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Precizare introductiva

Informatiile sintetizate in prezentul material au rezultat in urma raspunsurilor
primite in cadrul lansarii unui chestionar tematic adresat de Directia studii si documentare
legislativa structurilor de documentare similare, membre ale retelei ECPRD - European
Center of Parliamentary Research and Documentation.

Situatia in anumite state

Austria

Austria nu a ratificat Conventia de la Haga privind trust-urile a carei denumire
completa este ,Conventia privind legea aplicabila trust-urilor si recunoasterea acestora”,
semnata de catre statele contractante in anul 1985. Cu toate acestea, trusturile straine
pot fi administrate din interiorul Austriei sau pot dobandi dreptul de proprietate asupra
unui teren situat in Austria. Din punct devedere administrativ (trustul) intra in zona de
competenta teritoriald unde se afla locul de resedintd al mandatarului si/sau locul de
constituire.

in circumstantele mai sus mentionate, trusturile se incadreaza in domeniul de aplicare al
Leqgii austriece privind reqistrul proprietarilor de intreprinderi, iar administratorii trebuie sa
inregistreze trustul si beneficiarul sau efectiv (in numele trustului).

Legea austriaca privind registrul proprietarilor contine o definitie a trusturilor, care
prevede urmatoarele (art. 2 alin. 3):

(3) "Un trust in sensul prezentului act federal este o forma juridica creata de o persoana
prin intermediul unei tranzactii juridice inter vivos sau prin dispozitie testamentara, in
active, in beneficiul unui mandant, prin care le sunt incredintate mandatarilor intr-un scop
specific, activele respective. Un trust are urmatoarele caracteristici:

1. activele trustului constituie un bun special detinut separat si nu fac parte din
patrimoniul personal al mandatarului.

2. drepturile aferente bunurilor trustului se inregistreaza pe numele mandatarului sau
al altei persoane in calitate de reprezentant al trustului;

3. mandatarul are puterea si obligatia, cu privire la care poate raspunde, sa
administreze, sa utilizeze sau sa dispuna de bunurile trustului in conformitate cu
prevederile care reglementeaza trustul, precum si cu obligatiile particulare care fi
sunt conferite, conform legii.”


https://www.hcch.net/en/instruments/conventions/full-text/?cid=59
https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=20009980

Faptul ca anumite drepturi si puteri sunt rezervate mandatarului (sau ca mandatarul insusi
are drepturi in calitate de beneficiar) nu exclude, in mod necesar, existenta unui trust.

Austria a adoptat o Lege privind finantarea participativa (BGBLA 2021 | 225) pentru a
reglementa elementele necesare care sa permita eficacitatea Regulamentului (UE)
1503/2020 privind furnizorii europeni de servicii de finantare participativa pentru
Tntreprinderi.

Urmatoarele aspecte sunt acoperite de aceasta lege:

1) determinarea autoritatii competente (Autoritatea de Supraveghere Financiara);
2) masuri si competente ale Autoritatii de supraveghere financiara;

3) clauze penalizatoare;

4) drept de apel;

5) publicarea deciziilor;

6) dreptul la informare.

Nu existd o definitie legala a ,parteneriatului general al fondurilor de investitii”. in
Austria, fondurile de investitii alternative pot lua, printre altele, forma unui parteneriat
numit ,Offene Gesellschaft (OG)”, care are mai mult caracteristicile unui parteneriat
general. Cu toate acestea, OG este definit in Codul comercial austriac (doar) ca o forma
generala de organizare a afacerilor si nu ca un instrument specific pentru/ in scopuri de
investitii.

Nu exista o definitie a Start-up-ului, dar este posibil sa se infiinteze o societate cu
raspundere limitata, careia i se aplica cerinte mai mici in ceea ce priveste capitalul social
(10.000 EUR 1n loc de 35.000 EUR, jumatate din aceste sume trebuind obligatoriu a fi
furnizate — numerar - pe durata infiintarii).

Nu exista o definitie generala a investitorului strategic, cu exceptia cazului in care
guvernul austriac identificd un interes vital pentru 0 companie datoritd rolului sdu
exceptional in economia austriacad. Mai apoi, este permisa achizitionarea de actiuni ale
respectivei societati prin intermediul Societétii Austriece de Investitii (OBAG), care este o
companie de drept public.

Belgia

Institutia trustului este definita in art. 122 din Codul de drept international privat:

,Un raport juridic creat printr-un act sau printr-o hotarare judecatoreasca, prin care
proprietatea asupra unor bunuri sau active este plasata sub controlul unui mandatar
pentru a le administra in interesul unui beneficiar sau intr-un scop determinat. Acest
raport juridic are urmatoarele caracteristici:


https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/I/2021/225/20211230?ResultFunctionToken=d614ddfc-92c8-436b-9118-b487e5a13abd&Abfrage=BgblAuth&Titel=&Bgblnummer=&SucheNachGesetzen=False&SucheNachKundmachungen=False&SucheNachVerordnungen=False&SucheNachSonstiges=False&SucheNachTeil1=False&SucheNachTeil2=False&SucheNachTeil3=False&Einbringer=&VonDatum=01.01.2021&BisDatum=31.12.2021&ImRisSeitVonDatum=01.01.2021&ImRisSeitBisDatum=31.12.2021&ImRisSeit=Undefined&ResultPageSize=100&Suchworte=
https://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/change_lg.pl?language=fr&la=F&cn=2004071631&table_name=loi

1. bunurile trustului constituie patrimoniu separat si nu fac parte din bunurile
mandatarului;

2. ftitlul de proprietate asupra bunurilor trustului se intocmeste pe numele
mandatarului sau al altei persoane inh numele beneficiarului;

3. mandatarul este investit cu puterea si insarcinat cu obligatia, de care trebuie sa
raspunda, de a administra sau a dispune de bunuri conform conditiilor trustului si
regulilor speciale impuse mandatarului prin lege”.

Imprumutul convertibil (numit obligatiune convertibild) este reglementat (in
sistemul juridic din Belgia) si este considerat o varietate a unei obligatiuni standard. in
conformitate cu legislatia belgiana, anumite companii pot incheia un contract de imprumut
sub forma emiterii de obligatiuni convertibile in actiuni, prin care dreptul de conversie
poate reveni titularului de obligatiuni sau societatii in conditiile emiterii. Ca urmare a unei
astfel de conversii, creanta va fi convertita in capitalul propriu al companiei, in schimbul
caruia debitorul va primi actiuni nou emise la societate. Astfel de obligatiuni convertibile
pot fi emise pe termen determinat sau nedeterminat. Obligatiunile convertibile sunt
reglementate de Codul Belgian al Societatilor si Asociatiilor, Tn special articolele 5:50-
5:54 si 7:62- 7:66.

Detinatorii de obligatiuni convertibile pot participa la adunarea generala a
companiilor implicate (conform articolelor 5:83 si urm. si articolelor 7:126 si urm. din Codul
belgian al societatilor). Emisiunea unor astfel de obligatiuni necesitd o modificare a
statutului societatilor implicate (articolele 5:120 si 7:177 din Codul Belgian al Societatilor).

Investitorul strategic nu are o definitie legala in dreptul belgian.

Investitii strategice - Societatea Tn nume colectiv este, conform dreptului belgian,
un tip de societate, cu temei juridic in articole 4:22 si urm. din Codul Belgian al Societatilor
si Asociatiilor mentionat mai sus. Acest temei juridic include conditiile pentru o societate
in nume colectiv, dar nu exista o definitie.

Fondurile de investitii sunt definite in dreptul belgian drept ,o institutie belgiana
sau straina cu scop de plasament colectiv de mijloace financiare, prin Legea federala
din 3 august 2012 ,privind institutile de plasament colectiv_care indeplinesc conditiile
Directivei 2009/65/EG si institutiile de investitii pentru datorii”.

Estonia

Estonia nu a aderat la Conventia din 1985, astfel incat nu se regaseste in legislatie
conceptul de ,trust” in intelesul Conventiei.


https://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/change_lg.pl?language=fr&la=F&cn=2019032309&table_name=loi
https://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/change_lg.pl?language=fr&la=F&cn=2012080347&table_name=loi
https://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/change_lg.pl?language=fr&la=F&cn=2012080347&table_name=loi
https://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/change_lg.pl?language=fr&la=F&cn=2012080347&table_name=loi

Cea mai apropiata institutie juridica este regasita in Sectiunea 112-114 din Actul privind
succesiunile:

,Sectiunea 112. Administrarea succesiunii

(1) Instanta va desemna un administrator pentru masa succesorala, caruia Ti
poate emite dispozitii privind posesia, folosirea si instrainarea bunurilor. Atunci
cand desemneaza un administrator, o instanta va numi si un agent de executare
,pentru a face un inventar al proprietatii.

(2) Poate fi administrator orice persoana care este in masura sa administreze
masa succesorala in mod corespunzator si care este apta pentru indeplinirea
obligatiilor unui administrator. Instanta poate elibera de obligatiile de administrare
un administrator care nu reuseste sa administreze masa succesorala conform
cerintelor.

