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TITLUL I
NOTIUNEA SI CARACTERISTICILE PIETEI DE CAPITAL

Sectiunea 1
Notiunea pietei de capital

1. Introducere. Dreptul comercial rdiméne una dintre cele mai dinamice ramuri de
drept, prin diversitatea raporturilor juridice reglementate, rezultatd din interactiunile sociale
crescande din zona economicd, dar si din volumul normativ aflat in continud expansiune.
Daca dreptul civil, ca gen proxim, se bucurd de o anumita stabilitate normativa (practic
opera normativa este cuprinsd in Codul civil, la care se adauga legile speciale, existente
intr-un numar relativ restrdns), ramura sa, dreptul comercial, este intr-o extindere exploziva.
Inglobarea dreptului comercial in dreptul civil, ca urmare a adoptarii sistemului unitatii
dreptului privat, nu poate infrana evolutia ramurii comerciale, chiar dacd acest lucru
anuleaza in parte stradania de codificare a dreptului civil. Asa cum in cazul unei constructii
fundatia, baza cladirii, este foarte putin aptd a suferi extensii si modificari majore, insi
dezvoltarea verticald este una deschisa, la fel fundatia unicd a dreptului civil este mult mai
rezistentd la adaosuri in timp ce dezvoltarile verticale, ramurile speciale de drept civil
precum dreptul comercial, au tendinta de a adduga febril ,,etaje” normative cit mai multe.
~Recursul” la fundatia de drept comun este insa intotdeauna binevenit pentru c acest nivel
asigura rezistenta edificiului juridic, permite gésirea solutiilor juridice acolo unde nivelurile
superioare nu au dezvoltare proprie.

Deja dreptul comercial in sine are tendinta de a sedimenta un drept comun propriu (un
<1a) inferior din edificiul juridic care are ca fundatie dreptul civil) si sisteme normative
speciale, cu o configuratie din ce in ce mai pronuntata.

In general, maturitatea si stabilitatea unui sistem poate fi masurata in individualizarea,
 evidentierea din ce in ce mai clard a unor subsisteme cu tendinte autarhice pronuntate,
i3 cum un organism superior permite usor observarea si rolul unor organe cu functii
specifice. Dreptul comercial este o astfel de ramura civild evoluata, care, in urma unei opere
czislative continue, prezintd o multitudine de norme cu vocatia de a alcdtui un subsistem
=voluat, cu finalitate bine conturata.

Observarea sistemului normativ comercial in general releva faptul cd regula cea mai
“3spanditd dupa care s-a facut coagularea unor subsisteme normative in domeniu este aceea
: creatiilor administrative, a transplantului de autoritati administrative in domenii comer-
-1ale bine conturate, autoritati care induc un nivel de raporturi juridice de autoritate intre ele

participantii la raporturile juridice civile din domeniu. In privinta etiologiei fenomenului,
s poate dezbate daca nevoile de reglementare (si suprareglementare) in anumite domenii
-omerciale au condus la instituirea de autoritati administrative sau, in sens invers, tocmai
nstituirea acestor autoritati a fost motorul normativizarii excesive si coaguldrii unui
subsistem special de drept. Indiferent de cronologia cauzald a aparitiei acestor domenii, se
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observd usor faptul ca aceste ,,autoritati” preiau cu entuziasm sarcini de reglementare in
domeniile lor, creand cu perseverentd o ,,masa criticd” de materie normativi care tinde si
absoarba un numar cat mai mare de subiecte de drept. Latura pozitiva a acestui fenomen
este reprezentatd de individualizarea unui subsistem de drept prin forta ,,centripeta”
exercitatd de gravitatia autorititii normative, fortd care asigurd coeziunea si unitatea
subiectelor de drept aflate In cAmpul de reglementare. Latura negativa este insd usor de
observat: astfel de autoritdti administrative au tendinta de »autojustificare” a existentei prin
legiferare continua, care tinde si devina covArsitoare, complexd si ... inutild. Mai mult, desi
competentele de reglementare ale unor asemenea autorititi sunt intotdeauna limitate de
dreptul normativ cu rang de lege, avand fie caracterul de »aplicare a legii”, fie rezida in
puteri punctuale si bine delimitate de lege, autoritatile administrative vor forta intotdeauna
limitele competentelor lor, avand tendinta de a umple orice lacund sau interstitiu din
tesdtura normativa (cu rang de lege), prezentand sindromul care s-ar putea numi ,,oroare de
vid” sau alergia spatiilor goale.

