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Ii Capitolul I

Reglementarea, constituirea si autorizarea societatilor
de servicii de investitii financiare

Consideratii prealabile

Asa cum se va arata, SSIF-urile au un rol fundamental in cadrul pietei de
capital. Din modul in care sunt reglementate, atat in sistemul legislativ
european, cat si in sistemul legislativ national, rezulta ca aceste societati au un
rol central in cadrul piefei de capital.

Acest rol central confera SSIF-urilor o caracteristica aparte, alaturi de
ceilalti intermediari care actioneaza in cadrul pietei, si anume aceea ca detin
monopolul prestarii serviciilor si activitatilor principale si conexe de investitii.

O analiza din perspectiva reglementarii lor in legislatia nationald si
legislatia UE, a caracteristicilor acestor societati, a delimitarii fata de alti
intermediari care activeaza pe piata de capital si a caracteristicilor particulare
reglementate prin norme specifice incidente in domeniul instrumentelor si
investitiilor financiare nu putea fi realizata fara a puncta, chiar Intr-o maniera
care nu este exhaustiva, unele considerente introductive cu privire la piata de
capital in cadrul careia SSIF-urile isi desfasoara activitatea.

Sectiunea 1. Consideratii introductive cu privire la piata de
capital, cadrul in care isi desfasoara activitatea societatile de
servicii de investitii financiare

Din punct de vedere conceptual, notiunea de ,piata” ne duce cu gandul la
un loc unde se intilneste cererea cu oferta de produse/marfuri, coeziune in
urma careia se stabilesc pretul, conditiile schimbului, drepturile si obligatiile
partilor angrenate in tranzactie. Piata este locul unde se stabilesc de regula
raporturi juridice de vanzare-cumparare. Specificitatea acestor raporturi
juridice este data de natura pe care o are obiectul tranzactiei.

In lumina celor aratate anterior, prin notiunea de ,capital/capitaluri” se
poate intelege chiar obiectul unei tranzactii. Astfel, notiunea de ,capital” duce
cu gandul la o marfa, un bun ce poate fi valorificat din punct de vedere
economic sau o suma de bani.
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In literatura de specialitate, piata de capital ,reprezinti ansamblul
relatiilor si mecanismelor prin intermediul carora capitalurile disponibile si
dispersate din economie sunt dirijate catre orice entitati publice si private
solicitatoare de fonduri. Existenta pietei de capital este determinata de
cererea de capital pentru necesitatile curente de trezorerie si pentru investitii
si, totodata, este conditionatd de un proces real de economisire ca fundament
al ofertei de capital. Piata de capital leaga emitentii valorilor mobiliare si altor
instrumente financiare de investitorii individuali si institutionali prin
intermediul SSIF-urilor si al celorlalti intermediari care activeaza pe piata de
capital. Piata de capital functioneaza asadar ca un mecanism de legatura intre
cei la nivelul carora se manifesta un surplus de capital (investitori) si cei care
au nevoie de capital (emitentii)”1.

Cu alte cuvinte, prin intermediul pietei de capital ,sunt satisfacute nevoile
de capital ale solicitantilor cu disponibilitatile de capital ale ofertantilor”2. Prin
emisiunea de titluri financiare, cum ar fi actiunile, se atinge un scop, si anume
acela de a crea resurse financiare care pot fi investite de entitatile care au
nevoie de capital3.

Intr-o altd acceptiune, piata de capital inseamni ,ansamblul relatiilor si
mecanismelor prin care se realizeaza transferul fondurilor de la cei care detin
surplus de capital (numiti «investitori») catre cei care au nevoie de capital
(numiti «emitenti» sau «investitori»), prin intermediul unor vehicule sau
instrumente specifice (valori mobiliare) si al unor operatori specifici
(societatile de valori mobiliare)”4.

In literatura de specialitate s-a evidentiat faptul cid piata de capital
inseamna: institutia care se ocupa de tranzactiile derulate prin intermediul
acesteia; participantii la piata (persoane fizice, entitati publice si private) si
platformele electronice prin intermediul careia sunt derulate tranzactiile;
toate operatiunile rezultate in urma cererii si ofertei de instrumente
financiare>.

1 G. Anghelache, Piata de capital, caracteristici, evolutii, tranzactii, Ed. Economica,
Bucuresti, 2004, p. 13.

2'V. Stoica, M. Galiceanu, E. lonescu, Piete de capital si burse de valori, Ed. Economica,
Bucuresti, 2001, p. 15.