(3) Este obligatoriu ca un administrator:

1) sa& administreze cu diligentd masa succesorala si sa asigure conservarea
acesteia;

2) sa intretina integritatea masei succesorale;

3) sa indeplineasca obligatiile legate de succesiune in afara patrimoniului;

4) sa raporteze cu privire la administrarea proprietatii instantei si succesorilor.

Sectiunea 113. Executarea obligatiilor de catre administratorul succesiunii

(1) Daca se desemneaza administrarea succesiunii, administratorul succesiunii, dupa
efectuarea inventarierii, satisface creantele inscrise in inventarul proprietatii pentru care
exista termenul de indeplinire. Administratorul succesiunii poate indeplini creantele
neexigibile numai cu acordul succesorului de drept. In cazul in care administratorul
contesta o creanta, instanta se pronunta asupra satisfacerii creantei pe baza unei
declaratii de creanta a creditorului.”

In legatura cu operatiunile de crowdfunding, Actul privind securitatea pietelor din Estonia
din 2001 amendat si modificat la nivelul anului 2022, contine prevederi care il pun in
conformitate cu prevederile Regulamentului European 1503/2020, chiar facand trimitere
la conceptul de ,crowdfunding” din art. 24 al Regulamentului. in completare, Actul
Autoritatii de Supraveghere Financiard reglementeazé la Sectiunea 38 ,taxa de
supraveghere” aplicabild (inclusiv) pentru entitati care apeleaza la crowdfunding,
preponderent sau ocazional.



https://www.riigiteataja.ee/en/eli/ee/Riigikogu/act/515072022003/consolide
https://www.riigiteataja.ee/en/eli/ee/Riigikogu/act/515072022003/consolide
https://www.riigiteataja.ee/en/eli/513042022001/
https://www.riigiteataja.ee/en/eli/513042022001/
https://www.riigiteataja.ee/en/eli/506042022002/consolide
https://www.riigiteataja.ee/en/eli/506042022002/consolide

Notiunea de ,Start-up” este intilnitd (reglementativ) numai in Actul privind strainii din
2009:

,oectiunea 624. Eliberarea vizei legate de start-up

(1) Se poate elibera viza de angajare intr-o intreprindere nou-infiintata daca
sederea unui strain in Estonia este legatad de infiintarea sau dezvoltarea unei
companii infiintate in Estonia. Strainului i se poate elibera o viza de scurta sedere
sau de lunga sedere pentru angajarea in demararea unei afaceri.

(2) O societate nou-infiintata, in sensul prezentei legi, este o entitate comerciala
apartindnd unei societati inregistrate in Estonia, care fisi incepe activitatea in
scopul dezvoltarii si lansarii unui astfel de model de afaceri cu potential mare de
crestere, cu caracter inovator si sustenabil, care va contribui Tn mod semnificativ
la dezvoltarea mediului de afaceri din Estonia.”

Notiunea de ,Investitor strategic” nu este folosita in actele juridice.

,Parteneriat in general” nu este folosit in contextul fondurilor de investitii, dar mai jos sunt
prezentate cateva definitii din Actul privind fondurile de investitii:

,S0cietatea in nume colectiv’ este mentionata intr-o dispozitie a acestui Act la
Sectiunea 121 (5): Un fond de pensii nu poate fi asociat al unei societati in nume
colectiv sau asociat al unei societati in comandita. Aceasta limitare nu se aplica
apartenentei la o asociatie de locatari, daca proprietatea asupra imobilului apartine
fondului. Prevederile acestei subsectiuni se aplica, de asemenea, parteneriatului
sau apartenentei unor persoane echivalente sau grupurilor de active infiintate in
conformitate cu legislatia stréina sau pentru a fi fondatorii acesteia.”

Un fond de investitii este o entitate juridica care implica capitalul unui numar de
investitori Tn vederea operatiunilor (de investiti) in conformitate cu o politica
definita in beneficiul investitorilor in cauza si al intereselor lor comune.

(2) Un fond poate fi infiintat in temeiul prezentei legi (Actul privind fondurile de investitii)
ca fond comun (denumit in continuare fond comun) sau infiintat ca societate pe actiuni
(denumita in continuare fond public pe actiuni), societate in comandita (denumita in
continuare fond de societate in comanditd) sau o societate ocupationald cu beneficii
determinate.

(3) Un fond trebuie sa aiba un administrator, daca nu se prevede altfel in legislatie. Un
fond poate avea un singur administrator.


https://www.riigiteataja.ee/en/eli/ee/Riigikogu/act/505092022004/consolide
https://www.riigiteataja.ee/en/eli/ee/Riigikogu/act/505092022004/consolide
https://www.riigiteataja.ee/en/eli/529062022001/consolide

Sectiunea 4. Fondul comun

(1) Un fond comun este un grup de active care se constituie din banii colectati in temeiul
legii prin emisiunea de actiuni sau alte active dobandite prin investitii si care este detinut
in comun de posesorii actiunilor. Un fond comun poate fi administrat de un administrator
de fond care a primit o licenta de activitate in temeiul Actului (privind fondurile de investitii)
sau caruia i-a fost eliberatd o licentd de activitate intr-un alt stat membru SEE. Un
administrator de fond efectueaza tranzactii cu activele unui fond comun in nume propriu
si in contul comun al tuturor detinatorilor de unitati.

(2) Activele unui fond comun pot fi impartite in portofolii de investitii separate carora li se
aplica politici de investitii diferite si care sunt considerate sub-fonduri (denumite in
continuare sub-fond) in sensul Actului.

Sectiunea 6. Fonduri de stat

(1) Un fond public pe actiuni este un fond infiintat ca societate pe actiuni, iar prevederile
Codului comercial se aplica infiintarii, functionarii si dizolvarii acestuia, daca nu se
prevede altfel in Actul privind fondurile de investitii.

(2) Pentru a functiona, un fond public pe actiuni trebuie sa incheie un contract de
administrare cu un administrator de fond caruia i s-a eliberat o licentd de activitate in
temeiul Actului sau caruia i-a fost eliberata o licenta de activitate intr-un stat membru al
SEE.

(3) Activele unui fond pe actiuni nu pot fi impartite in sub-fonduri.

Sectiunea 7. Fonduri de pensii ocupationale cu beneficii determinate

(1) Un fond de pensii ocupationale cu beneficii determinate este un fond care Tsi
administreaza propriile active si care a fost infiintat sub forma unei societati pe actiuni si
care are ca obiectiv principal acordarea unei pensii profesionale convenite intre un
angajator care are resedinta sau sediul intr-un alt stat membru SEE (denumit in
continuare angajatorul statului membru SEE) si angajatii, functionarii publici sau membrii
organismelor de conducere si control ale acestora.

(2) Un fond de pensii ocupationale cu prestatii determinate poate fi un fond de pensii
ocupationale care garanteaza performanta investitiei, acopera riscurile profesionale si de
incapacitate de munca sau ofera prestatii in sume convenite pe alte baze.

(3) Activele unui fond de pensii ocupationale cu beneficii determinate nu pot fi impartite
Tn sub-fonduri.



(4) Un fond de pensii ocupationale cu beneficii determinate nu este un fond cu
raspundere limitatd sau un fond de pensii (in sensul Actului privind fondurile de investitii)
privind pensiile finantate de catre stat.

Sectiunea 8. Fonduri de societate in comandita

(1) Un fond de societate in comandita este un fond infiintat ca o societate in comandita
n conformitate cu Actul privind fondurile de investitii, iar prevederile Codului comercial se
aplica infiintarii, functionarii si dizolvarii acestuia, cu exceptia cazului in care se prevede
altfel in Act.

(2) Un fond de societate in comandita poate administra propriile active sau poate incheia
un contract de administrare cu un administrator de fond. Numai un administrator de fond
care a primit o licenta de activitate in temeiul Actului sau caruia i s-a eliberat o licenta de
activitate intr-un alt stat membru al SEE sau care si-a inregistrat operatiunile la
Autoritatea de Supraveghere Financiara poate actiona in calitate de administrator limitat.

(3) Activele unui fond de societate in comandita nu pot fi divizate in sub-fonduri.

Finlanda

Finlanda nu a aderat la Conventia din 1985, astfel incat nu exista o definitie legala
a trusturilor si nici termeni juridici apropiati.

In punerea in aplicare a Regulamentului (UE) 1503/2020, o noua Lege privind furnizarea
serviciile de crowdfunding a fost adoptata pentru punerea in acord cu noile prevederi, iar
o serie de alte acte au fost amendate in acest sens.

Un imprumut convertibil (in finlandeza: vaihtovelkakirjalaina) reprezinta o datorie care
implica dreptul creditorului sau obligatia de a subscrie actiunile societatii debitoare. Nu
exista o reglementare specifica privind imprumuturile convertibile in legislatia finlandeza,
fiind aplicabil Capitolul 10 din Legea societatilor cu raspunderea limitata.

