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decontat altfel decAt prin schimbul unei sume fixe de numerar sau al unui alt
activ financiar cu un num[r fix din propriile instrumente de capitaluri proprii.

O datorie financiari reprezintil:
. obligafie contractuald care privegte livrarea de numerar ori de alt

activ financiar unei alte entit[1i;
o o obligafie contractual[ de a schimba active financiare sau datorii

financiare cu o altd entitate, in condifii ce sunt, potenlial, nefavorabile;
o un contract care va fi sau poate fi decontat in propriile instrumente

de capitaluri proprii ale entit[fii gi este un instrument nederivat pentru care
aceasta este sau poate fi obligat[ s[ liweze un num[r variabil al propriilor
instrumente de capitaluri proprii ori un instrument derivat care va f,r sau poate fi
decontat altfel decdt prin schimbul unei sume fixe de numerar sau al unui alt
activ financiar cu un num[r fix din propriile instrumente de capitaluri proprii.

Un instrument de capitaluri proprii este reprezentat de orice contract ce
reflectd o participafie reziduald, in activele unei entitdfi dupd deducerea tuturor
datoriilor sale.

Elementele amintite se prezintd grafic in figura de mai jos.

Figura l. Elementele instrumentelor financiare
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) Acliunile sunt titluri de valoare negociabile, care constituie pdrli din
capitalul social al unei entitefl gi prezint5 urmdtoarele caracteristici:

a) sunt fracliuni egale ale capitalului social gi au o anumitl valoarea
nominal6;

b) reprezinti instrumente negociabile, adicd pot fi instriinate sau

achizllionate, frrd indeplinirea unor condilii de form[ sau publicitate;
c) au caracter indivizibil, in sensul c[ entitatea nu recunoaqte pentru

o acfiune decdt un singur proprietar;
d) genereazdvenituri variabile.

Desigur, cunoaqterea acestor caracteristici este necesar[, dar nu qi

suficient[, dacd ar fi s[ alegem intre o acfiune gi alta. DupI opinia noastrl,
acest ,rdeficit de cunoagtere" este oferit de criteriile in funcfie de care sunt
clasilicate ac{iunile.

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

Dup[ conlinutul Si intinderea drepturilor conferite distingem:
o acfiuni comune sau ordinare;
o actiuni preferenfiale sau prioritare.

Acfiunile comune reprezintd" fracliuni egale ale capitalului social al unei
entitdIi, care confer[ defin[torului lor urmdtoarele drepturi: la vot, la dividende
gi reziduale.

Dreplul la vot este oferit de majoritatea acjiunilor comune. Existd, insd gi

situalii in care o entitate emite diferite tipuri de acliuni comune, dintre care
numai unele sunt delindtoare ale unui asemenea drept. Adesea, votul se

desfbgoard pe o baz6. statutard dupd regula generald, potrivit cdreia o acliune
reprezintd un drept de vot. De la o astfel de reguld sunt posibile gi exceplii
prevdnfie prin actele constitutive ale entitdfii, in canrl in care numdrul
acfiunilor emise este semnificativ, iar un vot este reprezentat de un pachet
minim din acestea (spre exemplu 100, 1.000 etc.). in practicd, votul amintit,
numit deseori cumulativ, oferd aclionarilor minoritari posibilitatea de a fi
reprezentali in Consiliul de administralie al entitAtii.

Dreptul la dividende se cuvine posesorilor de ac{iuni comune, din prohtul
oblinut de entitate, in funcfie de cota delinut[ individual in capitalul social.
Legat de acest drept preztntd importanld cunoaqterea datelor cu privire la
dividende, inclusiv o succintI descriere a lor, dupd cum urmeazd:

a) data declardrii constituie momentul in care entitatea anunf[ faptul
cd va pl6ti dividende;

b) duta inregistrdrii indicd momentul cdnd factorii de decizie au
hotlrdt acordarea dividendelor;

c) data pldlii precizeazd" cdnd are loc efectiv operaliunea;

t4
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Delinitari Sifundamentdri teoretice priyi111l itl1',;.t,;:,:,:ie financiare

De altfel, interuicerea acestor tithrri este reglementatd prin Directiva (lE)
2015/849 a Parlamentului European gi a Consiliului din 20 mai 2015 privind
prevenirea utilizdrli sistemului financiar in scopul sp61[rii banilor sau finanfdrii
terorismului, de modificare a Regulamentului (JE) nr. 648/2012 al Parlamentului
European gi al Consiliului qi de abrogare a Directivei 20051601CE a
Parlamentului European gi a Consiliului gi a Directivei 20061701CE a Comisiei,
modificat[ prin Directiva (UE) 20181843 a Parlamentului European 9i a
Consiliului din 30 mai 2018. in context re{inem c[, statele membre au drept
termen limit[ data de 10 ianuarie 2020, pentru armonizarea legislafiei nalionale
cu aceste prevederi legislative de la nivel european.