3 T. Hada, 1. Iuga, L. Deaconu, D. Vicol, M. Carut, Investitii, evaluarea investitiilor: teorie,
studii de caz, monografie contabild, Ed. Pro Universitaria, Bucuresti, 2020, p. 107.

4 L. Spataru, Societdtile comerciale si piata de capital, Ed. Economica, Bucuresti, 1999,
p. 46.

5 Gh. Piperea, Societdti comerciale, piatd de capital, acquis comunitar, Ed. All Beck,
Bucuresti, 2005, p. 331.
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Din punctul de vedere al participantilor la piata care au nevoie de resurse
financiare, si ne referim in principal la emitentii de valori mobiliare, piata de
capital reprezinta o alternativa la piata bancarj, la sistemul bancar. Lasand
deoparte oferta de creditare a bancilor, emitentii atrag resurse financiare prin
emiterea de valori mobiliare si oferirea acestora spre vanzare investitorilor.
Odata obtinute resursele financiare, societatea emitenta poate sa duca la bun
sfarsit obiectivele investitionale asumate si, in consecinta, sa se dezvolte®.

In ceea ce priveste investitorii, alternativa acestora la sistemul de
economisire/depozitare oferit de piata bancara este achizitionarea de valori
mobiliare in cadrul pietei de capital. Este cunoscut faptul c3, in anumite
conditii favorabile, valorile mobiliare au o rentabilitate mai mare decat
produsele bancare de economisire.

Din punctul de vedere al investitorului, rentabilitatea comporta doua
aspecte: dividendele obtinute de pe urma instrumentelor financiare si
valoarea addugatad obtinutd in urma vanzarii instrumentelor financiare la un
pret mai mare decat cel de cumparare’. Nu trebuie sa uitdm faptul ca
investitorii au intotdeauna ca scopuri realizarea unui randament ridicat (acest
tel se poate realiza, cu titlu de exemplu, prin cumpararea de obligatiuni) si
cresterea investitiei initiale (de exemplu, prin cumpararea de actiuni)s.

In acest context, trebuie subliniat faptul ci piata de capital este o piati
financiara.

In arhitectura pietei financiare intra bursele de valori, alituri de pietele
OTC, piete care se plaseaza in afara burselor de valori®.

Dintre cele doud concepte prezente in spatiul european, respectiv cel
anglo-saxon si cel continental european, in f{ara noastra s-a impamantenit
conceptul anglo-saxon. Conceptul continental european pune in centru piata
de capital, in componenta acesteia intrand piata monetara (piata pe care
activeaza bancile, locul unde se gasesc capitalurile pe termen scurt si mediu;
pe aceastd piata se negociaza certificate de depozit, bilete de trezorerie,
bonuri de tezaur etc.), piata ipotecara (in cadrul careia sunt finantate

6 O societate emitenta sau emitentul este o entitate care emite instrumente financiare.

7 T. Vascu, Piete de capital si operatiuni de bursd: lucrdri practice si studii de caz,
Universitatea Independentd ,Titu Maiorescu”, Facultatea de Stiinte Economice, Bucuresti,
1995, p. 105.

8 T.I. Bajenescu, ABC bursier, Ed. Polirom, lasi, 2002, pp. 19-20.

9 S.G. Anton, Institutii financiar-bancare internationale, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2013,
p. 177. Autorul citat evidentiazd faptul ca la nivel international existd trei mari burse de
valori unde sunt concentrate cele mai multe tranzactii financiare: Bursa de Valori din New
York - New York Stock Exchange (NYSE), Bursa de Valori din Londra - London Stock
Exchange (LSE) si Bursa de Valori din Tokyo - Tokyo Stock Exchange (TSE).
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constructiile de locuinte prin intermediul creditului ipotecar) si piata
financiara.

De cealalta parte, conceptul anglo-saxon pune piata de capital alaturi de
piata monetara si piata asigurarilor intr-un cadru specific, si anume in cadrul
pietei financiare?0.

