VIITORUL SIF-URILOR S|
AL FONDULUI
PROPRIETATEA



POATE INTERVENI STATUL IN
FUNCTIONAREAACESTOR SUBIECTE DE
DREPT PRIVAT?

 Decizia nr. 1068/2009 a Curi Constitutionale

« Curtea constata ca societatile de investitii financiare nu
pot fi considerate simple societati comerciale pe actiuni,
intrucat au fost constituite prin vointa legiuitorului din
transformarea Fondurilor Proprietatii Private, actionari
nefiind animati de affectio societatis, au un obiect de
activitate strict prevazut de lege, sunt organisme de
plasament colectiv care emit actiuni nominative si le
distribuie cetatenilor care au optat pentru schimbul
titlurilor de privatizare la Fondurile Proprietatii Private, iar
majorarea capitalului lor social se poate realiza numai
prin oferta publica de actiuni.




« Pe de alta parte, Curtea constata ca dreptul de
proprietate nu este un drept absolut, deoarece, potrivit
dispozitillor art.44 alin.(1) teza a doua din Constitutie,
atat continutul, cat si limitele dreptului de proprietate sunt
stabilite prin lege. Legiuitorul este competent sa
stabileasca cadrul juridic pentru exercitarea atributelor
dreptului de proprietate, in asa fel Tncat sa nu vina in
coliziune cu Interesele generale sau cu interesele
particulare legitime ale altor subiecte de drept, putand
Institul anumite limite pentru apararea intereselor sociale
sl economice generale sau pentru apararea drepturilor
altor persoane.




» In acest sens este si jurisprudenta Curtii Constitutionale,
care, prin Decizia nr.515 din 29 mai 2007, respingand
exceptia de neconstitutionalitate a altor dispozitii din Legea
nr.297/2004 privind piata de capital (art. 206-dreptul de
squeeze out-n.n.), a stabilit ca, potrivit art.44 alin.(1) teza a
doua din Constitutie, legiuitorul are competenta de a stabili
limitele dreptului de proprietate, iar In considerarea acestel
competente, anumite prevederi din Legea nr.297/2004,
constatate ca fiind constitutionale, au Instituit limite ale
dreptului de dispozitie Tn privinta actiunilor detinute la o
societate comerciala.




« Referitor la dispozitile art.45 din Constitutie, Curtea
retine ca, potrivit normei constitutionale, este garantata
exercitarea "In conditile legii" a accesului liber al
persoanelor la o activitate economica, iar textul alin.(4) al
art.286! din Legea nr.297/2004 nu face decat sa
sanctioneze nerespectarea unor astfel de cerinte legale.
Accesul liber la o activitate economica nu exclude, ci,
dimpotriva, implica stabilirea unor limite de exercitare a
libertatii economice, statul avand obligatia sa impuna reguli
de disciplina economica, iar legiuitorul avand competenta
sa stabileasca sanctiunile corespunzatoare pentru
nerespectarea acestora.




« Dar aciunile Socieitilor de Investil
Financiaresi cele ale Fondului Proprietatea sunt
deiinute Tn proprge de 100% desubiecte
private de drept, statul roman sau o autoritate
publica a statului roman neavand nicio giane

a vreuneia dintre cele cinci Soaetde Invetsiil
Financiare Tn patrimoniu.



» In cazul celor cinci Socigti de Investiii Financiare

si al Fondulul Proprietatea trebuieatat @ statul
roman nu numaixnu deine niciun interes, dar iag
ratiunea de a fi a acestor persoane juridice de drept
orivat a fost aceea de a se promgmvacroti drepturile
persoanelor private, cé@eni romani, in cadrul
orocesului de privatizare, respectiv In cel de
despgubire prin  echivalent pentru proptgte
nationalizate abuziv de regimul comunist.




« Cu toate acestea, viziunea @ur
Constituionale trebuie respectapan la

schimbarea jurisprudési, astfel incat o
lege care & reglementeze SlF-urilesi

Fondul Proprietatea este Interprétain

prezent ca fiind constitionak.