Potrivit Sectiunii 1 din Capitolul 10 din Lege:

,Daca exista un motiv financiar justificat pentru care o societate comerciala doreste
sa aplice pentru un credit convertibil ca forma de finantare, aceasta poate
prevedea clauze speciale, prevazute in prezentul capitol, in baza carora titularul
poate primi actiuni noi sau actiuni de tezaur in debitul Tmprumutului acordat.
Finantatorul poate avea dreptul de a alege sa valorifice aceasta optiune sau nu
(dreptul de optiune). Dreptul poate de asemenea sa fie atasat unui angajament de
a subscrie actiuni.”
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https://www.finlex.fi/fi/laki/alkup/2022/20220203#Lidm45949344394464
https://www.finlex.fi/fi/laki/alkup/2022/20220203#Lidm45949344394464
https://www.finlex.fi/fi/laki/kaannokset/2006/en20060624_20191139.pdf

ltalia

in ltalia, expresia ,fond fiduciar’ se refera la institutia juridica/administrativd care
permite unei persoane (mandant) sa transmita o proprietate altuia (mandatar), care va
administra si controla respectiva proprietate in scopul realizarii scopurilor mandantului, n
beneficiul unuia sau mai multor beneficiari. Fondul fiduciar este constituit in beneficiul
unui beneficiar, deoarece la incetarea trustului, proprietatea fiduciara va fi transferata
beneficiarului. Printre activele unui trust pot fi proprietati reale si personale, valori
mobiliare si actiuni. Activele fiduciare nu devin parte din averea personalad a mandatarului.
intr-adevar, proprietatea personald a mandatarului este pastratd distinctd de activele
fiduciare, care sunt administrate de fiduciar numai in beneficiul beneficiarului sau pentru
realizarea unui scop (trust de scop), in conformitate cu instructiunile de la instituirea
trustului.

In consecinta, fiind supuse acestor restrictii, bunurile fiduciare nu pot fi supuse
procedurilor de executare silita a creantelor initiate nici de creditorii mandatului (intrucat
nu mai este proprietarul activelor fiduciare), de catre creditorii beneficiarului (intrucat
beneficiarul nu este proprietarul activelor fiduciare, inca), sau de catre creditorii
mandatarului. Numai creditorii trustului pot formula pretentii impotriva activelor trustului.

Cei trei actori principali intr-un acord de trust sunt:

- Mandantul, care constituie trustul, executand un act de trust si desemnéand un
mandatar;

- Mandatarul, persoana fizicd sau juridica, care primeste si administreaza
bunurile;

- Beneficiarul, care beneficiaza de trust.

De asemenea, poate exista un tutore (sau un protector), care supravegheaza actiunile
mandatarului si are puterea de a pune in aplicare contractul impotriva oricaror pretentii
ale creditorilor.

Exista tipuri diferite de fonduri - trust, si anume:

- Trusturi de familie, care vizeaza, de exemplu, protejarea partilor slabe sau
determinarea unui proces de succesiune;

- Trusturi de afaceri sau financiare - vizeaza asigurarea de imprumuturi de
obligatiuni, investitii colective sau acorduri intre actionari;

- Trusturi de proprietate personala sau imobiliara;

- Trusturi corporative, care vizeaza prevenirea situatiilor de criza in companii si
asigurarea integritatii managementului (unei companii).

11



Legislatia primara privind finantarea participativa este cuprinsa in articolele 50,
100, 190 din Decretul legislativ nr. 58 din 24 februarie 1998 (,Actul Financiar Unificat”),
in timp ce legislatia secundara este cuprinsa in ,Regulile privind strangerea de fonduri
prin portaluri on-line”, adoptate prin Hotararea Consob nr. 18592 din 26 iunie 2013
(denumit in continuare ,Regulamentul Consob”). O prima mare diferenta intre noile reguli
UE si cele italiene constd in domeniul de aplicare al acestora: Regulile Consob si
articolele Actului Financiar Consolidat se aplica doar i) portalurilor de finantare
participativa in participatii in care, in schimbul unei investitii monetare intr-un proiect,
investitorul primeste actiuni sau cote in companie si la ii) oferte privind obligatiuni sau alte
titluri de creanta.

Regulamentul se aplica si portalurilor de imprumut crowdfunding si anume,
crowdfunding-ul in care utilizatorii ,investesc” capital pentru a acorda imprumuturi care
vizeaza proiecte specifice pentru start-up-uri si IMM-uri. Prin urmare, acesta are un
domeniu de aplicare mai larg, deoarece se aplica furnizorilor de finantare participativa cu
capital propriu, finantare participativa prin datorii/ indatorare si finantare participativa prin
creditare, cu excluderea Tmprumuturilor pentru consumatori. Un aspect deosebit de
inovator al Regulamentului italian privind finantarea participativa a imprumuturilor consta
in gestionarea individuala a portofoliului de imprumuturi. Pe baza acestui serviciu,
furnizorul de servicii de crowdfunding poate incheia un acord specific cu investitorul, n
baza caruia furnizorul de servicii poate, la propria discretie, sd aloce o suma
predeterminata din fondurile primite unuia sau mai multor proiecte de crowdfunding pe
fondul sdu de crowdfunding. Tn conformitate cu noul Regulament European, cei care
doresc sa ofere servicii de crowdfunding sunt obligati sa depuna o cerere de autorizare
la autoritatea competentd a statului membru. in Italia, asa cum este cazul in baza
normelor nationale actuale, Consob va fi autoritatea responsabila cu acordarea
autorizatiei de functionare.

Germania

Germania nu a aderat la Conventia de la Haga de la 1 iulie 1985, astfel incat nu
exista nicio prevedere privind conceptul de trust, asa cum il prevede conventia. Totusi,
un trust conform dreptului anglo-american este o forma speciala de contract fiduciar
(conform dreptului civil), in care activele sunt transferate unui mandatar in beneficiul
proprietarului activelor. Mandatarul dispune de drept de toate drepturile ce decurg din
dreptul de proprietate, dar beneficiarilor li se acorda anumite drepturi de proprietate in
capitaluri proprii care restrictioneazéd mandatarul. O astfel de forma de proprietate este
straina reglementarilor germane privind proprietatea.
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In Germania, in legaturd cu Regulamentul (UE) 1503/2020 al Parlamentului
European si al Consiliului din 7 octombrie 2020 privind furnizorii europeni de servicii de
finantare participativa pentru companii si de modificare a Regulamentului (UE) 2017/1129
si a Directivei (UE) 2019/1937 se aplica o lege cadru, Legea privind implementarea
Regulamentului (UE) 1503/2020 si punerea in aplicare a Directivei UE 2020/1504 privind
reglementarea furnizorilor de servicii de finantare (coroborata cu alte reglementari ale
pietei financiare europene, publicate in Monitorul Federal de Legi Partea | din 10 iunie
2021, pagina 1568, care modifica in principal legea tranzactionarii valorilor mobiliare).
Drept urmare, posibilele masuri si competente ale Autoritatii Federale de Supraveghere
Financiara in calitate de autoritate de supraveghere sunt ajustate sau extinse. in plus,
este vorba, printre altele, de raspunderea civila pentru informatiile din fisa de informatii
de baza privind investitiile, obligatiile de audit si introducerea de amenzi in cazul incalcarii
regulamentului. Tn plus, ordonanta privind proiectarea auditurilor in temeiul sectiunii 32f
din Legea privind tranzactionarea valorilor mobiliare pentru furnizorii de servicii de
finantare a fost emisa in conformitate cu Regulamentul (UE) 1503/2020 (Ordonanta de
audit a furnizorilor de servicii de finantare - SchwarmfdPV) din 17 mai, 2022, publicat in
Monitorul Federal de Legi Partea | din 17 iunie 2022, pagina 852.

Conform Sectiunii 221 din Legea privind societatile pe actiuni_din Germania,
obligatiunile convertibile (cunoscute si drept credite convertibile) sunt obligatiuni in care
creditorii sau societatii emitente li se acorda un drept de schimb sau de subscriere la
actiuni, la un moment ulterior finantarii.

Start-up-ul nu este definit legal in Germania. La 27 iulie 2022, guvernul federal a
decis asupra unei strategii cuprinzatoare de start-up. In raportul publicat pe aceasta tema,
~otrategia de start-up a Guvernului Federal”, acest din urma face referire de mai multe ori
la analiza ,Monitor de start-up”. Companiile nou-infiintate vizate in aceasta analiza au
urmatoarele caracteristici:

- au mai putin de zece ani de la infiintare;

- au planificat o crestere a angajatilor si a vanzarilor si/sau

- au un caracter inovator in ceea ce priveste produsele/serviciile, modelele de
afaceri si/sau tehnologiile lor.

,Investitorul strategic” si ,parteneriatul general al fondurilor de investitii” nu sunt definite
legal.
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Letonia

In conformitate cu Legea privind creditarea din Letonia, Sectiunea 1: ,operatiunile
fiduciare reprezinta tranzactii intre institutii de creditare si (un) consumator, bazate pe
incredere reciproca si in concordantd cu prevederile specifice prin care institutia de
creditare isi asuma gestionarea si administrarea generala a proprietatii consumatorului,
n beneficiul acestuia.” O alta institutie similara ,trust-ului” nu exista in legea letona.