Ne reamintim faptul ca norma juridica are o vocatie generald, asa inct orice sistem
normativ este, prin conceptie, un sistem »interstitial”, o structurd care nu-si propune si
sorteze si sa evalueze in mod direct fiecare raport juridic concret. Finalitatea normei rezida
tocmai in raza mare de cuprindere si refuzul alunecirii in particular. Data in sarcina unei
autoritati administrative, norma juridica va fi multiplicata cu sarguintd pentru traducerea
tiparului ei pentru cdt mai multe raporturi juridice concrete. in acest mod activitatea
autoritatii va fi nu numai laborioasd, dar si una de Sisif. O adevarati pedeapsa.

2. Autoritdtile administrative implantate in teritoriul dreptului civil, odati cu inglobarea
dreptului comercial, marcheazi de obicei maturitatea unui subdomeniu particular dar si
interesul deosebit de care se bucurd in ochii legiuitorului raporturile juridice din zona
respectivd. Supravegherea legalitatii conferitd acestor autorititi este dublati de competente
normative exprese. O astfel de autoritate este una din »~marcile” unui subdomeniu comercial
bine individualizat.

Banca Nationald a Roméniei, Autoritatea de Supraveghere Financiard, Consiliul
Concurentei etc., toate reprezinta confirmiri ale unor domenii comerciale bine conturate.
Individualizarea unor astfel de domenii si dezvoltarea lor independenta este datd in mod
necesar de atributiile organului administrativ. Desi orice astfel de subdomeniu isi revendica
individualitatea prin specificul raporturilor juridice acoperite, marca incontestabild a
separdrii este tocmai autoritatea administrativa plantata in interiorul sau. In ultima instanta,
aceste protuberante din cAmpul comercial semnalizeazi creatii normative cu regim de lege
comerciald speciald. Atat organismele administrative, impreund cu normele lor de instituire,
cat si reglementarile speciale aferente reprezinti adaosuri comerciale cu tendinte autarhice.

Situatia dreptului comercial este cu atdt mai aparte cu cat ,»dreptul comun”, civil, este
reprezentat de un corp normativ inchis: Codul civil. Legiuitorul roman nu mai este, in mod
poate nedrept, interesat de modernizarea si addugirea la acest corpus, inclusiv prin
adoptarea unui nou cod comercial. Departe de a nega sistemul unitatii dreptului civil, un
nou cod comercial ar putea reprezenta o codificare utild a normelor civile din subramura
comerciald. Oricum domenii normative care apartineau in mod traditional acestui corpus au
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ramas reglementate independent, cu excluderea lor din cod (societdtile cunoscute in mod
traditional ca ,,comerciale”, de exemplu). Caracterul inchis al Codului civil duce la exclu-
derea, practic, a tuturor subdomeniile care au cunoscut o dezvoltare separati, fard a avea
aprioric o vocatie de subdomenii distantate de corpusul comercial. Urméand aceasta logica,
se vorbeste de un drept societar sau de un drept al insolventei ca domenii individualizate,
desi locul lor este intim legat de dreptul comercial clasic sau actual.

Dintre aceste subdomenii comerciale care isi reclama independentd, poate cea mai
proeminentd pozitie este detinutd de dreptul pietei de capital. Chiar in mod traditional,
aceastd ramura juridicd nu a intrat sub umbrela normativd a Codului comercial i cu atét
mai putin a Codului civil prezent, cunoscand o dezvoltare separata. In prezent granitele
domeniului sunt puternic conturate de atributiile organului sdu administrativ autonom
Autoritatea de Supraveghere Financiard), dar in primul rand de creatia legislativa impre-
sionanta oferita pietei de capital.

Daca in prezent se poate argumenta ca ,,federalizarea” dreptului comercial in interiorul
dreptului civil este prematura si inoportund, probabil cd atunci cand acest lucru va fi general
acceptat dreptul pietei de capital va fi cea mai vizibild noud entitate cu ascendentd
comerciala.

3. Continutul economic al domeniului pietei de capital si continutul juridic.
“erceptia comund a ,,pietei” este locul unde se efectueaza schimburi comerciale cu marfuri
s2u alte valori economice.

Putin mai sofisticat, economic’, ea reprezintd spatiul real sau virtual de intilnire a
cererii cu oferta, unde, prin mecanismul negocierii, se formeazd tranzactia, contractul, cu
‘ermenii sdi principali: pretul si cantitatea marfurilor. Notiunea economicd poate sd se
ictaseze de locul de desfasurare a actiunii, definind doar volumul cererii si ofertei’.

Acolo unde marfa tranzactionatd este, in esentd, capitalul, in mod direct sau prin
~termediul instrumentelor financiare create In scopul fluidizarii transferurilor intram n
“omeniul pietelor ,,financiare”, ca domeniu generic.

In functie de specializarea pietelor economice, a substantei tranzactiilor, mediul
-conomic distinge intre piata de capital, piata financiard’, piata monetara, piata ipotecard
2. Astfel de distinctii sunt create de reglementari speciale, care si-au trasat cu precizie

~iectul i raporturile juridice reglementate.

