CAPITOLUL 1

DELIMITARI SI FUNDAMENTARI TEORETICE PRIVIND
INSTRUMENTELE FINANCIARE

1.1. Delimitari teoretice privind instrumentele financiare

Realitatea economica, aflata in continua schimbare, confera instrumentelor
financiare valente noi si neasteptate. In atare conditii de fapt apare ca fireasca
intrebarea: Cum se poate explica acest lucru? Un posibil raspuns ar putea fi,
credem, dat de popularitatea de care se ,,bucura” in prezent, aproape in toate
mediile, instrumentele financiare.

De fapt, ce sunt instrumentele financiare? Pentru a raspunde, in mod
fundamentat, vom face apel la definitiile retinute de referentialul contabil
international in cadrul IAS 32 ,Instrumente financiare: prezentare” (versiunea
consolidata aplicabila: iulie 2014). Potrivit acestuia, un instrument financiar
reprezintd orice contract ce genereaza, simultan, un activ financiar pentru o entitate
si o datorie financiara sau un instrument de capitaluri proprii in cazul alteia.

In continuare definim elementele la care am ficut trimitere pentru a
delimita structura generald a instrumentelor financiare.

Un activ financiar se refera la elemente, precum:

e numerar;

e un instrument de capitaluri proprii al altei entitati;

e un drept contractual de a primi numerar sau alt activ financiar de la
alta entitate;

e un drept contractual de a schimba active financiare sau datorii
financiare cu o alta entitate, In conditii ce sunt, potential, favorabile;

e un contract care va fi sau poate fi decontat in propriile instrumente
de capitaluri proprii ale entitatii si este un instrument nederivat pentru care
aceasta este sau poate fi obligatd sa primeasca un numar variabil din propriile
instrumente de capitaluri proprii ori un instrument derivat care va fi sau poate fi
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decontat altfel decét prin schimbul unei sume fixe de numerar sau al unui alt
activ financiar cu un numar fix din propriile instrumente de capitaluri proprii.
O datorie financiara reprezinta:

e obligatie contractuald care priveste livrarea de numerar ori de alt
activ financiar unei alte entitati;

e 0 obligatie contractuald de a schimba active financiare sau datorii
financiare cu o alta entitate, In conditii ce sunt, potential, nefavorabile;

e un contract care va fi sau poate fi decontat in propriile instrumente
de capitaluri proprii ale entitatii si este un instrument nederivat pentru care
aceasta este sau poate fi obligata sd livreze un numadr variabil al propriilor
instrumente de capitaluri proprii ori un instrument derivat care va fi sau poate fi
decontat altfel decat prin schimbul unei sume fixe de numerar sau al unui alt
activ financiar cu un numar fix din propriile instrumente de capitaluri proprii.

Un instrument de capitaluri proprii este reprezentat de orice contract ce
reflectd o participatie reziduald In activele unei entitati dupd deducerea tuturor

datoriilor sale.

Elementele amintite se prezinta grafic in figura de mai jos.

INSTRUMENTE

FINANCIARE

Figura 1. Elementele instrumentelor financiare
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Cu argumente suficiente si fara a exagera, apreciem ca aceste
s,dezmembraminte”, la care ne-am referit, nu deterioreaza unitatea,
riscurile si importanta instrumentului financiar. in realitate, acestea nu
sunt decat unghiuri din care apreciem acelasi instrument financiar.

Daca privim dincolo de aceste definitii, vom observa, spre exemplu, ca in
Directiva Parlamentului European si a Consiliului 2002/47/CE din 6 iunie 2002
privind acordurile de garantie financiara, modificatd prin Directivele
2009/44/CE si 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 6 mai
2009, respectiv 15 mai 2014, instrumentele financiare reprezinta ,,actiuni la
societati sau titluri de valoare asimilate actiunilor la societati si obligatiuni §i
alte forme de titluri de creanta daca acestea sunt negociabile pe piata de
capital si orice alte titluri tranzactionate in mod curent §i care confera dreptul
de a dobdndi astfel de actiuni, obligatiuni sau alte titluri prin subscriere,
achizitionare ori schimb sau care conduc la o regularizare in numerar
(exclusiv instrumente de plata), inclusiv unitati la organisme de plasament
colectiv, instrumente de pe piata monetarad si creante sau drepturi asupra sau
privind oricare dintre cele mentionate anterior”.