Forma de administrare

 Legea 74/2015 privind administratorii de fonduri
de investtii alternative

« Art. 4. - (1) Fiecare FIA administrat in confotate
Cu prezenta lege este administrat séteecun singur AFIA,
care esteinut la respectarea disparor prezentel legi.
AFIA este:

e a) fie un AFIA extern definit conform artggt. 3 sau
 b)in cazul in care FIA este constituit ca siatepe
aaiuni, iar organul de conducere al FIA decidens
numeasg un AFIA extern, FIATnsgl, care, Tn acest caz,
este autorizat drept AFIA, situ@ in care se consideca
FIA este administratintern sau sautoadministreaz.




e Art.5 din Directiva 61/2011

* (1) Statele membre se asigah fiecare FIA care infrsub
Inciderta prezentei directive are un singur AFIA, care este
responsabil pentru respectarea prezentei directive. AFIA este:

 (a) fie un administrator extern, care este persoana Jfiridic
numiti de FIA sau pentru FlAi care, prin aceashumire, este
responsabil de administrarea FIA (AFIA extern); fie

e (b)1n cazul in care forma juridica a FIA permite
administrarea interna, iar organismul de conducere al FIA
decide 4 nu numeasa@ un AFIA extern, FIA Tnsusi, care, n
acest caz, este autorizat drept AFIA



e Concluzie: Acgionarii sunt singurii
care pot decide forma de administrare.
Legiuitorul nu ar trebui & Intervim,
intrucat prin intervema sa s-ar institul
o0 limitare care nu este prauta in
actul normativ al Uniunii Europene.



Viitorul SIF-urilor si al Fondului

Proprietatea

1.Eliminarea oricarel limit ari de natura legak
in privinta dreptului de a ddine adiuni-
eliminarea pragului de deinere la capitalul
social al SlIF-urilor. Acesta este singurul rol

pe care |-ar putea indeplini o lege special



2. Derularea unor opergiuni corporative
menite % dinamizeze structura
actionariatului si sa contribuie la cresterea
implicarii actionarilor in functionarea SIF-
urilor .
e 2.1. Aceste operduni sunt posibile odat
cu reducerea prin lege a cvorumulul minim
cerut pentru AGEA.



2.2. Sunt necesare demersuri de riasuofer
aglonarilor inactivisi care nu cunosc uneori
existena unor deneri de atiuni 1n
patrimoniul lor sansa de a beneficia de
lichidizarea acestor participa reduse sub
forma restituirii de aporturi, dar cu oferirea
posibilitatii de a subscrie nol @cni 1n
eventualitatea Tn care doresé-ss pastreze
calitatea de amnar.



2.3. Existema unui adonariat inactiv cu deneri
reduse Tmpiedic buna funcionare a SlIF-urilorsi
presupune costuri substale pentru acestea. Pe de
alta parte, avand 1n vedere regimul fiscal incident,
respectiv obligaa platii taxelor si contribuiilor la
bugetul asiguirilor socialesi pentru veniturile din
Investtil, Tn situgia acestor awonari costurile
depisesc veniturile.



2.4. Majorarea capitalului social cu aporturi Tnaxrar
Rolul oricirel socielti listate este & atrag finantare
prin intermediul pieei de capital.

2.5 . Riscumprarea propriilor aguni

Are loc o lichidizare a deerilor si se pot efectua pi
catre acionari nu doar sub forinde dividende.



Shareholders activism pentru
detinerile minoritare

e Situatia premisa: in general cea mai mare
parte dintre actionarii majoritari nu
Intentioneazi sa  respecte  principiile
fundamentale ale pieei de capital,
transparenta si protectia investitorilor. Este
necesar a fi elaborate strategii pentru
detinerile minoritare pornind de la profilul
actionarului  majoritar din perspectiva
Interesulul acestuia pentru piga de capital.



a. O activitate mult mal stgauta in privinta respedirii
drepturilor acionarilor minoritari, demersuri judiciaresi
extrajudiciare.

b. Obiective:

- Cresterea transpareai, cu consecia cresterii lichiditatii
si/sau a profitului distribuit sub forinde dividende

- Listarea pe o pta reglementdi a emitentului- in condlile
actuale singuraangi pentru a crgte lichiditatea,

- Exit-ul, da@ este posibil, 1n ipoteza in caretiaoarul
majoritar nu dorgte s utillizeze mecanismele p®m de
capital pentru finatarea activitil



Concluzi

Statul (Parlamentul) ar trebui sa intervina numai in sensul
eliminarii unor bariere existente in legislaia actuala, i.e pragul la
SIF-uri

Actionarili acestor sociediti sunt singurii care ar trebui sa decid
Tn adunarile generale n privinta duratei de existema a acesteia, a
modalitatii de gestionare a activelor, a vanwilor de active, a
distribuirii de dividende sau de alte sume de banirestituire
aporturi etc.), a listarii pe alte piete, a lichidarii.

Ar fi benefic pentru piata de capital din Romania ca celesase
entitati sa aiba un rol investitional activ, sa subscrie la IPO-uri, la
majorari de capital social, atunci cand premisele compairor
respective sunt pozitive.

Fiecare dintre celesase entifiti trebuie sa fie libere si-si manifeste
iIndividualitatea, personalitatea, 1n baza voigei juridice
exprimate de ctre actionarii lor in cadrul adun arilor generale.



