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Titlul 11
Institutii juridice

28. In sensul particular, juridic, institutiile definesc ansamblul de norme care
trateaza si reglementeaza un obiect bine delimitat si puternic conturat din punctul
de vedere al vizibilitatii si importantei juridice.

Orice ramura de drept isi defineste un set de instituiii juridice care pun in
valoare, din punct de vedere teoretic, ramura respectiva de drept. Genul proxim
pentru dreptul pietei de capital, dreptul comercial redefinit in interiorul dreptului
civil, se sprijina pe o tripleta de institutii juridice usor de regasit in toata regle-
mentarea sa: profesionistii, intreprinderea, societatea. In calitate de subramura
comerciald, si in domeniul pietei de capital aceste institutii au rezonanta si proiectii
proprii. Delimitarile clare ale domeniului nostru ne fac ca, dupa modelul comercial
amintit, sa identificam si aici un set de institutii cu valoare de liant si punct de
sprijin pentru intreaga reglementare a dreptului pietei de capital. Propunem in
aceasta categorie conceptele si institutiile juridice reprezentate de instrumentele
financiare, pietele reglementate (locurile de tranzactionare) si operatiunile de piata
(contractul bursier). Chiar daca ,reprezentativitatea” acestor notiuni poate fi
discutata, aceste institutii sunt cheia care asigura cel putin accesul in regle-
mentarea dreptului pietei de capital. Reglementarea proprie a domeniului
(legislatia pietei de capital) nu se ocupa de dezvoltari conceptuale, nici nu
ordoneaza materia reglementarii decat din ratiuni practice. Revine stiintelor
juridice Tn general si dreptului pietei de capital in special, sarcina de a cerceta
reglementarea si de a extrage principii, concepte si relatii intre ele.

Modul algoritmic si utilitarismul reglementarii pietei de capital, care tind mai
mult spre niste seturi de ,manuale de utilizare” pentru instrumente ale pietei de
capital, fac ca notiunea de contract bursier sa nu aiba nicio fixare normativa
concreta. Desi toata reglementarea pietei de capital nu este decét constructia unui
suport pentru incheierea si executarea contractelor bursiere, tocmai conceptul
principal al reglementarii lipseste din cadrul normativ. Chiar si asa, bazandu-ne
mai mult pe ,legislatia secundara” a A.S.F. si reglementarile pietelor particulare,
conceptul de contract bursier a fost asezat pe un loc vizibil intre notiunile pietei de
capital.



Capitolul 1
INSTRUMENTE FINANCIARE

29. Instrumentele financiare reprezinta conceptul de baza al dreptului pietelor
financiare. Este materia prima, obiectul raporturilor juridice reprezentative ale
domeniului care diferentiaza aceasta ramura de orice alta ramura de drept.

Conceptul, spre deosebire de alte dezvoltari ale legii, are o fixare normativa
explicita®® (findca definitie in sine, in sens aristotelic, nu poate fi numita explici-
tarea oficiala a conceptului, in textul de lege)®**. Aceasta reglementare impune
analiza juridica si fixare a caracteristicilor care definesc instrumentele financiare.
Legiuitorul, preludnd modelul european, a ales o reglementare cazuistica, neli-
mitativa, cu rolul de a fixa un numar tipic de acte si de a permite extragerea unor
principii pe care sa se sprijine identificarea ulterioara a altor titluri care lipsesc in
prezent din reglementarea expresa.