Indiferent de modul de abordare a problematicii nu pot fi ignorate
definitiile la care am facut trimitere pentru a explica instrumentele financiare.

Nu in ultimul rdnd ne alaturam opiniei ce sustine ca ,,instrumentul
financiar nu se abate de la semnificatia general acceptata, ca reprezentand fie
un mijloc, fie o modalitate de a actiona in vederea obtinerii surselor financiare

Y|

pentru dezvoltarea activitatii si respectiv de a investi

1.2. Definirea si particularitatile instrumentelor financiare
primare

Fie cd ne plasam in locul emitentului, al intermediarului financiar sau al
investitorului, pentru a adopta decizia potrivitd trebuie sa intelegem ce sunt si
prin ce se caracterizeazd instrumentele financiare primare. Acestea fiind
amintite, incercdm, in continuare, sd prezentam, in detaliu, informatiile
considerate necesare.

Instrumentele financiare primare sunt titluri de proprietate sau de creanta
care confirma faptul ca detindtorul lor este titularul unui drept de o anumita
valoare. In practica internationalid mai sunt cunoscute si sub denumirea de
produse financiare ,,la disponibil”.

In structura lor distingem doud categorii de titluri si anume: actiunile si
obligatiunile.

! Caciuc L., Valorile mobiliare si institutiile pietei de capital, Editura Mirton, Timisoara, 2002,
p. 85.
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@ Actiunile sunt titluri de valoare negociabile, care constituie parti din
capitalul social al unei entitati si prezinta urmatoarele caracteristici:

a) sunt fractiuni egale ale capitalului social i au o anumita valoarea
nominala;

b) reprezintd instrumente negociabile, adicd pot fi instrdinate sau
achizitionate, fara indeplinirea unor conditii de forma sau publicitate;

¢) au caracter indivizibil, in sensul cad entitatea nu recunoaste pentru
o actiune decat un singur proprietar;

d) genereaza venituri variabile.

Desigur, cunoasterea acestor caracteristici este necesard, dar nu si
suficientd, dacd ar fi sa alegem intre o actiune §i alta. Dupa opinia noastra,
acest ,,deficit de cunoastere” este oferit de criteriile in functie de care sunt
clasificate actiunile.

Prin urmare, vom prezenta aceste criterii, ierarhizate potrivit importantei
lor, astfel:

Dupa continutul si intinderea drepturilor conferite distingem:

e actiuni comune sau ordinare;
e actiuni preferentiale sau prioritare.

Actiunile comune reprezinta fractiuni egale ale capitalului social al unei
entitati, care conferd detindtorului lor urmatoarele drepturi: la vot, la dividende
si reziduale.

Dreptul la vot este oferit de majoritatea actiunilor comune. Exista, Tnsa si
situatii in care o entitate emite diferite tipuri de actiuni comune, dintre care
numai unele sunt detindtoare ale unui asemenea drept. Adesea, votul se
desfdsoara pe o baza statutara dupa regula generald, potrivit careia o actiune
reprezintd un drept de vot. De la o astfel de regula sunt posibile si exceptii
prevazute prin actele constitutive ale entitatii, in cazul 1n care numarul
actiunilor emise este semnificativ, iar un vot este reprezentat de un pachet
minim din acestea (spre exemplu 100, 1.000 etc.). In practica, votul amintit,
numit deseori cumulativ, oferd actionarilor minoritari posibilitatea de a fi
reprezentati in Consiliul de administratie al entitatii.

Dreptul la dividende se cuvine posesorilor de actiuni comune, din profitul
obtinut de entitate, in functie de cota detinutd individual in capitalul social.
Legat de acest drept prezintd importantd cunoasterea datelor cu privire la
dividende, inclusiv o succinta descriere a lor, dupa cum urmeaza:

a) data declararii constituie momentul in care entitatea anunta faptul
ca va plati dividende;

b) data inregistrarii indica momentul cand factorii de decizie au
hotarat acordarea dividendelor;

c) data platii precizeaza cand are loc efectiv operatiunea;
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d) data ex-dividendului este situatd inaintea celei de inregistrare, de
reguld cu doua zile lucratoare.

