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Sectiunea 4. Intermediarii de servicii
si activitdti de investitii financiare

§1. Sediul materiei

Regulile aplicabile intermediarilor se afla in Legea nr.126/2018 privind pietele de
instrumente financiare, Titlul Il: Conditii de autorizare si de functionare™ si in Regu-
lamentul nr.5/2019 privind reglementarea unor dispozitii referitoare la prestarea
serviciilor si activitatilor de investitii conform Legii nr.126/2018 privind pietele de
instrumente financiare?.

§2. Categorii de intermediari

Legea desemneaza ca intermediari trei categorii de entittil!:

a) societati de servicii de investitii financiare autorizate de A.S.F.,

b) institutii de credit autorizate de Banca Nationald a Romaniei, in conformitate cu
legislatia bancara aplicabila si

c) entitati de natura celor de mai sus, autorizate in alte state sa presteze servicii si
activitati de investitii.

Intermediarii sunt singurii care pot presta cu titlu profesional servicii si activitati de
investitii financiarel*. Din acest motiv, in doctrina se vorbeste de un adevirat monopol al
intermediarilor pe piata de capital. Rolul intermediarilor este extrem de important. Nu
doar ca trebuie sa intre Tn raporturi juridice cu toti ceilalti participanti la piata (emitenti,
societatea de bursa, depozitarul central), dar au de indeplinit o serie de activitati si obligatii
catre fiecare dintre acestia. Fara intermediari emitentii nu pot lansa valorile mobiliare pe
piata, investitorii nu le pot cumpara (tranzactiona), iar uneori nici nu isi pot exercita
drepturile aferente, iar depozitarul central nu le poate inregistra. Tranzactionarea pe piata
a instrumentelor financiare este nu doar monopolul, ci si activitatea esentiala a inter-
mediarilor, ratiunea lor de a fi. Intermediarii constituie punctul nodal al raporturilor
juridice aferente pietei de capital.

Cea mai importanta categorie de intermediari o constituie societatile de servicii de
investitii financiare (S.S.L.F.).

Subsectiunea 1. Societitile de servicii de investitii financiare (S.S.1.F.)

§1. Notiune

Societatile de servicii de investitii financiare (S.S.l.F.) sunt persoane juridice romane,
constituite sub forma unor societati pe actiuni, potrivit Legii nr.31/1990, care functio-

(1 Anterior adoptrii Legii nr. 126/2018, intermediarii erau reglementati de Titlul II: Intermediarii
din Legea nr. 297/2004.

(21 publicat in M. Of. nr. 496 din 19 iunie 2019.

Bl Art. 2 alin. (1) pct. 20 din Legea nr. 24/2017.

(4] Art. 10 alin. (1) din Legea nr. 126/2018.
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neaza numaiin baza autorizatiei A.S.F. si presteaza cu titlu profesional, in limita autorizatiei
acordate, serviciile si activitatile de investitii prevazute de lege.

Autorizatia acordata de A.S.F. unei S.S.I.F. va mentiona expres serviciile si activitatile
de investitii pe care aceasta le poate presta si nu poate cuprinde exclusiv servicii conexe
[art. 14 alin. (1) din Legea nr. 126/2018]. S.S.I.F. nu poate presta alte activitati decét cele
autorizate!'l,

Autorizatia acordata de A.S.F. este valabila in Uniunea Europeand si permite unei
S.S.I.F. sa presteze serviciile de investitii sau sa desfasoare activitatile de investitii pentru
care a fost autorizata in Uniunea Europeana, fie prin dreptul de stabilire, inclusiv prin
intermediul unei sucursale, fie in temeiul libertatii de a presta serviciil?..

§2. Obiectul de activitate

Serviciile si activitatile de investitii principale reglementate de lege sunt:

a) preluarea si transmiterea de ordine privind unul sau mai multe instrumente finan-
ciare;

b) executarea ordinelor in numele clientilor®! —incheierea de acorduri de cumpérare
sau de vanzare a unuia ori mai multor instrumente financiare in numele clientilor, precum
si incheierea de acorduri pentru vanzarea unor instrumente financiare emise de o firma
de investitii sau de o institutie de credit la momentul emiterii acestora;

c) tranzactionarea pe cont propriut — incheierea de tranzactii privind unul sau mai
multe instrumente financiare prin angajarea capitalurilor proprii;

d) administrarea de portofolii® — administrarea discretionara si individualizata a
portofoliilor care includ unul sau mai multe instrumente financiare, in conformitate cu
mandatul acordat de client;

e) consultantad de investitii® — furnizarea de recomandari personale unui client, la
cererea sa sau la initiativa firmei de investitii, in ceea ce priveste una sau mai multe
tranzactii cu instrumente financiare;

f) subscrierea de instrumente financiare — serviciu de investitii furnizat de un inter-
mediar unui emitent prin care intermediarul se obligd sa achizitioneze pe cont propriu
instrumentele financiare care fac obiectul unei oferte publice si sa le plaseze/revanda in
nume propriu in termenii si perioada agreata cu emitentul;

g) plasamentul de instrumente financiare in baza unui angajament ferm — serviciu de
investitii furnizat de un intermediar unui emitent prin care intermediarul se angajeaza sa
distribuie publicului, in numele emitentului, instrumentele financiare care fac obiectul
unei oferte publice si se obliga sa achizitioneze pe cont propriu instrumentele financiare
ramase nedistribuite;

111.C.CJ., S.cont.adm. si fisc., Decizia nr.2329 din 20 mai 2014; Decizia nr. 4326 din 25
octombrie 2012.

21 Art. 14 alin. (3) din Legea nr. 126/2018.

B Art. 3 alin. (1) pct. 24 din Legea nr. 126/2018.