33 Legea nr. 126/2018, Anexa 1 Sectiunea C. Instrumente financiare inseamna: 1 valori
mobiliare 2 instrumente ale pietei monetare; 3 titluri de participare la organismele de plasament
colectiv; 4 optiuni, contracte futures, swap-uri, contracte forward pe rate si orice alte contracte
derivate in legatura cu valori mobiliare, valute, rate ale dobanzii sau rentabilitatii, certificate de emisii
ori alte instrumente derivate, indici financiari sau indicatori financiari, care pot fi decontate fizic ori in
fonduri banesti; 5 optiuni, contracte futures, swap-uri, contracte forward si orice alte contracte
derivate in legatura cu marfuri care trebuie decontate in fonduri banesti sau pot fi decontate in
fonduri banesti la cererea uneia dintre parti, altfel decat in caz de neplata sau de alt incident care
conduce la reziliere; 6 optiuni, contracte futures, swap-uri si alte contracte derivate in legatura cu
marfuri care pot fi decontate fizic, cu conditia sa fie tranzactionate pe o piata reglementata, in cadrul
unui sistem multilateral de tranzactionare sau unui sistem organizat de tranzactionare, cu exceptia
produselor energetice angro tranzactionate pe un sistem organizat de tranzactionare care trebuie
decontate fizic; 7 optiuni, contracte futures, swap-uri, contracte forward si orice alte contracte
derivate in legatura cu marfuri, care pot fi decontate fizic, neincluse in categoria celor prevazute la
pct. 6 si neavand scopuri comerciale, care au caracteristicile altor instrumente financiare derivate;
8 instrumente derivate pentru transferul riscului de credit; 9 contracte financiare pentru diferente;
10 optiuni, contracte futures, swap-uri, contracte forward pe rate si orice alte contracte derivate in
legatura cu variabile climatice, navlu sau rate ale inflatiei ori alti indicatori economici oficiali, care
trebuie decontate in fonduri banesti sau pot fi astfel decontate la cererea uneia dintre parti, altfel
decét in caz de neplata sau de alt incident care conduce la reziliere, precum si orice alte contracte
derivate n legatura cu active, drepturi, obligatii, indici sau indicatori, neincluse in prezenta definitie,
care prezinta caracteristicile altor instrumente financiare derivate, tindndu-se seama, printre altele,
daca sunt tranzactionate pe o piata reglementata, pe un sistem organizat de tranzactionare sau pe
un sistem multilateral de tranzactionare; 11 certificatele de emisii.

34 Enumerarea este una de extractie europeana. Vezi Directiva 2004/39/CE, art. 4 alin. (18).
(MIiFID 1). Enumerarea este reproducerea exacta a Sectiunii C, Anexa | din Directiva 2014/65/UE
(MIFID 11). La nivel international nevoia de standardizare, izvorata din acceptiuni si caractere juridice
ale acelorasi termeni, a mers pana la crearea unui standard expres care sa surprinda exact si
neevaziv continutul exact al unui instrument financiar particular (ISO 10962 — Classification of
financial instruments code). Aceasta codificare a fost inlocuitd de ISIN — International Securities
Identification Number — un sistem de identificare unica a valorilor mobiliare.

Cuprinderea termenilor privind instrumentele financiare, ca si serviciile si activitatile de investitii,
a fost actualizata odatd cu implementarea in dreptul intern a directivelor MiFID | (Directiva
2004/39/CE) si MiFID Il (Directiva 2014/65/UE).
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Indeplinind-si rolul de gardian si interpret al legislatiei pietei de capital, Autori-
tatea de Supraveghere Financiara este chemata in ultima instan{a sa detalieze
enumerarea legala, intarind interpretarea ca aceasta enumerare legald nu este
una limitativa.

30. Specii reprezentative. Instrumentele financiare, in legislatia prezenta a
pietei de capital®®, sunt detaliate si grupate in specii cu caractere comune.

Valorile mobiliare reprezintd specia cea mai proeminentd a instrumentelor
financiare. Pe langa incarcatura clasica de drept comercial, conceptul are si o
explicitare proprie in legea pietei de capital®®.

Instrumentele pietei monetare pot participa si ele la continutul instrumentelor
financiare. Mixarea pietelor, monetara si de capital, (intr-un gen superior al
pietelor financiare) a atras si instrumente ale pietei monetare Tn obiectul pietei de
capital. Absorbirea acestora raméane totusi limitata, in privinta titlurile de stat, la
cele cu scadente mai mici de un an (cu un grad de lichiditate, in sens economic,
mai ridicat) dar acopera certificatele de depozit si efectele de comert, excluzand
instrumentele de plata®’.

Titlurile de participare la organismele de plasament colectiv, prin creatiile
tipice ale pietei de capital pe care le reprezinta, isi gasesc un loc asteptat intre
instrumentele financiare. Acestea acopera unitatile de fond sau actiunile emise de
organismele de plasament colectiv, in functie de tipul acestor organisme.