In Letonia, Regulamentul 1503/2020 a fost adoptat prin Legea privind serviciile de
finantare colectiva.

In conformitatea cu Legea privind ajutorul de stat pentru firme de tipul start-up, o
firma start-up este o intreprindere nou-infiintata cu un potential semnificativ de crestere,
a carei activitate de baza este legata de dezvoltarea, producerea sau imbunatatirea
modelelor sustenabile de afaceri si al produselor inovative.

Conform Legii_privind protectia investitorilor, investitorul (in general) este o
persoana care transfera capital (prin orice instrument financiar disponibil) catre un
beneficiar, cu scopul asigurarii unui serviciu de finantare. Aceeasi Lege contine si definitia
Fondurilor de investitii, dupd cum urmeaza: ,agregat de active formate din investitii
efectuate in schimbul certificatelor de investitii, precum si active obtinute in tranzactii cu
fonduri de investitii imobiliare”.

Nu exista definitii legale pentru "investitor strategic” sau "parteneriat general strategic”.

Lituania

Lituania nu este parte contractanta la Conventia din 1985. Astfel de mecanisme
nu sunt reglementate in Lituania. Cu toate acestea, unele publicatii academice recunosc
termenul legal similar conform Codului civil. Dreptul de fiducie asupra proprietétii este
dreptul mandatarului de a poseda, folosi si dispune de bunuri in ordinea si in conditiile
definite de mandatar. Beneficiarul sau mai multi beneficiari pot numi unul sau mai multi
mandatari, precum si sa stabileasca procedura de numire si inlocuire a acestora. Dreptul
de fiducie poate decurge din lege, act administrativ, contract, testament sau hotarare
judecatoreasca.

Legea Crowdfunding reglementeazé conditiile privind furnizorii de servicii de
crowdfunding si procedurile de licentiere. Potrivit acestei Legi, prin ,crowdfunding” se
intelege tipul de finantare prin care proiectul publicat pe platforma speciala este finantat
din fonduri proprii ale finantatorilor - care nu sunt implicati in proiect ci doar in finantare -
sau in care finantatorii achizitioneaza creante creditoare vandute pe platforma de
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crowdfunding ( art. 2, alin. 10). Prin ,contract de crowdfunding” se intelege contractul
incheiat intre finantator si proprietarul proiectului, prin care finantatorul asigura sau se
obliga sa asigure crowdfunding sub forma imprumutului sau alta forma baneasca sau prin
achizitionarea instrumentelor financiare emise de catre proprietarul proiectului, in timp ce
acesta din urma (titularul proiectului) emite astfel de instrumente financiare si/sau se
obliga sa restituie fondurile primite de la finantator (art. 2, alin. 9). Banca Lituaniei este
autoritate de supraveghere (art. 2, alin. 2). ,Operatorul platformei de crowdfunding”
inseamna persoana juridica care administreaza aceasta platforma. Furnizorul de servicii
de investitii, stabilit intr-un alt stat membru, poate sa nu aiba calitatea de persoana
juridica, cu conditia sa fie autorizat sa presteze servicii de investitii in baza licentei de
prestare a serviciilor de investitii. (art. 2, alin. 8).

Legea Societatilor reglementeaza doar obligatiunile convertibile. Astfel de
obligatiuni pot fi emise de societate si, dupa expirarea perioadei de rascumparare a
acestora, pot fi schimbate cu actiuni ale societatii (art. 56, alin. 1-7). Acest articol prevede:

(1) O societate poate emite obligatiuni convertibile, care, dupa expirarea perioadei lor de
rascumparare, pot fi schimbate cu actiuni ale societatii.

(2) Adunarea generald a actionarilor adoptd o decizie de emitere a obligatiunilor
convertibile. In cazul in care existd mai multe clase de actiuni intr-o societate, decizia de
a emite obligatiuni convertibile va fi adoptata daca este aprobata printr-un vot separat al
actionarilor fiecarei clase. In cazul in care decizia de emitere a obligatiunilor convertibile
indica faptul ca obligatiunile convertibile emise pot fi convertite in actiuni preferentiale,
adoptarea deciziei va fi, de asemenea, supusa aprobarii detinatorilor de actiuni
preferentiale fara drept de vot adoptate prin vot separat al detinatorilor acestor obligatiuni.
actiuni.

(3) Hotararea adunarii generale a actionarilor de a emite obligatiuni convertibile este, in
acelasi timp, o decizie de majorare a capitalului societatii cu suma egala cu suma valorilor
nominale ale actiunilor, care pot fi schimbate cu titlurile convertibile.

4. O decizie de a emite obligatiuni convertibile si contractul de subscriere a obligatiunilor
trebuie, printre altele, sa indice urmatoarele:

1) valoarea nominala a obligatiunilor convertibile si drepturile aferente acestora;

2) clasa, numarul si valoarea nominala a actiunilor pentru care vor fi schimbate
obligatiunile convertibile, precum si drepturile aferente acestora;

3) raportul la care obligatiunile convertibile vor fi schimbate in actiuni;

4) perioada in care obligatiunile convertibile vor fi schimbate in actiuni;

5) dobénda si procedura de plata a acestora;

6) data rascumpararii obligatiunilor.
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(6-1) Actionarii unei societati au dreptul de preemtiune pentru a achizitiona
obligatiunile convertibile emise de societate, proportional cu valoarea nominala
a actiunilor detinute de acestia la sfarsitul zilei in care a avut loc adunarea
generala a actionarilor care a adoptat decizia de emitere a obligatiunilor
convertibile (in cazul unei societati cu raspundere limitata — la sfarsitul zilei
contabile), cu exceptia exceptiilor prevazute la art. 57 din prezenta lege.

7. Un document de confirmare a deciziei de emitere a obligatiunilor convertibile trebuie
depus la administratorul Registrului persoanelor juridice in termen de 10 zile de la
adoptarea acestuia.”

Termenul de ,Start-up” este definit in art. 2, paragraful 16, din Legea privind
dezvoltarea intreprinderilor mici si mijlocii ca fiind o intreprindere mica sau micro-
intreprindere care functioneaza de mai putin de 5 ani si care are un potential mare al
dezvoltarii afacerilor bazate pe inovatie.

,Investitorul strategic” este definit la art. 2, paragraful 5, din Legea investitiilor ca
insemnand investitorul cu care Guvernul Republicii Lituania sau autoritatea competenta
autorizata incheie un contract de investitii in modul prevazut de lege.

Legea cu privire la organismele de plasament colectiv_destinate investitorilor
prevede ca ,societatea in nume colectiv” este una dintre formele juridice ale societatii de
investitii care functioneaza in temeiul legii (art. 4, alin. 2). Prin ,societate de investitii” se
intelege ,,0 societate cu raspundere limitata, o societate cu raspundere limitata privata, o
societate in nume colectiv sau o societate in comandita, care a obtinut o licenta de la
autoritatea de supraveghere pentru a se angaja in activitatile unei societéati de investitii in
conformitate cu procedura prevazuta de prezenta Lege sau care a dobandit avizul
autoritatii de supraveghere pentru actele sale de infiintare si a caror conducere a fost
transferata pentru societatea de administrare”.

Polonia

Pentru punerea in aplicare a prevederilor Regulamentului European 1503/2020,
in Polonia a fost adoptata Legea din 12 mai 2022 privind finantarea sociala a proiectelor
de afaceri si ajutorul pentru debitori.

In Ordonanta Ministrului_Infrastructurii si_Dezvoltarii din 13 iulie 2015 privind
acordarea de ajutor financiar _de catre Agentia Poloneza pentru Dezvoltarea
Intreprinderilor in cadrul Programului Operational Polonia de Est 2014-2020, Axa 1:
,Polonia de Est Antreprenoriala”, start-up-ul este definit ca fiind o ntreprindere constituita

pentru a aplica un model de afaceri repetabil, scalabil si profitabil.
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Principiile pentru infiintarea si functionarea societatilor de administrare a fondurilor
de investitii inregistrate pe teritoriul Poloniei sunt reglementate de Legea din 27 mai 2004
privind fondurile de investitii si gestionarea investitiilor alternative. Un fond de investitii
este o persoana juridica a carei unica activitate consta in investirea mijloacelor banesti
(de investitii) prin oferte de cumparare de unitati de investitii sau certificate de investitii in
valori mobiliare, instrumente ale pietei monetare si alte drepturi de proprietate specificate
in prezentul act. Un fond de investitii este administrat de catre o societate de administrare
a fondurilor de investitii.

Portugalia

Portugalia nu este parte semnatara la Conventia din 1985, insa are in legislatia sa
nationala (Legea 352-A/88) o institutie similara: Administrare fiduciara - desemnarea
raporturilor juridice care rezultd dintr-un act inter vivos sau mortis causa prin care o
persoana, transfera si plaseaza orice proprietate - cu exceptia bunurilor imobile situate
pe teritoriul portughez - sub controlul si administrarea unui mandatar in folosul unui
beneficiar, care poate fi constituitorul sau mandatarul, sau pentru urmarirea unui scop
specific. Cu toate acestea, acest lucru se aplica numai unui trust offshore.

