE : OUG privind organismele de plasament in
valori mobiliare
Art. 19 -25 .| Art. 62 -69

o Societatea de investitii- in noua reglementare propusa, are un capital supus in
permanentd unei variatii ce tine de o emisiune si de o rdscumpérare continua de
actiuni. Societatea de investitii are obligatia de a-si lista actiunile pe o piata
reglementata. :

Actul normativ a avut in vedere si reglementarile similare din tari membre ale UE (e.g.
Italia, Franta, Portugalia) cu experientid in ceea ce priveste organismele de plasament
colectiv in valori mobiliare. Astfel, inspirarea din alte legislatii europene are avantajul de a
garanta preluarea in sistemul de drept roménesc a acelor institutii a caror viabilitate a fost
experimentata in aceste tari si, in acelasi timp, preluarea reglementarilor Uniunii Europene




incluse de aceste tari in legile referitoare la pietele de capital (in majoritate modificate in
cursul anului 2000). :

in textul ordonantei de urgentd s-au introdus si -prevederi care sd asigure
implementarea principiilor I0SCO privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare (in special principiile 17-20).

Tn consecints, ordonanta are ca obiect reglementarea organismelor de plasament
colectiv in valori mobiliare, respectiv fondurile deschise de investitii si societétile de investitii, -
organismele de plasament colectiv de tip deschis si care investesc in valori mobiliare
conform, reglementérilor din Directiva 85/611/CEE si a altor acte normative comunitare
aplicabile, prezentate in anexa. ' :

Principiile generale care au stat la baza elaborarii ordonantei au fost urmatoarele:

(i) necesitatea delimitarii si completarii regimului juridic al CNVM ca institutie
administrativd autonoma de reglementare si supraveghere a pietelor de capital
si burselor de marfuri si de precizare a atributiilor CNVM in scopul eficientizarii
rolului sdu, inclusiv in-ceea ce priveste infiintarea organismelor de plasament
colectiv in valori mobiliare;

(i) intarirea capacitatii CNVM de supraveghere in aplicarea legii;

(i)  asigurarea reducerii riscului de sistem si protejarea mai buna a investitorilor in
special prin normele prudentiale si prin obligatiile privind informarea continua si
transparenta actului de administrare ;

(iv) evitarea pe viitor a aparitiei “fenomenelor” de tip piramidal si rcastigarea
increderii populatiei in aceste forme de investire;

(v) asigurarea unei lichiditati si atractivitati mai mari a pietelor reglementate;

(vi) reformarea legislatiei prin prisma experientelor datorate evolutiei pietei de
capital romanesti in ultimii 7 ani; - -

(vii) armonizarea cadrului legislativ cu standardele internationale si normele Uniunii
Europene;

(viiij armonizarea internd a cadrului legislativ propus. /

in scopul redactarii ordonantei au fost consultati si reprezentanti ai institutiilor pietei de
capital (ai Uniunii Nationale a Organismelor de Plasament Colectiv — UNOPC -, ai
depozitarilor si ai Societatilor de Investitii Financiare - SIF) care au facut observatii si
comentarii asupra acestuia. Au fost retinute acele reformuléri.care aduc claritate textului si
care nu contravin spiritului reglementarilor'europene.

Noile dispozitii au ca scop o mai buna protejare a investitorilor si crearea unui cadru
de desfasurare a activitatilor organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare care sa
fie flexibil si, in acelasi timp, usor de supravegheat prin indicarea cu exactitate a atributiilor
CNVM si stabilirea unui set de norme prudentiale articulat si care tine cont de necesitatea de
armonizare a legislatiei romanesti cu cea europeana.

Unul dintre principiile avute in vedere la elaborarea ordonantei de urgenta a fost si cel
privitor la in&sprirea sanctiunilor pentru desfasurarea fara autorizatie a activitatilor specifice
function&rii organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare si pentru incalcarea
termenilor autorizatiei acordate de CNVM, in conformitate cu directiva europeana.

Inspirarea din normele europene are, pe langa o latura de integrare a carei urmarire a
fost consecvent realizat3, si obiectivul de a transpune in sistemul de drept romanesc acele
institutii a caror viabilitate a fost experimentata in tari cu traditie in domeniul organismelor de
plasament colectiv.