Drepturi reziduale. Este importantd cunoasterea lor, intrucat atunci cand
o entitate se dizolva, voluntar sau fortata de imprejurari, drepturile detinatorilor
de actiuni comune sunt satisfacute ca ultima prioritate.

Actiunile preferentiale conferd detindtorilor prioritate la incasarea
dividendelor si la despagubire, in caz de lichidare, Tnaintea actiunilor comune.
Aceste titluri asigura plata unui dividend fix, care este anuntat Tn momentul
lansarii ofertei pe piata.

In functie de modalitatea de emisiune a actiunilor preferentiale, am
constatat ca dividendul poate fi exprimat fie in suma absoluta, respectiv o
valoare fixa pentru fiecare actiune, fie in suma relativa si anume un procent din
valoarea nominala a fiecarei actiuni emise.

Se observa cd, spre deosebire de actiunile comune, in cazul celor
preferentiale este importantd cunoasterea valorii nominale a emisiunii, Intrucét,
in functie de aceasta, se determina cuantumul dividendului.

Importanta acestui criteriu rezida din informatiile valoroase oferite, care
reprezintd, adesea, suportul real al deciziilor adoptate. Cunoscand informatiile
din precedent cel interesat are posibilitatea sa evalueze intre diferite alternative
de investitii si sd adopte decizia corespunzatoare intereselor sale prezente si
viitoare.

Dupd forma de prezentare intalnim:
e actiuni nominative;
e actiuni la purtator.

Actiunile nominative reprezinta titluri care sunt personalizate prin mentio-
narea numelui posesorului si al caror transfer se poate realiza numai prin inscrierea
tranzactiei in registrul entitatii. In cazul acestora trebuie retinut ci pot fi nominative
administrate sau nominative pure. Daca titlurile sunt nominative administrate,
atunci necesitd o Inscriere simultand a lor in registrul entitatii si in evidenta
intermediarului financiar ales de detindtor, caruia i se transmit ordinele de
cumpdrare si de vanzare. In schimb, cele nominative pure, se refer la acele titluri
inregistrate numai in registrul entitatii, care le asigura gestionarea in mod gratuit.

Actiunile la purtdtor sunt titluri a cdror circulatie este absolut libera, iar
posesorul lor este beneficiarul tuturor drepturilor si obligatiilor care decurg din
detinere. Semnificativ este insa si faptul cd unele state au interzis actiunile la
purtator, sens in care exemplificdim: Cehia din 1 ianuarie 2014 prin ,,Act
no. 134/2013 Coli”’; Marea Britanie din 25 martie 2015 prin adoptarea ,,Small
Business, Enterprise and Employment Act”.
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De altfel, interzicerea acestor titluri este reglementata prin Directiva (UE)
2015/849 a Parlamentului European si a Consiliului din 20 mai 2015 privind
prevenirea utilizarii sistemului financiar in scopul spaldrii banilor sau finantarii
terorismului, de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului
European si al Consiliului si de abrogare a Directivei 2005/60/CE a
Parlamentului European si a Consiliului si a Directivei 2006/70/CE a Comisiei,
modificatd prin Directiva (UE) 2018/843 a Parlamentului European si a
Consiliului din 30 mai 2018. In context retinem ci, statele membre au drept
termen limita data de 10 ianuarie 2020, pentru armonizarea legislatiei nationale
cu aceste prevederi legislative de la nivel european.

Cat priveste tara noastra mentionam cd, transpunerea prevederilor
europene s-a realizat prin Legea nr. 129/11 iulie 2019 pentru prevenirea si
combaterea spdldrii banilor i finantdrii terorismului, precum si pentru
modificarea si completarea unor acte normative (publicatd in M.Of. nr. 589/18
iulie 2019). In esentad legea interzice emiterea de noi actiuni la purtitor si
efectuarea de operatiuni cu actiunile la purtdtor existente, iar in termen de 18
luni de la intrarea in vigoare a actului normativ (21 iulie 2019) actiunile la
purtdtor emise anterior vor fi convertite in actiuni nominative, sub sanctiunea
dizolvarii societatii.