Materia ,crowdfunding” a fost legiferata recent, prin Legea-decret nr. 11/2022, prin
care se aproba cadrul legal pentru imprumuturile in capitaluri proprii (rezumat disponibil
in limba engleza): ,Potrivit acestei abordari inovatoare in legislatia nationald, remuneratia
relevanta corespunde unei participari la rezultatele debitorului si acorda dreptul de a
converti creantele in capitaluri proprii, in conditiile prevazute de lege si de contractul de
imprumut”.

Proiectele de investitii strategice sunt de obicei clasificate ca PIN - Projetos de
Potencial Interesse Nacional (Proiecte de potential interes national). Tn arti. 5 si 6 din
Legea decret nr. 154/2013, din 5 noiembrie 2013, proiectele pot fi considerate PIN daca:

a) contribuie la crearea sau mentinerea numarului de locuri de munca directe;
b) au viabilitate economica dovedita;

c) sunt susceptibile de a prezerva durabilitate adecvata a mediului;

d) au un impact pozitiv in cel putin trei dintre urmatoarele domenii:

i. Instalarea unei baze productive, cu puternica incorporare nationala, creand
valoare adaugata bruta;

ii. Productia de bunuri si servicii comercializabile, cu caracter inovator, care le
conferd un avantaj competitiv pe piata globala;
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iii. Introducerea de procese tehnologice inovatoare sau procese dezvoltate n
colaborare cu entitati recunoscute ale sistemului stiintific si tehnologic;

iv.  Inserarea in strategiile de specializare inteligenta ale regiunii si/sau contributia
la dinamismul teritoriilor cu densitate economica scazuta;

v.  Echilibrul balantei comerciale;

vi.  Eficienta energetica sau favorizarea surselor regenerabile de energie;

Si cumulativ:

a) Reprezinta o investitie globala egala sau mai mare de 25 de milioane de euro;

b) Vizeaza arearea unui numar de locuri de munca directe egal sau mai mare de
50;

c) Sunt prezentate/ sustinute de promotori de reputatie si credibilitate
recunoscuta.

Asadar, un investitor strategic ar fi unul care investeste intr-un proiect PIN,
asociere facuta cf. pct. 5.5 din Hotararea Consiliului de Ministri nr. 91/2013, din 23
decembrie.

Parteneriat general al fondurilor de investitii:

Cadrul legal pentru organismele de plasament colectiv este stabilit de Legea nr.
16/2015, din 24 februarie . In art. 2 al anexei se afla definitiile, dintre care subliniem:

»,(a - a) organisme de plasament colectiv inseamna institutii, indiferent daca au sau
nu personalitate juridica, care sunt destinate sa investeasca in mod colectiv capitalul
strans de la investitori, a caror functionare este supusa unui principiu de partajare a
riscurilor si urmaririi interesului exclusiv al unitatii. Titularii sunt subdivizati in:

i. organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), care sunt
organisme cu capital deschis:
(1) al caror scop exclusiv este plasarea colectiva a capitalului investitorilor nu
exclusiv profesionisti in valori mobiliare sau alte active financiare nete; si
(2) al caror unitati sunt, la cererea detinatorilor lor, rascumparate direct sau
indirect, din aceste intreprinderi. Actiunea intreprinsa de un organism de
plasament colectiv in valori mobiliare pentru a se asigura ca valoarea
unitatilor sale pe o piatéa reglementata nu variaza in mod semnificativ fata
de valoarea activului net al acestora va fi considerata echivalentd cu o
astfel de rascumparare.

(i) societati de investitii alternative (AlU):

(1) Entitati deschise sau inchise, al caror scop este investitia colectiva in valori
mobiliare sau alte active financiare, denumite organisme de investitii alternative in valori
mobiliare (UAITS);
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(2) Entitati deschise sau inchise, al caror scop este investitia in active imobiliare,
denumite intreprinderi de investitii imobiliare (REIU);

(3) Alte societati cu capital inchis, al caror scop este investitia in active
nefinanciare - bunuri de folosinta indelungata cu o valoare masurabila - denumite
organisme de investitii in active nefinanciare (NFAIU).”

Slovacia

Nu existd inca o definitie legala a trustului in sistemul juridic slovac. Conform
Proiectului de plan de actiune pentru dezvoltarea afacerilor de familie in Slovacia 2021 -
2024 se propune implementarea institutiei unui fond fiduciar si/sau a unei fundatii private
prin modificarea Legii nr. 40/1964 privind Codul civil. Pana la momentul adoptarii, Agentia
de Afaceri a Slovaciei ofera informatii si asistenta profesionala pentru afacerile de familie
si rezolva problemele legate de succesiune.

Legea nr. 566/2001 privind valorile mobiliare si serviciile de investitii, astfel cum a
fost modificata, pune in aplicare Regulamentul 1503/2020 din partea 4 — ,Broker” care
prevede ca permisiunea Bancii Nationale a Slovaciei in conformitate cu Sectiunea 54 alin.
1 pentru a furniza servicii de investitii sau servicii auxiliare in temeiul sectiunii 6 alin. 2 lit.
a) si desfasoara activitati de investitii, daca prezenta lege sau o lege speciala nu prevede
altfel.

Sectiunea 132 t : Furnizori de servicii de crowdfunding

(1) Autoritatea competenta pentru exercitarea autorizatiilor in raport cu furnizorii de
servicii de crowdfunding este Banca Nationala a Slovaciei.

(2) Titularul proiectului este responsabil pentru datele furnizate in documentul cu
informatii-cheie privind investitiile, in masura in care este prevazut un regulament special.

(3) Furnizorul de servicii de crowdfunding este responsabil pentru datele Tnscrise in
documentul cu informatii cheie privind investitiile la nivel de platforma, in masura in care
este conform unui regulament special.

Potrivit Legii nr. 513/1991 privind Codul comercial cu modificarile ulterioare, o
societate pe actiuni poate emite obligatiuni prioritare sau convertibile daca adunarea
generala, sau pe baza autorizatiei sale, direct consiliul de administratie, hotaraste, asupra
asa-numitei majorari de capital conditionat. Aceasta generalizare rezulta din prevederile
sectiunilor 160 si 207 din Codul comercial.

Pentru termenul de start-up Ministerul Economiei al Republicii Slovace a folosit o
definitie dedicata: este o societate comerciala de capital cu sediul pe teritoriul Republicii
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Slovace, de la a carei infiintare nu au trecut mai mult de 36 de luni si a fost creata in
scopul valorificarii unui produs sau a unor servicii inovatoare. De asemenea, trebuie sa
fie o microintreprindere, mica sau mijlocie si trebui sa se caracterizeaza prin faptul ca
majoritatea actiunilor apartin persoanelor fizice care sunt si fondatorii acesteia.

Pentru termenul de investitor legislatia slovaca defineste ,investitor” si ,investitor
calificat” - cu toate acestea, nu existd o definitie pentru un investitor strategic. Este
prevazut in principal in Legea nr. 203/2011 privind investitia colectiva, astfel cum a fost
modificata, in Sectiunea 3, litera d).

- uninvestitor este o persoana care a folosit sau este interesata sa-si foloseasca
capitalul pentru a achizitiona titluri de valoare sau participatii la o entitate
nationala de plasament colectiv sau pentru a achizitiona titluri sau participatii
in entitati straine de plasament colectiv sau a fost contactat in acest sens.

- Investitor calificat: in 2023, modificarea Legii mentionate mai sus intrd in
vigoare si, de asemenea, defineste un investitor calificat ca fiind un investitor
care investeste cel putin 50.000 EUR, cu exceptia cazului in care sectiunea
31d prevede altfel. Sectiunea 31d - Dispozitii speciale pentru distribuirea
fondurilor de investitii alternative conform sectiunii 4 alin. 2 lit. b) investitorii
calificati repartizeaza grupul de participanti la fondul de investitii alternativ.

Slovenia

Proiectul de lege privind implementarea Regulamentului (UE) privind furnizorii
europeni de servicii de crowdfunding a fost inaintat parlamentului (proiectul a fost pe
agenda legislativa cu data de 8 septembrie 2022). Actul/ proiectul reglementeaza
aplicarea Regulamentului (UE) 1503/2020 privind furnizorii europeni de servicii de
crowdfunding pentru afaceri.