Instrumentele financiare derivate alcatuiesc o specie aparte de instrumente
financiare. Aceasta specie este diferentiata de legislatia pietei de capital utilizand
ca criteriu de clasificare tipul de ,activ suport”, bunurile care fac obiectul acestor
instrumente financiare. Sunt decelate astfel instrumente financiare derivate ,pe
marfuri”® si instrumente financiare derivate pur si simple® (cu suport reprezentat
de bunuri necorporale: valori mobiliare, dobanzi, indici etc.

Raméanand in sfera delimitarilor legale observam faptul ca subspeciile
enumerate mai sus de instrumente financiare derivate isi gasesc o explicitare n

35 egea nr. 126/2018, Anexa 1C care preia reglementarea directivei MiFID Il (2014/65/UE).

36 Legea nr. 126/2018, art. 3 alin. (1) pct. 84. Valorile mobiliare sunt clasele de instrumente
financiare care pot fi negociate pe piata de capital, cu exceptia instrumentelor de plata ca, de
exemplu: a) actiuni emise de societati si alte titluri de valoare echivalente actiunilor emise de
societati, precum si certificatele de depozit avand ca suport actiuni; b) obligatiuni si alte titluri de
datorie securitizate, inclusiv certificatele de depozit avand ca suport astfel de titluri; ) orice alte titluri
de valoare care confera dreptul de a cumpara sau de a vinde asemenea valori mobiliare sau care
conduc la o decontare in numerar, stabilita in raport cu valori mobiliare, monede, rate ale dobanzii
sau rentabilitatii, marfuri sau alti indici ori unitati de masura.

37 Instrumentele pietei monetare sunt definite de art. 3 alin. (1) pct. 33, Legea nr. 126/2018.
Totusi prevederile acestei legi nu se aplica instrumentelor pietei monetare titlurilor de stat,
instrumentalelor financiare derivate care se refera la instrumente ale pietei monetare, monede, rate
ale dobéanzii sau ale randamentului si cursuri/indici publicati de B.N.R. si Banca Centrald Europeana
[art. 2 alin. (2) si (3) Legea nr. 126/2018].

38 Legea nr. 126/2018 art. 3 alin. (1) pct. 36 cu trimitere la anexa |, sectiunea C, pct. 5, 6, 7 si 10
din Directiva 2014/65/UE care privesc o marfa.

39 Ibidem, art. 3 alin. (1) pct. 36 cu trimitere la anexa |, sectiunea C, pct. 4-10 din Directiva
2014/65/UE.
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doctrina economica dar si in actele administrativ normative din domeniul
financiar®.

Enumerarea legala este completata cu certificatele de emisii, prezentate sub
titulatura de certificate de emisii de gaze cu efect de sera, astfel cum sunt definite
de legislatia interna si europeana*’.

31. Criterii de identificare a instrumentelor financiare. Lipsa de delimitare
teoretica a conceptului are avantajul eliminarii inconvenientelor care {in de evolutia
in domeniu si largirea continua a titlurilor sau contractelor financiare care fac
obiectul tranzactionarii pe piete reglementate, sisteme organizate de tranzactio-
nare sau sisteme multilaterale de tranzactionare. Un prim indiciu in vederea iden-
tificarii instrumentelor financiare este dat de stabilirea speciilor, care au o regle-
mentare normativa (valori mobiliare, titluri de participare la OPCVM, instrumente
monetare, instrumente financiare derivate si certificate de emisii.) in consecinta,
acceptarea caracterului limitativ al speciilor instrumentelor financiare este un
element ajutator ce poate fi suficient pentru identificarea instrumentelor financiare.
Practic, testul de includere in acest gen consta in asemanarea, alaturarea cu
usurinta uneia dintre speciile bine determinate de instrumente financiare.

Diferentele dintre speciile de instrumente financiare sunt foarte mari si
aceasta realitate explica greutatea stabilirii unor criterii de identificare generala
pentru intregul gen. Sau astfel de criterii dilueaza nepermis esenta conceptului de

40 De exemplu Normele BNR nr. 10/2002 (privind instrumentele financiare derivate, publicate in
M. Of. nr. 610/16 august 2002), ofera o explicitare suficienta a termenilor. Chiar daca izvorul juridic
este efemer fatd de evolutile normative bancare (este abrogat in prezent), putem retine o posibila
explicitare a acestor contracte financiare (instrumente financiare derivate).