CX priveqte tara noastrd menfion[m cd, transpunerea prevederilor
europene s-a rcalizat prin Legea nr. l29ll1 iulie 2019 pentru prevenirea gi
combaterea sp61[rii banilor gi finanldrii terorismului, precum qi pentru
modificarea gi completarea unor acte normative (publicatdin M.Of. nr. 589/18
iulie 2019). in esen16 legea interzice emiterea ie noi acliuni la purtdtor gi
efectuarea de operafiuni cu acliunile la purt[tor existente, iar in termen de 18
luni de la intrarea in vigoare a actului normativ (21 iulie 2019) acliunile la
purtdtor emise anterior vor fi convertite in acliuni nominative, sub sancfiunea
dizolvdrii societdlii.

Din examinarea acestui criteriu rczttltd, credem, cu pregnan![ deosebirile
dintre titlurile financiare analizate, in funcfie de care cel interesat decide.

a Obligaliunile reprezintd,titluri de crean!6 care dau dreptul posesorului
s[ primeasc[ anual un venit fix sub form[ de dobdnd[, indiferent de rezultatele
f,rnanc^iare ale entitdfii.

Intr-o altd. accep[iune obligafiunile inseamnd ,,titluri de creanld complexe
in mdsura in care cursul lor rezultd pe de o parte dintr-un calcul matematic Si
in al doilea rdnd din legea ofertei Si a c?rerii" 2.

Spre deosebire de acfiuni, obligaliunile prezintd, cu titlu de caracteristici,
urmdtoarele elemente:

a) valoarea nominall, respectiv suma inscrisd pe obligaliune, in funcfie
de care se calculeaz[ dob6nda ce trebuie achitatd,delin[torului;

b) rata dobdnzii care reptezint[ remunera[ia datoratd, de entitate
delinltorului, pentru a dispune de suma imprumutatd pe o
perioad[ de timp determinatd;

c) scadenla este data final[ pAnd la care suma imprumutatd trebuie
rambursat[ gi titlurile existente in circulalie rdscumpdrate;

d) termenul de rambursare dat de intervalul de timp cuprins intre
emisiunea obligaliunii gi r[scumpdrarea sa;

t Brezeanu P., Prdjigteanu 8., Gestiunea financiard a portofoliului. Edttura Economic[,
Bucuregti,2002, p. 1 19.
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in acest context nu putem minimaliz^ importanla ce trebuie acordat[ cel
pufin pentru dou[ categorii de titluri de sat gi anume: bonuri de tezatx gi bilete
de trezorerie.

Bonurile de tezaur sunt titluri emise pe termen de la 1 la 10 ani, in
vederea acoperirii deficitului bugetar. in ceea ce priveqte biletele de trezorerie
se impune a fi relinut c[ se emit pe termen scurt, de regul[ pdndla I an, pentru
a acoperi ,,golurile de trezorerie". Spre exemplu, in RomAnia, in anul 2018,
titlurile de stat ,,Tezavr", edifia,,Centenar" destinate exclusiv populafiei, cu o
valoare minimd de 1 leu, dobAndd de 5Yolan, cu o maturitate de cinci ani a

emisiunii, respectiv cu scadenfa la 9 iulie 2023, a cdror subscrieri rcalizate de
un cump[r[tor s-au limitat la plafonul de 100.000 lei.

Obliga{iunile municipale sunt titluri negociabile emise de entit[fl admi-
nistrativ-teritoriale in scopul finanldrii unor programe gi obiective social-economice
regionale sau locale. La r6ndul lor, acestea sunt fie generale, fie cu venit.

Obligaliunile manicipale generale reprezint[ titluri care sunt garantate
de veniturile emitentului. in caz de nerambursare a imprumufului, sumele
plasate sunt recuperate prin colectarea de impozite gi taxe sau alocarea de
fonduri pe cale legislativd de c[tre emitent. in schimb, obligaliunile municipale
cu venit sunt rambursabile dintr-o sursd f,rnanciar[ specifrcatd, cum ar f,r:

depozite constituite in astfel de scopuri, profiturile viitoare oblinute din plasarea
fondurilor imprumutate.

De asemenea, se cuvine s[ precizdm cd ,,tn majoritatea ldrilor din lume,
obligaliunile municipale oferd investitorilor avantaje fiscale (scutirea de
impozite)"3.

Obliga{iunile emise de sectorul particular imbracl in prezent
numeroase forme datoritd inventivitdlii de care au dat dovadd entit[tile, in
momenful in care fondurile de care dispuneau le erau insuficiente.

Dintre acestea amintim pe cele considerate mai importante.
Obligaliunile indexate sunt, prin defini1ie, titluri la care entitatea iqi

asum[ obligafia de a reactualizavaloarea lor in funcjie de un indice selectat de
comun acord cu investitorul. Spre exemplu, acest indice poate fi fundamentat pe
volume de produclie.

Obligaliunile participative sunt titluri a cdror dobdnd[ gi (sau) valoare de
rambursare sunt indexate in funcfie de rezultatele financiare ale entit[]ii, de
dividendul pl[tit acfionarilor ori de sumele destinate pentru rezerye.

Obligaliunile convertibile reprezintd titluri care,la expirarea termenului
stabilit in contractul de emisiune, oferd investitorului posibilitatea s6-gi exercite

'Prisacarir.t \l si c.rleclir . Piele de capital qi tranzaclii bu'siere. Editura Sedcom Libris, Iaqi,
2005. p 36.
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