Aplicarea Regulamentului 1503/2020/UE in Slovenia va fi reglementata dupa cum
urmeaza:

Proiectul de lege rezuma conceptele definite in Regulament:

+ ,serviciul de finantare participativa” reprezinta instrumentul de finantare prin care se
realizeazd armonizarea intereselor de finantare ale afacerilor investitorilor si ale
proprietarilor de proiecte, prin utilizarea unei platforme de finantare participativa;

+ imprumut’ inseamna un acord prin care un investitor pune la dispozitia proprietarului
de proiect o suma de bani - convenita pentru o perioada de timp - prin care proprietarul
proiectului isi asuma obligatia neconditionata de a rambursa acea suma investitorului,
impreuna cu dobanda acumulata, in conformitate cu graficul de rambursare,

20


https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/-/SK/ZZ/2011/203/20220801.html#paragraf-3.pismeno-d

+ gestionarea individuala a portofoliului de imprumuturi si platforma de crowdfunding,

+ furnizor de servicii de crowdfunding si oferta de crowdfunding,

+ client, proprietar de proiect si investitor, precum si investitor profesionist si non-
profesionist,

+ valori mobiliare si instrumente admise in scopuri de crowdfunding,

» comunicatii de marketing si dezvoltare durabila,

Autoritatile de control sunt: Agentia pentru Piata Valorilor Mobiliare si Banca Sloveniei.

Proiectul de lege prevede, de asemenea, ca Agentia pentru Piata Valorilor Mobiliare este
competenta pentru cooperarea cu autoritatile competente ale statelor membre si cu
Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) etc.

Emiterea de obligatiuni convertibile permite companiilor sa stranga capital mai
repede decét ar putea obtine cu finantare conventionald (prin imprumuturi traditionale)
sau prin capitaluri proprii. Aceasta strategie permite companiilor sa economiseasca bani,
deoarece investitorii vor accepta in general plati mai mici de dobanda in comparatie cu
finantarile conventionale.

Obligatiunile convertibile oferd companiilor si cateva avantaje esentiale fata de finantarea
prin capitaluri proprii: companiile pot economisi din sumele pentru taxe prin emiterea de
datorii in loc de actiuni, deoarece dobanda datoriei este deductibila din punct de vedere
fiscal. In plus, companiile care doresc s evite diminuarea pe termen scurt pot opta pentru
obligatiuni convertibile, care pot fi amanate pana la convertirea obligatiunii.

Actul privind operatiunile financiare, procedurile de insolventd si dizolvarea fortata
(ZFPPIPP)

Conform art. 31 al Leqii privind promovarea investitiilor, Tntreprinderea de tip start-up
trebuie sa indeplineasca anumite conditii:

1. Are mai putin de cinci ani (si mai mult de o lund) de cand s-a inregistrat ca
societate comerciala la registrul comertului din Slovenia;

2. Este o societate comerciala independenta in conformitate cu Anexa | la

Regulamentul 651/2014/UE si Liniile directoare ale Comisiei Europene pentru

definirea intreprinderilor mici si mijlocii;

Nu se afla in proces de lichidare sau faliment;

Are cel putin o persoana angajata cu norma intreaga;

5. Demonstreaza potential de inovatie in dezvoltarea unui produs, serviciu sau
model de afaceri care este nou si/sau semnificativ mai bun in comparatie cu
procesele de ultima generatie din sectorul economic relevant.

H W
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Aceeasi lege defineste tipurile de investitii, intre care cel de investitie strategica (la art.
6), dupa cum urmeaza: ,investitia strategica indeplineste urmatoarele conditii:

1. are o valoare de minim 40 milioane euro in productie sau servicii si minim 20
milioane euro in dezvoltare si cercetare;

2. creeaza si mentine pentru o perioada de cel putin 10 ani locuri de munca (200 de

locuri de munca in productie sau servicii 100 de locuri de munca in

dezvoltare/cercetare);

asigura fezabilitatea investitiei pentru o perioada de cel putin 10 ani;

4. valoarea adaugata per angajat in activitatea in care este plasata investitia
strategica este mai mare decéat valoarea adaugata medie per angajat in Republica
Slovenia;

5. proiectele de constructie a amenajarilor pentru realizarea unei investitii strategice
sunt determinate intr-o locatie care respecta Legile privind amenajare teritoriului,
ceea ce reiese din avizul anexat al comunitatii locale;

6. are un impact pozitiv asupra regiunii in care se va realiza investitia, din punct de
vedere economic, de mediu si social;

7. investitia este realizata in orase sau zone urbane (de preferat urbanul mare).

w

Legea fondurilor de investitii si a societatilor de administrare stabileste conditiile
pentru infiintarea fondurilor de investitii si a societatilor de administrare si reglementeaza
modul si supravegherea operatiunilor acestora, conditile de vanzare a cupoanelor de
investitii sau actiunilor fondurilor de investitii in Slovenia, tipurile de servicii furnizate de
alte persoane fondurilor de investitii si conditiile si modalitatea de furnizare a acestor
servicii, precum si supravegherea si conditiile pentru administrarea fondurilor mutuale de
pensii. Legea fondurilor de investitii transpune in ordinea juridica slovena Directiva
2011/61/UE privind administratorii de fonduri de investitii alternative in ceea ce priveste
dependenta excesiva de ratingurile de credit. Directiva introduce noi reguli privind
fondurile de investitii si gestionarea fondurilor, extinzand definitia unui fond de investitii
pentru a include fonduri in care pot investi doar investitorii profesionisti. Fondurile de
investitii sunt acum impartite in organisme de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM) si fonduri de investitii alternative (FIA) care pun in comun active publice.

FIA sunt in continuare subdivizate in fonduri alternative de investitii private si fonduri
alternative de investitii publice. Momentan este in stadiu de proiect o noua initiativa
legislativa pentru a reglementa administratorii de fonduri de investitii alternative; toate
celelalte fonduri de investitii pentru investitori profesionisti (fonduri alternative de investitii
private) sunt reglementate de Legea administratorilor de fonduri de investitii alternative
(ZUAIS);
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Legea privind formele fondurilor de investitii alternative defineste trei forme de fonduri de
investitii, si anume:

e fond mutual alternativ ca active separate,

e societate in comandita speciala,

e societate de investitii cu capital fix.

Spania

Sistemul juridic spaniol recunoaste doar ,fideicomiso” (diferit de trust) ca institutie
de mostenire. Este definita ca ,Substitutia ereditara in virtutea careia mostenitorul
(fideicomisario) trebuie sa transmitd — total sau partial — mostenirea unui tert numit
mandatar”. Astfel, Spania nu a reglementat un ,fideicomiso” inter vivos. Trebuie adaugat
ca, spre deosebire de sistemele de drept comun si de alte sisteme de drept civil, Spania
nu a semnat si nici nu a ratificat Conventia de la Haga din 1 iulie 1985.

In prezent, nu a fost adoptaté nicio legislatie subsidiara pentru a adapta aplicarea
Regulamentului (UE) 1503/2020 al Parlamentului European si al Consiliului din 7
octombrie 2020 privind furnizorii europeni de servicii de finantare participativa pentru
intreprinderi si de modificare a Regulamentului (UE) 2017/1129 si a Directivei (UE)
2019/1937 conform legislatiei spaniole. in Spania, crowdfundingul este reglementat de
Titlul V din Legea 5/2015 din 27 aprilie, privind promovarea finantarii afacerilor, explicand,
in prima sectiune a art. 46, ca ,platformele de crowdfunding sunt societati autorizate a
caror activitate consté in punerea in contact, in mod profesional si prin intermediul site-
urilor web sau al altor mijloace electronice, a mai multor persoane fizice sau juridice care
ofera finantare in schimbul unui randament, cunoscute sub denumirea de investitori, cu
persoane fizice sau juridice care solicita finantare in nume propriu pentru utilizare intr-un
proiect de crowdfunding, cunoscut sub numele de promotori”.

In Spania, Imprumuturile participative sunt reglementate de art. 20 din Decretul-
lege regal 7/1996 privind masurile fiscale urgente si masurile de promovare si liberalizare
a activitatii economice :

Se considera imprumuturi participative cele cu urmatoarele caracteristici:

a) Creditorul va primi o rata variabila a dobanzii care va fi determinata in functie de
evolutia activitatii societatii imprumutate. Criteriul de determinare al acestei evolutii
poate fi: profitul net, cifra de afaceri, totalul activelor sau orice alt criteriu liber
agreat de partile contractante. in plus, acestia pot conveni asupra unei rate fixe a
dobanzii, indiferent de dezvoltarea afacerii.

b) Partile contractante pot conveni asupra unei clauze de penalizare in cazul
rambursarii anticipate. Debitorul poate rambursa anticipat imprumutul numai daca
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aceasta rambursare anticipatd este compensata de o crestere egala a fondurilor
proprii, cu conditia ca aceasta sa nu rezulte din reevaluarea activelor.

c) Imprumuturile actionarilor se situeaza dupa creditorii obisnuiti in prioritatea
recuperarii creantelor.

d) Tmprumuturile participative sunt considerate capitaluri proprii in scopul evitarii
lichidarii societatilor comerciale, in conditiile prevazute de dreptul comercial.

Conceptul privind imprumutul convertibil in dreptul spaniol este ca, in cazul in care
Tmprumutul nu este rambursat la momentul prevazut, creanta este automat convertita la
valoarea monetara convenita a actiunilor sau participatiilor, astfel incat creditorul devine
detinatorul actiunilor sau participatiilor, dupa caz. Legea considera ca acest tip de
Tmprumut este un format foarte deschis din punct de vedere comercial, in conditiile Tn
care este supus vointei partilor, unde sunt fixate diferitele optiuni de conversie, se
convine in prealabil ce procent din capitalul va corespunde creditorului in viitor daca
acesta decide sa exercite optiunea de conversie. Legea spaniold nu impiedica utilizarea
imprumuturilor convertibile in actiuni ca garantie pentru creditor, desi nu reglementeaza
acest aspect legal.