Instrumentele financiare derivate sunt ,instrumente a caror valoare depinde de evolutia unuia
sau a mai multor elemente suport, cum sunt: rata dobanzii, cursul de schimb, indicii bursieri,
valoarea actiunilor si obligatiilor etc. In contextul prezentelor norme elementele suport sunt rata
dobéanzii si cursul de schimb”.

Swap pe rata dobanzii este un contract prin care partile ,accepta sa schimbe la momente
viitoare in timp fluxuri de dobanda stabilite pe baza unei sume notionale (principal). Suma notionala
(principalul pe baza caruia se calculeaza dobanzile) nu se schimba, ci are loc numai decontarea
periodica (schimb de dobanzi) a diferentei dintre fluxurile de dobanzi”.

Contract ,futures” este un contract ce se tranzactioneaza pe piata reglementata si prin care ,se
cumpara/vinde la o data viitoare o suma in devize/activ financiar la un curs de schimb/pret stabilit in
momentul incheierii contractului”.

Contract ,forward rate agreements” (FRA) este un contract prin care doua parti ,convin asupra
ratei dobanzii ce urmeaza sa fie platitda Tn viitor pentru o suma notionala (principal) si pentru o
perioada determinata. La scadenta contractului partile deconteaza diferenta dintre dobanda stabilita
prin contract si dobanda practicata in acel moment pe piata. Suma reprezentand principalul nu se
schimba in nici un moment”.

O forma mai evaluata a instrumentelor financiare derivate de pe piata monetara poate fi gasita
in Regulamentul BNR nr. 4/2014, la fel de efemer.

41 H.G. nr. 780/2006 [art. 3 lit. b)] privind stabilirea schemei de comercializare a certificatelor de
emisii de gaze cu efect de sera, cu modificarile si completarile ulterioare, O.U.G. nr. 115/2011 privind
stabilirea cadrului institutional si autorizarea Guvernului, prin Ministerul Finantelor Publice, de a
scoate la licitatie certificatele de emisii de gaze cu efect de sera atribuite Romaniei la nivelul Uniunii
Europene, aprobata prin Legea nr. 163/2012, cu modificarile si completarile ulterioare, Directiva
2003/87/CE (sistemul de comercializare a certificatelor de emisii).
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instrument financiar pe care piata de capital si I-ar dori bine evidentiat. Astfel
doctrina franceza indica un criteriu subiectiv, reprezentat de motivatia investitio-
nala*?. Astfel de criterii sunt insa prea cuprinzatoare pentru a avea relevanta
teoretica. Forma anterioara a legislatiei pietei de capital avea un criteriu simplist
de identificare a instrumentelor financiare. Caracterul deschis al speciilor de
instrumente financiare era declarat expres de incheierea enumerarii legale care
permitea cu usurinta extinderea sferei conceptului, oferind un singur criteriu,
obiectiv insa de includere: admiterea la tranzactionare pe o piata reglementata
sau formularea unei cereri in acest sens*3. in prezent acest test al listarii nu mai
apare explicit, Tnsa cu toata aceasta optica noua, normativa, nu putem interpreta
modificarea in sensul ca speciile de instrumente financiare vor fi inchise in fata
adaosurilor. Independent de aceasta discutie, criteriul relevat genereaza un vortex
cauzal: admiterea la tranzactionare trebuie sa fie un rezultat al verificarii calitatii
de instrument financiar a unui titlu. A spune ca admiterea la tranzactionare califica
un titlu pentru calitatea de instrument financiar este de fapt o tautologie din punct
de vedere teoretic. Practic admiterea la tranzactionare necesita autorizarea si
implicit calificarea din partea A.S.F. In aceast& optica ins& criteriul de identificare
este demonetizat pentru a lasa loc unei marje de apreciere destul de mare din
partea autoritatii de reglementare.

Raméanem la concluzia ca legiuitorul ofera pentru conceptul de instrument
financiar o enumerare nelimitativa in interiorul fiecarei specii, dar edificatoare
pentru surprinderea tipologiei genului cercetat si un criteriu obiectiv, un test
general aplicabil doar post factum (dupa listare), de extindere a domeniului
conceptului.