Din examinarea acestui criteriu rezultd, credem, cu pregnantd deosebirile
dintre titlurile financiare analizate, in functie de care cel interesat decide.

@ Obligatiunile reprezinta titluri de creanta care dau dreptul posesorului
sd primeascd anual un venit fix sub forma de dobanda, indiferent de rezultatele
financiare ale entitatii.

Intr-o altd acceptiune obligatiunile inseamna ,, titluri de creantd complexe
in masura in care cursul lor rezulta pe de o parte dintr-un calcul matematic §i
in al doilea rdnd din legea ofertei si a cererii” .

Spre deosebire de actiuni, obligatiunile prezinta, cu titlu de caracteristici,
urmatoarele elemente:

a) valoarea nominald, respectiv suma Inscrisd pe obligatiune, in functie
de care se calculeaza dobanda ce trebuie achitatd detindtorului;

b) rata dobanzii care reprezintd remuneratia datoratd de entitate
detindtorului, pentru a dispune de suma Tmprumutatd pe o
perioada de timp determinata;

c) scadenta este data finald pand la care suma Imprumutata trebuie
rambursata si titlurile existente in circulatie rascumparate;

d) termenul de rambursare dat de intervalul de timp cuprins intre
emisiunea obligatiunii i rdscumpararea sa;

? Brezeanu P., Prajisteanu B., Gestiunea financiard a portofoliului, Editura Economici,
Bucuresti, 2002, p. 119.
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€) amortizarea (rambursarea) consta in restituirea sumei imprumutate
si plata dobanzii aferente, care se realizeaza fie o singura data la
scadenta, fie in rate anuale fixate In cuantumuri egale;

f) riscul de semnaturd pe care si-1 asuma detinatorul de a nu fi platit
de entitate, conform clauzelor din prospectul de emisiune.

Pentru a descoperi atractivitatea obligatiunilor, in special de pe pozitia
celui ce investeste, este necesar sa cunoastem formele sub care ele se
materializeazd. O delimitare clard a lor ne obligd sa le prezentam in functie de
criteriile care se au in vedere pentru a fi clasificate, astfel:

Dupa modul de identificare a proprietarului se intalnesc:
e obligatiuni nominative, a caror principald caracteristicd o constituie
inscrierea numelui detindtorului;
e obligatiuni la purtdtor, atunci proprietatea si cuponul revin posesorului.

Dupa forma de emisiune se disting:
e obligatiuni materializate, emise in forma materiald, pe suport de hartie;
e obligatiuni dematerializate, emise prin inscriere in cont, pe suport
magnetic.

In functie de tipul emitentului se delimiteaza:
e obligatiuni emise de stat;

e obligatiuni municipale;

e obligatiuni emise de sectorul particular.

Cunoasterea si luarea in considerare a criteriilor amintite sunt esentiale
intrucat faciliteaza Intelegerea la un nivel corespunzator a delimitdrii intre
titlurile prezentate. Dintre acestea, in timp si-a dovedit utilitatea ultimul criteriu
avut in vedere, fapt pentru care Intreaga noastra atentie se concentreaza in
directia amintita.

Obligatiunile emise de stat au perioade cuprinse, de reguld, intre 10-30
ani, sunt negociabile, purtitoare de dobanzi si irevocabile. In cazul lor, este
necesar sd retinem cd sunt ,preferate” ale investitorilor datoritd garantiei
guvernamentale, de care beneficiaza in mod constant. Un exemplu edificator il
constituie Marea Britanie unde obligatiunile guvernamentale cunoscute sub
denumirea de ,,Gilt-edged securities” sunt titluri cu gradul cel mai mare de
sigurantd, din partea guvernului, in sensul cad pentru acestea nu existd niciun
pericol de neindeplinire a obligatiilor asumate. Un alt exemplu, obligatiunile
Guvernului din Italia, cunoscute sub denumirea de BPT (Buoni del Tesoro
Poliannuali), cu scadenta cuprinsa intre 3 si 30 de ani.

17