Desi Ministerul Economiei a propus un proiect de lege, care a fost discutat in
Consiliul de Ministri si este in prezent in curs procedural in Parlamentul spaniol — si care
include definirea si reglementarea start-up-urilor - in prezent nu exista o definitie legala a
ceea ce este un start -up. Nu exista definitii legale pentru ,investitor strategic” si nici
,parteneriat general al fondurilor de investitii”.

Suedia

Suedia nu a aderat la Conventia de la Haga din 1985. Prin urmare, Suedia nu are
reglementat Tn dreptul sau intern conceptul de trust. Cea mai apropiata institutie juridica
suedeza de cea de trust este ,fundatia”. Definitia legala a unei ,fundatii” este regasita in
Actul privind fundatiile ca fiind ,,0 forma de organizare prin care, prin decizie a membrilor
sau organelor de conducere, sunt gestionate anumite bunuri, intr-un anumit scop”.

Actul cu prevederi suplimentare la Regqulamentul UE privind finantarea
participativa (2021:899) a fost adoptat pentru punerea in aplicare a regulamentului.
Conform Actului, Autoritatea de Supraveghere Financiara din Suedia este desemnata
drept autoritate competenta. Actul contine, de asemenea, dispozitii privind:

e competentele de investigare si de supraveghere ale Autoritatii de Supraveghere
Financiara;

e sanctiunile pentru incalcarea Regulamentului;

e obligatia secretului profesional;
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e daunele in caz de nereguli in fisa cu informatii cheie privind investitiile;
e taxele pentru activitatile Autoritati de Supraveghere Financiara in temeiul
Regulamentului.

Un Timprumut convertibil, in sensul legii suedeze, este un instrument de creanta
negociabil emis de o societate cu raspundere limitata, cu o rata fixa a dobanzii.
Detinatorul are dreptul, pentru o perioada limitata de timp, de a schimba nota convertibila
cu actiuni ale societatii imprumutate la un pret determinat. Prevederile de drept civil
privind instrumentele convertibile sunt adunate in Capitolul 15 din Legea Societatilor
Comerciale (2005:551). Adunarea generala a actionarilor hotaraste asupra emisiunii
instrumentelor convertibile. Decizia de emisiune trebuie sa mentioneze, printre altele,
suma maxima si minima pe care societatea o va imprumuta, valoarea nominala a
instrumentelor convertibile, suma care trebuie platita pentru fiecare instrument convertibil
(pretul de subscriere) si rata dobanzii, precum si alte conditii ale conversiei. Ceilalti
termeni si conditii includ, printre altele, pretul de conversie si perioada de conversie. Daca
instrumentul convertibil a fost emis cu reducere, diferenta trebuie platita in numerar la
momentul conversiei, deoarece actiunile nu pot fi emise cu reducere conform Capitolului
15, Sectiunea 39 din Legea Societatilor comerciale.

Start-up — Nu exista o definitie legala in dreptul suedez.
Investitor strategic — Nu exista o definitie legala in dreptul suedez.

Parteneriat general al fondurilor de investiti — Fondurile de investitii sunt
reglementate n principal de prevederile Legii privind fondurile de investitii (2004:46). Cu
toate acestea, in legislatia suedeza nu exista o definitie legala a termenului ,parteneriat
in general a fondurilor de investitii” (sau echivalent).

Tarile de Jos

La 4 octombrie 1995, Tarile de Jos au ratificat Conventia de la Haga din1985.
Incepand cu 1 ianuarie 2012, conceptul de trust este mentionat in Codul civil olandez,

capitolul 10 art. 142:
In sensul prezentului Titlu (Titlul 10.11):

- trust este definit precum n art. 2 din Conventia de la Haga din 1985 - este infiintat
printr-o exprimare a vointei (adica voluntar) si necesita o forma scrisa.

Pentru implementarea Regulamentului 1503/2020, Tarile de Jos au adoptat si acte
normative subsidiare precum: Regulamentul Ministrului Finantelor din 24 noiembrie 2021,
2021-0000228988, Directia Piete Financiare, pentru modificari ale Regulamentului de
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scutire din Legea Supravegherii Financiare si Regulamentului de Supraveghere
Financiara (finantare) pentru tranzactiile unice, in legatura cu implementarea Directivei
(UE) 2020/1504 si Regulamentul (UE) 1503/2020 (Regulamentul de punere in aplicare
privind furnizorii de servicii de finantare participativa pentru intreprinderi).

In dreptul olandez, contractele de Tmprumut sunt reglementate in Cartea 7 din
Codul civil olandez. Un imprumut convertibil este in primul rand un contract de imprumut
intre doua parti, creditorul si debitorul, cu un drept subsidiar de a dobandi o actiune in
intreprindere (dreptul de subscriere la actiuni). Partile implicate la contractul de imprumut
stabilesc detaliile dreptului de subscriere a actiunilor, cum ar fi momentul conversiei,
numarul si tipul de actiuni si toate celelalte conditii asociate imprumutului.

Contractul de imprumut necesita un act notarial intocmit de un notar de drept civil,
potrivit Codului civil olandez Cartea 2, articolul 196:

Emiterea si transferul de actiuni sau transferul drepturilor de proprietate limitate
asupra acestor actiuni necesita un act notarial la care persoanele implicate sunt parti,
incheiat in acest scop in fata unui notar olandez. Nu este necesar un act notarial separat
pentru emiterea de actiuni care se iau la constituirea intreprinderii.

Termenii ,start-up” si ,investitor strategic” nu apar in legislatia olandeza.
Un start-up este o intreprindere infiintata care poate avea diferite forme juridice:
- intreprindere individuala,
- societate cu raspundere limitata (besloten vennootschap, sau bv),
- societate in nume colectiv (vennootschap onder firma, sau vof),
- parteneriat profesional sau
- cooperativa.

Un ,investitor strategic” poate fi un creditor sau un actionar. Contractul de
Tmprumut este reglementat in Cartea a 7-a din Codul civil olandez. Emisiunea si transferul
de actiuni, precum si drepturile si obligatiile actionarilor sunt reglementate in Cartea a 2 -
a Codului civil olandez.

Termenul olandez pentru ,parteneriat general” este ,vennootschap onder firma
(vof)”. Un vof nu este o entitate juridica, ci reprezinta un acord intre parteneri (persoane
fizice si/sau persoane juridice). Asociatii se unesc sub un singur nume cu aceleasi
obiective economice si cu raspunderea in solidar (a fiecarui asociat) pentru datoriile
intreprinderii. Ei distribuie profiturile intre ei si nu sunt obligati s& prezinte un capital social
minim, asa cum este cazul unei societati comerciale. Creditorii pot recurge la bunurile
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personale ale fiecarui partener, daca exista datorii care nu pot fi acoperite de activele
nete ale companiei.

Codul civil olandez Cartea 2, articolul 248

1. In cazul unui faliment al Societatii inchise (,besloten vennootschap”), fiecare
administrator este raspunzator in solidar fatd de masa de lichidare pentru valoarea
datoriilor, in masura in care acestea nu pot fi recuperate dupa ce activele societatii au
fost recuperate.

Ungaria

Adaptarea legislativda maghiaré a Conventiei urmareste sa raspunda unei nevoi
economice semnificative determinate de infiintarea institutiei trusturilor. Esenta acestei
solutii este aceea ca beneficiarul/ mandantul transfera mandatarului bunul care urmeaza
sa fie administrat (proprietatea lucrurilor, drepturi, creante), iar mandatarul este obligat
sa-l administreze in limitele stabilite prin contract si in beneficiul mandantului. Se
realizeaza asadar un transfer fiduciar tipic de proprietate, dar fara sanctiunea nulitatii
prevazuta de lege. In acest sens, Codul civil (Legea V. din 2013) a fost modificat pentru
a stabili principalele norme de drept privat care reglementeaza trusturile. Codul civil se
concentreazd pe elementul contractual al trusturilor fiduciare si, prin urmare,
reglementeaza institutia in categoria tipurilor contractului. in consecint&, Cartea a sasea,
partea a treia, capitolul XLIlI, sectiunile 6:310-6:330 se refera la Contractele de
administrare a activelor fiduciare. In plus, intrarea in vigoare a acestui capitol din Codul
civil a impus stabilirea unor reguli specifice, cum ar fi, de exemplu, Legea XV din 2014
privind managerii fiduciari si normele care guverneaza activitatile acestora.

In Ungaria, Legea CXX din 2001 privind piata de capital a fost modificata cu partea
a opta intitulata ,Reguli aplicabile serviciilor de crowdfunding” pentru a se adapta in mod
specific imprumuturilor oferite Tn cadrul servicillor de crowdfunding conform
Regulamentului 1503/2020/UE al Uniunii Europene.