Intrucat aceste organisme fac apel la resursele financiare ale unor mase largi d(—.j
investitori, in special la micile economii ale acestora, situatie in care autoritatile statului
roman isi propun - si este de datoria lor - s& se implice, ordonanta pune la dispozitia CNVM

instrumentele care ii sunt necesare pentru a-si indeplini atributiile fntr-un mod cat mai
eficient. '

Ordonanta Guvernului nr.24/1993 privind reglementarea constituirii i functionarii
fondurilor deschise de investitii si a societatilor de investitii ca institutii de intermediere
financiara, aprobata prin Legea nr.83/ 1994, este o reglementare adoptaté la inceputul pietei
de capital din Romania, chiar inaintea Legii nr. 52/1994 privind valorile mobiliare i bursele
de valori. Din aceasta cauz#, neclarititile si incoerentele din textul ei au fost inerente.
Ordonanta prezinta diferente semnificative fatd de prevederile acesteia si isi propune o
abordare armonizata cu normele europene si cu practica internationald in materie.

In consecints, ordonanta pune un deosebit accent pe normele prudentiale impuse
administratorilor organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare, pe transparenta in
activitatea lor prin stabilirea de obligatii stricte de informare si raportare, sporirea
obligatiilor si raspunderilor depozitarului si pe conturarea cu claritate a atributiilor
CNVM. Se acord3, astfel, CNVM posibilitatea de a monitoriza cat mai eficient atat activitatea
desfasuratd in administrarea organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare prin
respectarea normelor prudentiale, cat si structura managementului si a actionariatului
societatilor de administrare a investitiilor. Normele prudentiale propuse sunt inspirate din
aceeasi Directivd UE 85/611/EEC si cuprind acele reguli, limitéri si interdictii in legatura cu
activitatea organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare care urmaresc punerea in
practicd a principiului care genereazid prezentul proiect: realizarea investitiilor si

plasamentelor de portofoliu n conditii de minimizare a riscului $i o mai buna supraveghere a
acestora de catre CNVM. ‘ g

Directiva 85/611/CEE OUG privind organismeie de plasament in
valori mobiliare

Art.25.2 v Art. 63 alin. 1(adaptat)

Art. 22.1 ~ [Art. 65 alin. 1

At 22.2 At 65 alin. 2 7

Art. 223 | Art. 65 alin. 3

Art. 23.1 Art. 66

Art. 19 -25 Art. 62 -69

In actul normativ sunt acceptate in calitate de depozitari numai societatile bancare.
Aceastd optiune este rezultatul prevederilor art. 8.2 din Directiva 85/611/EEC care
statueaza faptul ci depozitari sunt societati comerciale controlate de autoritatile publice.
CNVM a ales societitile bancare ca unicele entitéti ce pot fi autorizate pentru a indeplini
functia de depozitar din urmatoarele ratiuni:

() acestea sunt societati care se afld si sub supravegherea unei alte autoritati, respectiv
Banca Nationala a Romaniei, cu care CNVM are, de altfel, incheiat un protocol de
colaborare in scopul supravegherii consolidate;

(ii) prezintd garantii solide de profesionalism si bonitate necesare indeplinirii functiei de
depozitar al activelor organismelor in cauza.

De asemenea, au fost preluate toate limitérile si exceptarile, precum si atributiile
autoritatii (CNVM) referitoare la obiectul investitiilor ce pot fi efectuate de 9rganismele de
plasament colectiv in valori mobiliare si conditiile de realizare a acestora. In plus, fata de
aceste exceptii, si pana la momentul realizarii integrarii Romaniei in UE, organismele de
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plasament colectiv in valori mobiliare pot investi si in alte intrumente financiare cu anumite
limitéri si cu un control strict al acestora, avénd in vedere realitatile si specificitatea pietei
romanesti aflata in plin proces de formare (art. 100 alin.2 din proiect).

Avand in vedere prevederile imperative ale Directivei 85/611/EEC, natura speciala a
SIF-urilor (infiintate in baza prevederilor legii 133/1996), cat si implicatiile cu importanta
sociald deosebita, s-a apreciat ca fiind necesara o reglementare speciala pentru acestea,
care sa fie pregatita in termen de maximum 12 luni de la intrarea in vigoare a prezentului-act
normativ. Pana la aparitia acestui act normativ, SIF-urile vor functiona pe baza aceluiasi
cadru legal ca si in prezent.

Capitolul referitor la societétile de investitii, atat in ceea ce priveste infiintarea lor, cat
si Tn privinta organizérii i functionarii lor, :a fost inspirat, pe langa respectarea prevederilor
Directivei 85/611/CEE, din prevederile legislatiilor italiand (Decret Lege nr. 58/1998),
franceza (Legea nr. 88-1201/1988) si portugheza (Decret Lege nr. 473/1999) referitoare la
societétile de investitii cu capital variabil.

in capitolele referitoare la fondurile deschise de investitii si la depozitari au fost
preluate in special prevederi din legislatia italiana (Decret Lege nr. 58/1998), cum ar fi cele
referitoare la infiintarea si organizarea fondurilor si cele referitoare la obligatiile depozitarului.