Piata de capital este, prin comparatie cu piata monetara unde gasim
capitaluri pe termen scurt si mediul!, piata In cadrul careia exista capitalurile
pe termen lung si unde se tranzactioneaza valorile mobiliare (actiuni,
obligatiuni etc.) si alte instrumente financiare prevazute de legislatia specifica
(cu titlu de exemplu: titluri de participare la organismele de plasament
colectiv, instrumente financiare derivate cum ar fi: optiuni, contracte futures,
swap-uri, contracte forward etc.).

Intr-o acceptiune mai restransi, piata de capital este locul in care, cu
indeplinirea si respectarea unor reguli speciale, se tranzactioneaza
instrumente financiare. Activitatile si operatiunile desfasurate in legatura cu
vanzarea si cumpararea de instrumente financiare se realizeaza de catre toate
entitdtile participante la piatd, entitati care, In prealabil, au fost autorizate de
autoritatea centrala competenta si care se afla sub supravegherea acesteial2.

Printre institutiile specifice care sunt autorizate sa activeze in cadrul
pietei de capital se numara emitentii de valori mobiliare (persoane juridice
ale caror actiuni sunt listate la tranzactionare), intermediarii (SSIF-urile,
institutiile de credit autorizate de BNR, precum si entitatile de natura acestora
autorizate in state membre ale UE sau state terfe sa presteze servicii si
activitafi de investitii), consultantii de investitii, societdtile de investitii
financiare (de exemplu: SIF-urile, societdtile de administrare a investitiilor -
SAl), organismele de plasament colectiv (OPC, alte organisme de plasament
colectiv - AOPC), operatorii de piatd si de sistem (de exemplu: Bursa de
Valori Bucuresti, SIBEX - Sibiu Stock Exchange SA), depozitarii (institutiile de
credit din Romania, autorizate de ASF in vederea desfasurarii activitatii de
depozitare), entitdtile care efectueaza operatiuni posttranzactionare,

10 G. Anghelache, Piata de capital, caracteristici, evolutii, tranzactii, op. cit., pp. 13-14.

11 Introducere in studiul pietelor monetare si valutare, Seria Reuters pentru educatie
financiard, Ed. Economica, Bucuresti, 2002, p. 40.

Pe piata monetara din Romania au loc operatiuni monetare in lei, pe termen scurt
(pani la un an). In cadrul acestei piete, rolul central il ocupi bincile. Pe aceasti piatid sunt
efectuate operatiuni cu produse bancare si titluri de creantd negociabile. Astfel, sunt
efectuate operatiuni de depozitare, de creditare, tranzactii cu bilete la ordin, cecuri, cambii,
bonuri de tezaur etc.

12 Autoritatea centrala cu atributii in autorizarea participantilor la piata de capital este
Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF).
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respectiv operatiuni de compensare-decontare (Depozitarul Central S.A.,
Depozitarul Sibex S.A., Casa de Compensare Bucuresti) etc.

Astfel, participantii pot fi de tipul celor care emit valori mobiliare cum
sunt emitentii (societatile ale caror actiuni sunt admise la tranzactionare) din
categoria celor care realizeaza intermedierea financiara, de exemplu interme-
diarii, categorie din care fac parte si SSIF-urile, din categoria celor care
alcatuiesc infrastructura pietei de capital cum sunt operatorul de piata (BVB),
depozitarul central (In cazul tranzactiondrii instrumentelor financiare altele
decat cele derivate), contrapartea centrald (in cazul tranzactionarii instru-
mentelor financiare derivate) si din categoria celor care tranzactioneaza
instrumentele financiare, investitorii, clienti ai SSIF-urilor.

Totodatd, avand in vedere aspectele mentionate anterior referitoare la
apartenenta pietei de capital la piata financiar3, trebuie subliniat ca, din
aceasta perspectiva, exista o serie de trasaturi unice ale pietei de capital,
trasaturi caracterizate printr-un inalt grad de specificitate.

In cadrul pietei de capital se tranzactioneazi toate instrumentele finan-
ciare, si nu doar valorile mobiliare clasice, cum ar fi actiunile si obligatiunile.
Acest aspect rezulta si din definitia datd instrumentelor financiare cuprinsa in
art. 3 alin. (1) pct. 34 din Legea nr. 126/2018 privind pietele de instrumente
financiare!3, coroborata cu definitia oferita pentru serviciile si activitatile de
investitii cuprinsa la art. 3 alin. (1) pct. 65 din acelasi act normativ, ambele
concepte facand trimitere la instrumentele financiare prevazute in Anexa
nr. 1, sectiunea C din acelasi act normativ. Reglementarea legala face ca piata
de capital sa fie mai cuprinzatoare decat piata valorilor mobiliarel4.