Unele dintre delimitari sunt exclusive, negand suprapunerea dintre piete. Abordarea
:mericand in domeniu, care a statuat cu claritate o astfel de distinctie o perioadad indelun-
-=13 si-a extras solutia din criza din 1929-1933, cand intrepatrunderea dintre piata de

! Pentru o acceptiune economicd, a se vedea: G. Anghelache, Piata de capital: caracteristici, evolutii,
zactii, Ed. Economica, Bucuresti, 2004; G. Anghelache, Bursa si piata extrabursierd, Ed. Economica,
“_curesti, 2000; 1. Stancu, Finante, Ed. Economica, Bucuresti, 1997; 1. Popa, Bursa, vol. I si II, Ed. Adevarul,
= _curesti, 1993.
- Totalitatea relatiilor generate de actele de vAnzare-cumpdrare (DEX 2009); sfera circulatiei marfurilor,
-cerea si oferta de marfuri (DEX 1998).
* Abordarea economicd considerd piata financiard genul suprem care are ca specii (dupid maturitatea
“sterurilor) piata monetara si valutard, pe de o parte, si piata de capital, de asiguréri si imobiliara, pe de alta
~z (1. Stancu, D. Stancu, Finante corporative cu Excel, Ed. Economica, Bucuresti, 2012, p. 43).
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capital si piata creditului, si cdderea primei, a molipsit profund intreg mediul economic.
Drept urmare, cele doud piete au fost clar demarcate, jucétorilor ,,bancari” fiindu-le refuzata
participarea in mod direct in industria valorilor mobiliare’.

O prima viziune a pietei de capital 1si are izvorul in conceptia dihotomica instaurata de
Legea Glass-Steagall in America. In separarea stricti a doud domenii eminamente
financiare din ratiuni de protectie si izolare a riscurilor. Cele doud domenii apartin, juridic,
dreptului comercial si privesc actele si operatiunile bancare si actele si operatiunile privind
valorile mobiliare.

Aparent nenaturald, separarea lor a reprezentat concluzia unei crize puternice §i nu este
nicio surprizd ca ultima criza a readus in discutie solutii normative pe piata financiara.
Specificul crizei din 2007-2010 este acela ca piata creditului este cea care a generat
pierderile, piatd care a indus insa efecte si mai puternice in piata de capital. Raspunsul
american, desi nu a mers pana la magnitudinea separdrii totale a pietelor, a fost reprezentat
de interzicerea implicarii bancilor in actiuni speculative care nu sunt in beneficiul clientilor.
Cel putin ca regula, a fost interzisd tranzactionarea ,,pe contul bancilor” a resurselor atrase
de la clienti®. Regula a intrat in vigoare din anul 2015,

Reglementarea pietei de capital trebuie sa priveasca la aceste abordari ciclice, cel putin
din perspectiva izolarii obiectului propriu de studiu.

4. Viziunea prezenti a pietei de capital si a pietei monetare. Solutia europeand in
privinta actorilor de pe cele doud piete a fost din start una opusa celei americane, in
intAmpinarea ideilor de globalizare, libertate economici si armonizare europeand. Serviciile
de intermediere financiard sunt in mod natural accesibile bancilor, institutiile de credit
ramanand sub supravegherea autoritdtii bancare, impunandu-li-se doar respectarea
cerintelor normale de operare pe o piatd reglementata, specifice pietei de capital. Dubla
autorizare (pentru piata bancara si cea de capital) este exclusd — autoritatea competenta a
pietei de capital neavand atributii de autorizare asupra bancilor —, excluderea de principiu
din obiectul reglementarii (al directivelor cu impact in privinta serviciilor de intermediere
financiard) fiind una expresa’. Cu alte cuvinte, actorii din pietele reglementate specifice

U Glass Steagall Act (1933) — reprezentand patru capitole din legea bancara din acel an — Banking Act 1933
— continea o separare clard intre bancile comerciale, bancile de investitii (activand in piata de capital) si asigurari.
Astfel, Sectiunea 16 interzicea bancilor comerciale angajarea in majoritatea activitatilor de intermediere
financiard; Sectiunea 20 interzicea afilierea intre banci si societdti de intermediere; Sectiunea 21 interzicea, in
replicd, societatilor de investitii angajarea in activititi bancare si Sectiunea 32 interzicea angajatilor, directorilor,
administratorilor societatilor de intermediere financiard de a presta activitdti si pentru o banca comerciald din
sistemul federal.

fn prezent ins3, ,,schisma® a fost mult atenuatd: Gramm-Leach-Bliley Act (1999) a eliminat Sectiunile 16 si
32, ante-prezentate, precum $i restrictiile privind afilierea.