De asemenea, avand in vedere necesitatea introducerii unor prevederi referitoare la
situatii deosebite in care s-ar putea afla un organism de plasament colectiv in valori
mobiliare la un moment dat, cat si faptul ca legislatia italiana contine anumite prevederi
aplicabile situatiilor de crizd, aceasta legislatie a constituit o sursa de inspiratie si pentru

procedurile de urmat in situatii de urgentd privind fondurile deschise de investiti sau
societéatile de investitii.

Prin actul normativ privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare fsi
inceteaza aplicabilitatea, sunt abrogate sau se face referire la o serie de acte normative
_dintre care cele mai importante sunt :

(a) Legea nr. 52/1994 privind valorile mobiliare si bursele de valori, publicata in
Monitorul Oficial nr.210 din 11 august 1994, asa cum a fost modificatd de Ordonanta
de urgenta nr. 64/2000, publicata in Monitorul Oficial nr.243 din 1 iunie 2000;

(o) Legea nr. 31/1990 privind societétile comerciale, republicata in Monitorul Oﬁcfal nr.
33 din 29 ianuarie 1998, asa cum a fost modificata de Legea nr. 99/1999, publicata
in Monitorul Oficial nr. 236 din 27 mai 2000, de Legea nr.127/2000, publicata in
Monitorul Oficial nr. 345 din 25 iulie 2000 si de Ordonanta de urgenta nr. 76/2001,
publicata in Monitorul Oficial nr. 283 din 31 mai 2001;

(c) Legea nr. 64/1995 privind proéedura reorganizarii judiciare si a falimentului,
republicata in Monitorul Oficial nr. 608 din 13 decembrie 1999;

(d) Legea nr. 58/1998, legea bancard, publicata in Monitorul Oficial nr. 121 din 23
martie 2000, asa cum a fost modificata de Ordonanta de urgenta nr. 24/1999,
publicata in Monitorul Oficial nr. 130 din 31 martie 1999 si de Ordonanta de
urgent& nr. 56/2000, publicata in Monitorul Oficial nr. 227 din 23 mai 2000;

(e) Legea nr. 133/1996 pentru transformarea Fondurilor Proprietatii Private in societati
de investitii financiare;, v

() Ordonantei Guvernului nr. 24/1993 privind constituirea si functionarea fondurilor
deschise de investitii si a societatilor de investiti ca institutii de intermediere
financiara aprobata Legea nr. 83/1994 de a ca institutii de intermediere financiara,
publicata in Monitorul Oficial nr. 210 din 30 august 1993;

(g) Ordonanta Guvernului nr. 20/1998 privind constituirea si functionarea fondurilor cu
capital de risc, publicata in Monitorul Oficial nr. 41din 30 ianuarie 1998.




Ordonanta de urgenta aduce o serie de elemente de noutate dintre care enumeram pe
cele mai importante:

1. organismele de plasament colectiv in valori mobiliare sunt tratate, conform
prevederilor Directivei 85/611/EEC, ca entitati abilitate a realiza doar investitii de
portofoliu (maximum 10% din actiunile unui emitent) si nu investitii directe;

cresterea rolului si raspunderilor Depozitarului;
implicarea auditorului in supravegherea si controlul administrarii;
masuri ce pot fi adoptate in situatii de urgenta sau de criza;

cresterea transparentei actului de administrare;
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cresterea puterii de supraveghere si control ale CNVM si dispozitii exprese privind
supravegherea consolidata a unor entitati impreuna cu BNR sau CSA, dupa caz;

7. inasprirea regimului sanctionatoriu;

un mai bun control al relatilor de implicare si afiliere in cadrul societatilor de
administrare a investitiilor i depozitarilor;

9. independenta auditorilor.

Avand in vedere criza cu care se confruntd piata de capital din Romania, faptul ca
piata fondurilor mutuale a generat in ultimii ani cele mai mari disfunctionalitati, precum si
necesitatea armonizarii cu legislatia europeana s-a impus adoptarea in regim de urgenta a

ordonantei care reglementeazd autorizarea si functionarea organismelor de plasament
colectiv in valori mobiliare. :

Promovarea in regim de urgentd a acestei ordonante constituie i un important
semnal intern si extern in ceea ce priveste vointa politica fermé de alinierea la acqis- ului
comunitar de incadrare in reglementérile UE in materie si de sustinere a intaririi capacitatii
CNVM de supraveghere si control.
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Fata de cele prezentate mai sus, a fost intocmit proiectul de Lege pentru aproparea
Ordonantei de urgentd a Guvernului privind organismele de plasament colectiv in. valori
mobiliare, pe care il supunem Parlamentului spre adoptare.




