PROIECT DE MASURI
referitoare la AOPC-uri specializate Tn investitii in arta

PROIECT DE MASURI CONSTAND iN REPLICAREA DISPUNERII DE MASURI NR. 9/2010
REFERITOARE LA AOPC-URI SPECIALIZATE iN INVESTITII IMOBILIARE
LA AOPC-URI SPECIALIZATE iN INVESTITII iN ARTA,
PENTRU ACELEASI MOTIVE

a portofoliului lor investitional. Ultimii ani au demonstrat ca instrumentele traditionale de investitii precum actiunile, obligatiunile si investitiile
imobiliare, dar si instrumentele derivate, sunt supuse numeroaselor riscuri caracteristice pietelor financiare si, de cele mai multe ori, randamentele
lor sunt puternic corelate.

Investitia in aur, considerata pana de curdnd sigurd, desi cu o crestere pe piata internationald de 70% in ultimii 5 ani, in mare parte datoritd crizei
financiare care a indreptat investitorii catre acest tip de investitii alternative, a marcat in ultimul an o scidere semnificativa de peste 18%. Daca
analizim piata financiard din Romania, vom observa ca indicele BET-C a inregistrat, in aceasi fereastrd de 5 ani, o scadere de 50%. Tendinta se
pistreazd si pe piata imobiliard unde, pe langa sciderea pretului pe m? cu mai mult de 50% in aceeasi perioads, in ultimii ani s-a observat si o

In acest timp, piata de artd din Romania, cu o crestere de aproape 2 ori si jumitate in ultimii 5 ani, a atras interesul investitorilor romani care au
inceput sa vada tot mai mult arta drept un instrument alternativ de investitii, necorelat cu instrumentele traditionale. Cresterea continua a cotatiilor
artistilor romani, numarul tot mai mare al obiectelor de arta tranzactionate, dar mai ales interesul pe care acestia au inceput sa il trezeasca si pe piata
internationald, au sporit atractivitatea fata de acest tip de investitie, Increderea in potentialul de apreciere a valorii operelor de artd, dar a confirmat
si faptul cé piata de arta a inceput sd devin tot mai dinamica si mai lichida.
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Evolutia principalelor instrumente de investitii in Total vanzari publice de artd 2000 - 2012

perioada 2008 - 2012 16,000,000
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Surse: BNR, BVB, Bloomberg, imobiliare.ro, indexulpieteidearta.ro

De asemenea, in ultimul an s-a observat o temperare a cresterii cotatiilor, ceea ce semnifica reducerea volatilitatii si implicit a nivelului de risc a
pietei de artd din Roménia. In acelasi timp, comportamentul cumpéritorilor de arta din ultimul an a demonstrat faptul ci, pe langa componenta
emotionala, s-a activat si o componenta investitionald. Acestia incearca sa achizitioneze, pe de o parte vechii maestri ai artei romanesti ce le oferd o
investitie sigurd, de duratd (ce poate fi comparata cu investitia In obligatiuni guvernamentale), iar pe de alta parte, obiecte de o valoare medie sau
micd precum obiectele de artd contemporana cu potential semnificativ de apreciere (asemdnatoare obligatiunilor emise de statele emergente). Prin
urmare, se poate vorbi chiar despre posibilitatea construirii unui portofoliu investitional de arta.

Avand 1n vedere tendintele pietei de arta a ultimilor ani — crestere sustinuta, reducere a volatilitatii, cresterea lichiditatii si dinamicii — si ale interesului
tot mai crescut al cumparatorilor de arta, a aparut nevoia, dar si oportunitatea investitiei indirecte Tn arta prin intermediul unui tip de fond de investitii
care sa dea posibilitatea de a beneficia de cresterea randamentului generic al artei romanesti, insa fara a avea expunere directd pe opera cate unui
artist sau fara a detine fizic obiecte de arta, cu riscurile aferente.

in contextul existentei Ordonantei de Urgenta nr. 32/2012 privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare si societatile de administrare
a investitiilor, cadru legal care permite Autoritdtii de Supraveghere Financiard (ASF) emiterea de reglementari secundare pentru fondurile inchise
de investitii, consideram oportund o dispunere de méasuri ASF cu privire la posibilitatea infiintarii unor fonduri inchise de investitii specializate n
investitii 1n arta.
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Actualul cadru legal (Instructiunea CNVM nr. 2/2006, respectiv Dispunerea de Masuri CNVM nr. 9/2010) permite infiintarea unor fonduri Inchise
de investitii specializate in investitii imobiliare, in investitii in actiuni, in obligatiuni, in instrumente derivate etc. in contextul actual al specializarii
fondurilor care se adreseazd in mod privat si/sau public investitorilor, apreciem ca este deschisd oportunitatea credrii unor fonduri specializate in
investitii In opera de artd romaneascd care sa poatd investi in opere de artd in mod direct sau indirect prin i) achizitia unor participatii la societati
specializate Tn comertul cu arté sau investitii in arta sau prin ii) finantarea unor asemenea societati afiliate fondurilor de investitii in arta.