Printre dispozitiile Legii CXX din 2001 privind piata de capital exista un termen
general numit ,titluri de creantd”. Conform acestei definitii, termenul se aplica tuturor
titlurilor de valoare in care emitentul (debitorul) recunoaste ca i-a fost pusa la dispozitie o
anumita suma de bani si ca se angajeaza sa ramburseze suma principalului (fmprumut)
— precum si, in cazul titlurilor purtatoare de dobénda, dobénda convenitd sau alte
randamente calculate conform specificatiilor sau alte randamente ale acesteia (denumite
in continuare ,doba&nda”), precum si pentru prestarea oricaror alte servicii prestabilite,
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atunci cand este cazul, catre creditor la data si in modul stipulate. Aceasta definitie poate
include si conceptul de imprumut convertibil.

1. Start-up — o definitie in sine nu este prevazuta de lege. Cu toate acestea,
Hotararea Guvernului 331/2017 (X1.9.) privind requlile detaliate pentru procedura de
inreqistrare a intreprinderilor aflate in stadiu incipient si a intreprinderilor care sprijina
Intreprinderile Tn stadiu incipient prevede criteriile, precum si procedura de inregistrare a
intreprinderilor in stadiu incipient.

2. Investitor — inseamna orice persoana care a incheiat un contract cu o societate
de administrare a fondurilor de investitii sau cu un alt investitor pentru a investi propriile
active (sau capital, in general), sau pe ale altora, in scopul realizarii unui profit sub rezerva
evolutiilor pietei financiare, pietei reglementate sau bursei de valori.

3. Fond de investitii — inseamna un grup de investitii (colectiv) infiintat in conditiile
prevazute in Legea XVI din 2014 privind fondurile de investitii colective si administratorii
acestora si privind modificarea reglementarilor financiare.

Nu exista in lege definitii exacte privind investitorul strategic sau parteneriat
general al fondurilor de investitii.

Elvetia

In legislatia in vigoare in Elvetia nu exista o lege cu privire la trusturi ca atare. Cu
toate acestea, avand in vedere ratificarea Conventiei din 1 iulie 1985 privind legea
aplicabila trusturilor si recunoasterea acestora, Parlamentul elvetian a adoptat cateva
prevederi referitoare la trusturi pentru a pune in aplicare conventia mentionata. De fapt,
Legea federala de drept international privat (PILA) prevede urmatoarele: ,termenul trust
se refera la trusturi create voluntar in sensul Conventiei de la Haga din 1 iulie 1985 privind
legea aplicabila trusturilor si recunoasterea acestora.

Mai mult, Legea federala privind institutiile financiare (FinlA) stabileste ca ,un mandatar
(de trust) este o persoana care, pe o baza comerciala, administreaza sau detine un fond
separat in beneficiul beneficiarilor sau intr-un scop specificat pe baza instrumentului care
creeaza un trust in sensul Conventiei de la Haga din 1 iulie 1985 privind legea aplicabila
trusturilor si recunoasterea acestora” [art. 17 alin. 2 ]. Exista si alte exemple.
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In prezent, in Elvetia este in curs de desfisurare o procedurd legislativd privind
implementarea unui cadru privind "trustul elvetian”. Aceasta procedura a fost initiata de
Parlamentul confederat in 2018 si a avut loc o consultare publica in primavara anului
2022.

Un imprumut convertibil este considerat ca fiind o datorie care se transforma in
capitaluri proprii sau in alte avantaje (de exemplu, dobénzi) la data scadentei, in
conformitate cu termenii unui acord contractual. in Elvetia, diferite acte federale
reglementeaza acest instrument in functie de contextul la care recurg companiile. De
exemplu, Codul elvetian al obligatiilor se aplica societatilor pe actiuni (,société anonyme”;
art. 620 si urmatoarele). De indata ce activitatea dobandeste o importanta deosebita,
companiile ar putea fi supuse Legii federale elvetiene privind bancile si bancile de
economii .

* start-up: in legislatia in vigoare in Elvetia, nu exista o definitie legala generala
pentru ,start-up” ca atare. Cu toate acestea, pentru a stimula companiile financiare
inovatoare, a fost introdusa noua licenta ,FinTech” — o licenta cu cerinte permisive.
Licenta permite institutiilor sa accepte depozite publice de pana la 100 milioane CHF sau
active pe baza de criptomonede, cu conditia ca acestea sa nu fie investite si sa nu se
plateasca dobanda pentru ele.

* investitor strategic: in legislatia in vigoare in prezent in Elvetia, nu exista o
definitie legala generala pentru ,investitor strategic’, ca atare. In ceea ce priveste
sistemele de investitii colective, exista o diferentiere intre investitorii calificati si alti
investitori (a se vedea art. 10 Legea federala privind sistemele de investitii colective );

* societate in comun a fondurilor de investitii: existda o definitie legala pentru
,partenerul general” al unei asociatii in comanditd pentru investitii colective. Asociatii
generali trebuie sa fie societati in comandita pe actiuni cu sediul social in Elvetia.
Societatile in comandita pe actiuni fara autorizatie in calitate de administratori de active
colective pot functiona numai in calitate de asociat general intr-o singura societate in
comandita pentru plasament colectiv.

Regatul Unit

Conform art. 2 al Actului privind recunoasterea ,trust-urilor” din 1987 , prin termenul
de ,trust” se intelege relatia juridica inter vivos sau post-mortem, intre o persoana
,constituitor” (settlor) si o persoana ,mandatar” (trustee) in care posesia unor bunuri este
transferatd din posesia primului Tn posesia celui din urma pentru folosul fie a unui tert fie
pentru un scop bine determinat si exprimat. Caracteristicile ,trust-ului” sunt:

a) bunurile care fac obiectul operatiunii nu devin parte a patrimoniului ,mandatarului”
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b) dreptul de dispozitie apartine fie ,mandatarului” fie beneficiarului

c) ,mandatarul” are datoria de a dispune si gestiona de bunuri conform scopului cu
care a fost constituit ,trust-ul” si Tn parametrii in care a fost constituit, impreuna cu
alte conditii care pot fi stabilite in conformitate cu legea.

Rezervarea de catre constituitor a unor drepturi, precum si faptul cd mandatarul poate
avea el insusi drepturi in calitate de beneficiar, nu sunt neapérat in contradictie cu
caracterul unui trust.

Conform fisei leqgislative oficiale a Regatului Unit pentru Regulamentul 1503/2020,
Regulamentul a fost aplicat in forma sa integrald si originala, neexistand acte
subsecvente in aplicarea sa in Regatul Unit.

in legislatia privind fiscalitatea persoanelor juridice si societétilor comerciale, nu
exista o referire directa la notiunea de ,imprumuturi convertibile”. Mai mult decéat atat,
atunci cand se expun conditile unui imprumut catre societati comerciale, o conditie
secundara a acordarii unui imprumut este ca acesta sa nu poarte conditia de a fi
preschimbat Tn alt Tmprumut sau compensat cu capital social in primii cinci ani de la
acordarea acestuia. Cu toate acestea, acesta este folosit ca fiind un instrument de
creditare mai facil, in special pentru IMM-uri, fiind abordat chiar si de catre statul britanic
in scheme de ajutor financiar acordate post-pandemie. De asemenea, art . 1158 face
referire la notiunea de ,trust-uri de investitii”, prin care o entitate denumita ,trust de
investitii’, poate sa investeasca in alte societati, respectiv in capitalul lor social. Nu se
face referire la o operatiune de plata sau de returnare a unui imprumut.

Potrivit art. 269 CG al Actului privind taxele societatilor comerciale, ,perioada de
start-up” Tnseamna perioada de cinci ani de la inceputul activitatii intreprinderii (pentru
care a fost autorizata). Nu exista o definitie pentru investitor strategic in legea britanica.

Conceptul de parteneriat al fondurilor de investitii este acoperit de ideea mai larga
a ,limited partnership fund sau LP fund, care reprezinta: un instrument de investitii
colective care este infiintat ca o societate in comandita in conformitate cu Legea privind
parteneriatele in comandita din 1907 (LPA) sau in temeiul unor dispozitii similare din alte
jurisdictii. Un fond LP va avea, in general, un termen fix.

Investitorii in fond sunt asociati comanditari. Partenerul general este o entitate
controlata de o afacere de administrare a investitiilor. Un fond LP are un asociat general,
raspunzator pentru toate datoriile si obligatiile firmei, si unul sau mai multi asociati
comanditati (sectiunea 4(2) LPA). intrucat partenerul general isi va asuma réspunderea
nelimitatd pentru parteneriat, afacerea de administrare a investitiilor sau ,casa de fond”
isi limiteaza de obicei expunerea la aceasta raspundere nelimitata prin stabilirea unei
entitati cu raspundere limitata, cum ar fi 0 companie care sa actioneze ca partener general
(un GP Co). Un nou GP Co este Th mod normal stabilit pentru fiecare fond LP.
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https://njt.hu/translation/J2014T0015P 20180701 FIN.pdf
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Regatul Unit
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