Din punct de vedere al speciilor majore decelate retinem faptul ca instru-
mentele financiare includ valorile mobiliare, titlurile de participare la organisme de
plasament colectiv, instrumente ale pietei monetare, instrumentele financiare
derivate si certificate de emisii.

Sectiunea 1
Valori mobiliare

32. Perspectiva de drept comercial. Conceptul de instrumente financiare
este construit pornind de la valorile mobiliare. Aceasta este specia cea mai
proeminenta si punctul de plecare in dezvoltarea ,comerfului” specific pietei de
capital. Notiunea de valoare mobiliara este Tmprumutatda de dreptul pietelor
financiare din materia comerciala generala.

Dreptul comercial a consacrat o forma particulara de circulatie a bunurilor prin
crearea unui circuit, independent si separat, al titlurilor care reprezinta valorile

42 A-D Merville, op. cit., p. 210.

43 Legea nr. 297/2004, art. 2 alin. (1) pct. 11 lit. h), abrogat in prezent prin Legea nr. 24/2017.
Legiuitorul cadea insa in pacatul logic de a defini o notiune pornind tot de la ea insasi: ,instrumente
financiare inseamna: (...) h) orice alt instrument financiar (...)".
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patrimoniale relativ la acele bunuri. Aceasta abordare a reprezentat un punct de
plecare pentru crearea unei piete de capital in sens modern.

Pentru securitatea transferurilor, a fost realizata incorporarea efectiva a
drepturilor de creanta sau de proprietate, care asigurau continutul unor raporturi
juridice fundamentale, in titlul care evolueaza astfel de la un inscris suport,
constatator, la o legitimare completd a unor drepturi clare conferite. In acest mod,
posesia legala a titlului garanteaza dreptul cuprins in titlu. Un asemenea circuit a
fost definit ca circuitul titlurilor de valoare (numite uneori si titluri de credit in
considerarea uneia dintre functiile importante ale lor: obtinerea rapida a creditului
comercial).

Titlul comercial de valoare este perceput de doctrina ca fiind un Tnscris in
temeiul caruia posesorul sau legitim este indrituit sa exercite, la 0 anumita data,
dreptul conferit de Tnscris*4.

Caracteristicile retinute pentru titlurile de credit sunt: caracter constitutiv,
formal, literal si autonom?. in clasificarea clasicd a acestor titluri retinem efectele
de comer{ (cambia, biletul la ordin si cecul), valorile mobiliare (actiunile,
obligatiunile) si titlurile reprezentative ale marfurilor (conosamentul, recipisa de
depozit si warantul).

In aceasta acceptiune comerciald generald, valorile mobiliare reprezinté titluri
comerciale de valoare care incorporeaza drepturi patrimoniale si nepatrimoniale
in privinta societatii emitente.

Actiunile, subspecie principala a valorilor mobiliare, sunt titluri reprezentative
ale aportului societar, titluri de capital, fractiuni ale capitalului social care confera
calitatea de actionar si drepturile patrimoniale si nepatrimoniale decurgand din
aceasta calitate. Natura juridica, caracteristicile si subspeciile actiunilor fac
obiectul de reglementare si de studiu al dreptului societar.

Obligatiunile, valori mobiliare de tipul titlurilor de datorie*s, sunt Tnscrisuri
incorporand un drept de creanta si drepturi accesorii aferente (dobanzi) asupra
societatii, emise in schimbul unui Tmprumut acordat societatii in formele legii
comerciale. Intr-un mod foarte general obligatiunile sunt fractiuni dintr-un
imprumut corporativ. Modul de rambursare sau conversie, tipul de garantii si
drepturile exacte conferite posesorilor caracterizeaza acest tip de valori mobiliare.

Obligatiunile si actiunile nu epuizeaza genul valorilor mobiliare, legiuitorul
adaugand si orice alte titluri de valoare care confera dreptul de a cumpara sau de
a vinde asemenea valori mobiliare, cu exemplul drepturilor de alocare. Alta
varianta este aceea in care astfel de titluri conduc la o decontare in numerar,
stabilita Tn raport cu valori mobiliare, monede, rate ale dobanzii sau rentabilitatii,
marfuri sau alti indici ori unitati de masura*’.