Cel mai simplu si eficace este plierea aparitiei unui asemenea tip de fond pe tiparul fondurilor de investitii specializate in investitii imobiliare
(conform Dispunerii de Masuri CNVM nr. 9/2010), urménd ca investitiile in opere de artd sa fie evaluate periodic de catre evaluatori ANEVAR
specializati in evaluarea de artd (evaluatorii de artd ai AEEAR au fost admisi in ANEVAR cu incepere din 2012), respectiv cele in companii
specializate in comertul sau investitia in arta sa fie evaluate pe calea auditarii periodice a situatiilor financiare. Investitia 1n societati specializate n
investitii in arta ar trebui s se poata realiza prin participatia la capitalul social sau prin finantarea directa a acestora.

Avand in vedere potentialul dezvoltarii in continuare a pietei de artd romaneasca, precum si nevoia dezvoltarii pe mai departe a pietei fondurilor de
investitii, apreciem deosebit de utild deschiderea cadrului legal actual spre o asemenea oportunitate, mai ales in conditiile 1n care tot mai multi
investitori din piata de artd se exprima pentru crearea unui cadru asociativ sub forma unor fonduri/societdti civile si/sau societati de investitii
specializate.

Denumire articol

Continut articol

Preambul

In baza prevederilor art. 2 si art. 7 alin. (1) si (10) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare adoptat prin OUG nr.
25/2002, aprobata si modificata prin Legea nr. 514/2002, modificat si completat prin Legea nr. 297/2004 privind piata de capital,
cu modificarile si completarile ulterioare,

in temeiul Hotararilor Parlamentului Roméaniei nr. 37/27.06.2005, nr. 69/12.09.2007, nr. 71/03.10.2007 si nr. 2/14.01.2010,

avand 1n vedere nevoia si oportunitatea diversificarii gamei de instrumente financiare oferite investitorilor prin introducerea de noi
categorii de fonduri de investitii,

in baza prevederilor art. 185 alin. (1) lit. €) din Regulamentul CNVM nr.15/2004 privind autorizarea si functionarea societatilor de
administrare a investitiilor, a organismelor de plasament colectiv si a depozitarilor,

in baza analizei efectuate de directia de specialitate si a deliberdrilor din cadrul sedintei din data de [...], Comisia Nationald a
Valorilor Mobiliare dispune:
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Art. 1 — despre tipul si
constituirea fondului
specializat in investitia In
arta

(1) In conformitate cu prevederile art. 185 alin. (1) lit. ¢) din Regulamentul C.N.V.M. nr.15/2004, la C.N.V.M. vor fi inregistrate
si A.O.P.C.-uri specializate in investitii in opere de arta constituite prin atragere in mod privat sau public a resurselor financiare de
la persoane fizice si juridice conform prevederilor Capitolului III, Capitolului IV si respectiv Capitolului V al Titlului V din
Regulamentul C.N.V.M. nr.15/2004.

(2) A.O.P.C.-urile specializate in investitii in opere de arta, constituite prin atragere in mod privat a resurselor financiare, vor fi
inregistrate la C.N.V.M. si vor respecta prevederile prezentei dispuneri de masuri in situatia in care sunt administrate de catre o
S.A.L

Art. 2 — despre extinderea,
mutatis mutandis, a
dispozitiei de masuri nr.
9/2010 la fondurile de
investitie Tn arta

Prevederile din dispozitia de masuri nr. 9/2010 referitoare la A.O.P.C.-uri specializate in investitii imobiliare se aplicd iIn mod
corespunzator si A.O.P.C.-urilor specializate in investitii in opere de arta, referirile la ,,investitii imobiliare”, ,,activ/e imobiliar/e”,
respectiv ,,societati comerciale cu profil imobiliar” si ,,specialitatea evaluare proprietéti imobiliare” fiind considerate a fi facute la
»investitiile in opere de arta”, ,,operd/e de artd”, respectiv ,,operatori economici atestati de Ministerul Culturii si Patrimoniul
National specializati in comertul cu opere de artd” si ,,specialitate evaluare bunuri mobile — opere de arta”.

Art. 3 — despre
cuprinderea operei de arta
investibile de catre fondul
specializat

In sensul prezentelor misuri, operele de arti investibile de citre A.O.P.C.-urile specializate sunt cele enumerate in art. 1522 alin.
(1) lit. a) din Codul Fiscal, reglementat prin Legea nr. 571/2003, actualizata.

Art. 4 — despre
certificarea diligenta a
obiectului investitiei
fondului specializat

Certificarea existentei si continutului operei de artad se poate face pe baza urmatoarelor documente:

1. certificatul de vanzare prevazut de art. 8 din HG nr. 1423/2003 pentru aprobarea Normelor privind comertul cu bunuri culturale
mobile, nsotit de factura de achizitie, atunci cand opera de arta se dobandeste de la un operator economic atestat de Ministerul
Culturii si Patrimoniul National; sau

2. contractul de vanzare-cumpdrare, atunci cand opera de arta se dobandeste de la un colectionar persoana fizica sau corporativa.
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