Astfel, In cadrul pietei de capital sunt tranzactionate si instrumente ale
pietei monetare, cum sunt certificatele de depozit si certificatele de trezorerie
(ambele instrumente pot face parte din categoria titlurilor de stat sau pot fi
emise de BNR), efectele de comert (cecul, cambia si biletul la ordin), fiind
exceptate instrumentele de platd - art. 3 alin. (1) pct. 33 din Legea
nr. 126/2018 privind pietele de instrumente financiare). S-a aratat faptul ca
efectele de comert cum sunt cecul, cambia si biletul la ordin, desi fac parte din
definirea instrumentelor monetare, pot fi tranzactionate numai in cadrul
pietei monetare si nu pot face obiectul tranzactiilor pe piata de capital,
intrucat forma lor scrisa nu este compatibilda cu cerinta ca instrumentul

13 M. Of. nr. 521 din 26 iunie 2018.
14 0 opinie In acest sens este formulatd de D. Cdlin In cartea Regimul juridic al
societdtilor de investitii, Ed. Hamangiu, Bucuresti, 2014, p. 3.
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financiar sa fie dematerializat si, in plus, fatd de imprejurarea ca sunt titluri de
credit, acestea sunt si instrumente de plata?s.

In cadrul pietei de capital sunt tranzactionate si contractele de optiuni,
contractele futures, contractele forward si contractele swap privind derivate
referitoare la marfuri, titluri de valoare, valute, certificate de emisii, indici
financiari, variabile climatice, rate ale inflatiei, taxe de navlu etc. De asemenea,
sunt tranzactionate in cadrul pietei de capital si contractele pentru diferente
(CFD) si unitatile organismelor de plasament colectiv.

Asadar, o prima trasatura a pietei de capital este aceea ca reprezintd o
piata deschisd, o piata in care tranzactiile cu valori mobiliare si alte instru-
mente financiare au caracter publicl6. La mecanismele pietei au acces, cu
mijlocirea intermediarilor, un numar foarte mare de persoane (fizice si
juridice) care doresc sa investeascd, tinta lor fiind obtinerea unei profita-
bilitati maxime. Accesul neingradit al tuturor persoanelor care doresc sa
investeascd, dar cu respectarea cerintelor si restrictiilor specifice pietei,
caracteristicile instrumentelor financiare care circuld in piata si regulile de
tranzactionare contureaza caracterul de piatd deschisa.

Investitorii au posibilitatea de a accesa, prin mijlocirea intermediarilor si
cu ajutorul acestora si, In cele mai multe cazuri, a consultantilor de investitii,
instrumentele financiare tranzactionate pe piata primara sau piata secundara
de capital?”.

Piata primara este locul unde sunt tranzactionate pentru prima data
instrumentele financiare nou emise. Acestea pot apargine unei societati care
doreste sa devind publica sau unei societdfi care a mai emis instrumente
financiare de acelasi tip si care au facut obiectul tranzactionarii.

15 M.C. Popa, Piete de capital, Ed. Hamangiu, Bucuresti, 2020, p. 175.

16 G. Anghelache, Piata de capital, caracteristici, evolutii, tranzactii, op. cit., p. 15.

17 In functie de momentul in care instrumentele financiare sunt introduse in piat3,
piata de capital este impartita In doua segmente: piatd primard si piatd secundard de valori
mobiliare. Trebuie subliniat faptul cd instrumentele financiare tranzactionate in cadrul
pietei de capital sunt complexe, fiecare dintre ele avand caracteristici unice care le
diferentiaza de celelalte. Tranzactionarea unor instrumente financiare diferite in cadrul
pietei de capital impune aplicarea unor reguli diferite. Privita din aceastd perspectiva, piata
de capital se imparte si in alte segmente decat cele mentionate anterior. Astfel, in functie de
tipul de instrumente financiare tranzactionate, exista piata actiunilor, piata obligatiunilor,
piata instrumentelor financiare derivate, piata titlurilor de participare la organismele de
plasament colectiv etc.). In functie de modul de tranzactionare existi piatd de licitatie sau
piatd de negocieri, iar in functie de momentul in care se incheie tranzactia exista o piatd la
vedere sau o piatd la termen.