Doctrina clasica retine pentru toate aceste valori mobiliare caracterul de titluri
negociabile, dar si refuzul de aliniere exacta cu caracteristicile generale ale

44 St.D. Carpenaru, Tratat de drept comercial romén, ed. a IV-a, Ed. Universul Juridic,
Bucuresti, 2014, p. 625.

45 Ibidem, p. 626.

46 | egea nr. 24/2017, art. 2 alin. (1) pct. 39.

47 Legea nr. 126/2016, art. 3 alin. (1) pct. 84 lit. c).
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titlurilor de valoare: actiunile nu indeplinesc conditia autonomiei si literalitatii*e.
Respectiv drepturile incorporate in actiune nu sunt total independente fata de
actul constitutiv al societatii si vointa sociala, dupa cum intinderea acestor drepturi
nu este determinata complet prin titlul insusi.

In privinta continutului de drepturi conferite, reglementarea societara releva
intinderea si importanta drepturilor nepatrimoniale intre drepturile ,atasate” valorii
mobiliare. Analiza drepturilor conferite converge spre recunoasterea unor drepturi
complexe, patrimoniale si nepatrimoniale*®, incorporate de aceste valori mobiliare.

Prin contrapunere cu titlurile de valoare pure, care prezinta caracteristicile
complete ale genului, valorile mobiliare sunt receptate de o parte a doctrinei ca
titluri corporative, societare, cu asemanari cu titlurile de valoare, dar diferite de
ele®0,

33. Conceptualizari normative. Notiunea in sine de valoare mobiliara a avut
mai multe reglementari exprese de-a lungul timpului, unele criticabile prin limitarile
induse. O.U.G. nr. 28/2002, unul dintre izvoarele anterioare ale dreptului pietei de
capital, formula o definitie expresa pentru valorile mobiliare: instrumente financiare
negociabile transmisibile prin tradifiune sau prin inscriere in cont, care confera
drepturi egale pe categorie, dand deftinatorilor dreptul la o fractiune din capitalul
social al emitentului sau un drept de creantd general asupra patrimoniului
emitentului, si susceptibile de tranzactionare pe o piata reglementata®’.

Definitia legala confinea si ea, la acea data, o enumerare exemplificativa:
»actiuni, titluri de stat, obligatiuni emise de administratia publica centrala sau
locala si societati comerciale, precum si alte titluri de Tmprumut cu scadenta mai
mare de un an, drepturi de preferinia la subscrierea de acfiuni si drepturi de con-
versie a unor creante n actiuni, alte instrumente financiare, cu excluderea instru-
mentelor de plata, care dau dreptul de a dobandi valori mobiliare echivalente celor
mentionate mai sus prin subscriere, schimb sau la o compensatie baneasca”?.

Aceasta definire trecutd avea meritul ca pornea de la genul proxim (titluri
negociabile), dar pacatuia prin imprecizie si chiar eroare din punctul de vedere al
reglementarii societatilor.

Transmisiunea prin traditiune este exclusa pentru pietele reglementate iar
formularea drepturilor patrimoniale incorporate de valoarea mobiliara meritd o
analiza critica. Actiunea nu da dreptul actionarului nici la o fractiune din capitalul
social — care este doar o expresie valorica, nu un bun susceptibil de apropiat — si
nici un drept de creanta general asupra patrimoniului emitentului. Drepturile
recunoscute actionarilor — care includ si drepturi de creanta — nu ating in mod
direct patrimoniului societatii. Actionarii nu au calitatea de creditori sociali in timpul

48 St.D. Carpenaru, op. cit., p. 319; I.L. Georgescu, Drept Comercial, Ed. All Beck, Bucuresti,
2002, vol. 11, p. 482.

49 St.D. Carpenaru, op. cit., pp. 322-324.

50 O. Capatana, Societati comerciale, Ed. Lumina Lex, Bucuresti, 1996, pp. 84-86; M.N. Costin,
Titlul societar ca varietate a titlului de valoare, cu speciala privire la actiuni, in RDC nr. 3/1998, p. 40.

51 0.U.G. nr. 28/2002 (abrogata prin Legea nr. 297/2004), art. 2 alin. (1) pct. 40.

52 0.U.G. nr. 28/2002, abrogata.