2 Volcker Rule se referd la sectiunea § 619 din Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act (codificata in Titlul 12 U.S. Code, art. 1.851), initial propusa de economistul american (fost presedinte al US
Federal Reserve) Paul Volcker. Regula interzice bancilor americane sd faca investitii speculative in nume
propriu, dar folosind fondurile clientilor.

3 Directiva privind serviciile financiare reglementeaza situatia institutiilor de credit Intr-un mod pozitiv,
precizand expres normele aplicabile si acestor institutii. Directiva 2004/39/CE, MIiFID I (privind pietele
instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei
2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului), art.
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Zomeniului pietei de capital 1si pastreazd regimul propriu de autorizare al domeniului n
:re s-au nascut, fard a neglija insd regimul normativ de evolutie in domeniul pietei de
capital.

Desi aceastd viziune nu este in pericol de schimbare, fenomenele si manifestarile
studiate, din pacate pe viu, in timpul crizei din 2007-2010, au indus legiuitorului european
~evoia stringentd de retrasare a regulilor, cu accent pe domeniul pietei creditului.

Viziunea europeand raméne una integratoare. Piata de capital este mai degrabd un
cunct de confluenta a pietelor monetare cu pietele financiare (ale instrumentelor financiare)
2 prisma actorilor ei, un loc de intilnire a jucatorilor specializati: bancile comerciale, pe
“¢ 0 parte, si firmele de investitii, intermediarii in instrumente financiare, pe de altd parte.
In acest mod bancile europene tind spre dimensiunea unor banci universale, cu aptitudine
financiard generald pe piata monetard si cea a instrumentelor financiare. Viziunea este una
accentuat concurentiald, insd concluziile crizei americane din prima jumdtate a secolului
recut, ca §i cea mult mai recentd, impreund cu mdsurile induse de aceasta, nu pot fi
ignorate.

Raportul Liikanen. In anul 2012, un grup de experti, condus de Erkki Liikanen, a
=doptat un raport axat in principal pe nevoia de restructurare a sectorului bancar al Uniunii,
Zar care priveste in mare parte si domeniul pietei de capital pe care activeazd bancile
_niversale. Acest raport identifica riscuri ale activitatilor sistemului bancar care tin de
nterconectivitatea dintre activitatea clasicd bancard si comertul cu instrumente financiare.
Din cele cinei propuneri finale, retine atentia prima propunere, care priveste domeniul pietei
i¢ capital. ,,Proprietary trading”, inteleasd ca o tranzactionare pe cont propriu, trebuie
ransferatd unei entitati legale separate daca aceastd activitate reprezintd o parte importanta
: activitatii bancii. Este gandit un prag pentru delimitarea entitatii noi: dacad activitatea
"espectiva reprezintd un procent de cca 15 %-20 % din activele béncii sau peste 100

tliarde de euro. Aceastd masuri este de naturd sa asigure faptul ca tranzactionarea dincolo
“z aceste limite este suportatd din resursele proprii ale bancii si este separatd de depozitele
:rase de bancd. Ca rezultat, depozitele clientilor nu vor suporta riscul activitatii de
anzactionare. Totusi modelul european al bancii universale va fi pastrat neatins cét timp
cpararea are un prag inalt, iar entitatea supusd separdrii poate rdmane in acelasi grup
~ancar. In acest mod pozitia concurentiala a bincii nu va fi afectata. Trebuie observat faptul
* pand in prezent propunerile raportului nu au gasit reflectare normativa.

5. Piata de capital ca obiect de studiu juridic. Juridic, piata de capital poate acoperi
:1 multe ipostaze si conceptualizari. Are o acceptiune de institutie juridicd, de ansamblu

alin. 2: ,,Urmitoarele dispozitii se aplica si institutiilor de credit autorizate In temeiul Directivei 2000/12/CE
=tunci cand acestea furnizeaza unul sau mai multe servicii de investitii si/sau exercita una sau mai multe activitati
“ investitii: (...)”. Din anul 2018, odata cu abrogarea Directivei 2004/39/CE, se va aplica art. 1 alin. 3 din
Directiva MiFID 11 (2014/65/UE): ,,Urmatoarele dispozitii se aplica si institutiilor de credit autorizate in temeiul
rectivei 2013/36/UE in cazul in care acestea furnizeazd unul sau mai multe servicii de investitii si/sau
“esfisoard una sau mai multe activititi de investitii: (...)”. In acest mod institutiile de credit riman supuse
~=zulilor de autorizare proprii, dar implicarea lor pe piata de capital (fard restrictii) atrage respectarea nivelului
rmativ propriu acestor piete.
! Raportul Liikanen, http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-evel _expert group/report_en.pdyf.