] Art. 3 alin. (1) pct. 82 din Legea nr. 126/2018.

Bl Art. 3 alin. (1) pct. 3 din Legea nr. 126/2018.

(61 Art. 3 alin. (1) pct. 13 din Legea nr. 126/2018.
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h) plasamentul de instrumente financiare fara un angajament ferm — serviciu de
investitii furnizat de un intermediar unui emitent prin care intermediarul se angajeaza sa
distribuie publicului, in numele emitentului, instrumentele financiare care fac obiectul
unei oferte publice;

i) operarea unui SMT;

j) operarea unui SOT.

Serviciile auxiliare (conexe) reglementate de lege sunt!l:

a) pastrarea si administrarea instrumentelor financiare in contul clientilor, inclusiv
custodia si serviciile auxiliare, precum gestionarea fondurilor banesti/garantiilor si exclu-
zand furnizarea si administrarea conturilor de titluri de valoare la nivelul cel mai inalt!?;

b) acordarea de credite sau Tmprumuturi unui investitor pentru a-i permite efectuarea
unei tranzactii cu unul sau mai multe instrumente financiare, tranzactie in care este
implicata firma care acorda creditul sau imprumutul;

c) consultanta furnizata intreprinderilor in ceea ce priveste structura capitalului,
strategia industriala si aspectele conexe; consultanta si servicii in materie de fuziuni si de
achizitie de intreprinderi;

d) serviciile de schimb valutar in cazul in care aceste servicii sunt legate de furnizarea
serviciilor de investitii;

e) cercetarea in domeniul investitiilor si analiza financiara sau orice alta forma de
recomandare generala privind tranzactiile cu instrumente financiare;

f) serviciile legate de subscriere;

g) serviciile si activitatile de investitii, precum si serviciile auxiliare privind activele-su-
port ale anumitor instrumentele derivatel®), in cazul in care acestea sunt legate de
furnizarea serviciilor de investitii sau a serviciilor auxiliare.

Cele mai importante categorii de servicii si activitati de investitii financiare pe care le
presteaza S.S.L.F. pentru investitori sunt consultanta pentru investitii, executarea ordinelor
clientilor si administrarea portofoliilor clientilor.

§3. Contractul cu investitorii (clientii)

Prestarea de servicii si activitati de investitii financiare, in contul investitorilor, se face
numai pe baza unui contract scris, redactat in doua exemplare, dintre care unul va fi remis
clientului. Contractul trebuie sa contind clauzele minime previzute de lege® privind
prestarea serviciilor de investitii financiare convenite de parti®!:

(1 Art. 5 alin. (1) din Legea nr. 297/2004.

(21 Furnizarea si administrarea conturilor de titluri de valoare la nivelul cel mai inalt reprezinta
,serviciul de administrare centralizata” prevazut in sectiunea A pct. 2 din anexa la Regulamentul (UE)
nr. 909/2014.

Bl Cele mentionate la pct. 5-7 si 10 din anexa nr. 1, sectiunea C din Legea nr. 126/2018.

! Art. 60 alin. (2) din Legea nr. 128/2016, art. 38 alin. (1) din Regulamentul nr. 5/2019.

11 3) serviciile de investitii financiare ce vor fi prestate si tipul instrumentelor financiare ce vor fi
tranzactionate; b) durata contractului, modul in care contractul poate fi reinnoit, modificat si/sau
reziliat; c) drepturile si obligatiile partilor, precum si alti termeni in care societatea va furniza clien-
tului servicii de investitii financiare; d) consimtamantul expres al clientului pentru inregistrarea si
stocarea de catre S.S.I.F.a instructiunilor/confirmérilor acestuia transmise telefonic, dupa caz;
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Contractul dintre intermediar si client este un contract de intermediere in sens larg,
economic, care nu se confunda cu contractul de intermediere reglementat de art. 2096
C.civ. El nu este nici contract de agentie, intrucat legea prevede in mod expres ca
dispozitiile contractului de agentie nu sunt aplicabile persoanelor care actioneaza ca
intermediar Tn cadrul burselor de valori si al pietelor de marfuri si instrumente financiare
derivate [art. 2073 alin. (1) lit. a) C. civ.].

Contractul de servicii de investitii financiare este un contract de mandat care, in functie
de obiectul sau, poate fi cu reprezentare sau fara reprezentare (comision). Articolul 60
alin. (1) din Legea nr. 126/2018 dispune in mod expres ca intermediarul efectueaza servicii
si activitati de investitii in contul clientilor. Avand in vedere acest lucru, precum si
dispozitiile art. 2043 C. civ., contractul nu poate fi decat unul de comision!!!. Majoritatea
serviciilor prestate de intermediar implica un mandat fara reprezentare, acesta contrac-
tand in contul clientului, dar in nume propriu. In situatiile, mai rare, in care intermediarul
actioneaza nu doar in contul, ci si Tn numele clientilor, contractul va fi de mandat (cu
reprezentare), de exemplu in cazul in care clientul mandateaza explicit intermediarul sa
solicite si s obtind extrasele de cont aferente tranzactiilor executatel.

Contractul de servicii de investitii financiare este un contract solemn, de adeziune,
sinalagmatic, cu titlu oneros si comutativ!®.

Incheierea contractului este insd precedats si insotitd de o serie de alte formalitati si
procedurit. Tnaintea incheierii unui contract, S.S.1.F. are obligatia s& transmit3 clientilor de
retail si potentialilor clienti de retail, in timp util, termenii contractului si documentul de

e) declaratia clientului prin care mentioneaza ca intelege termenii si isi asuma riscul ce decurge din
tranzactiile cu instrumente financiare; f) informatii privind profilul clientului, care se vor referi la:
(i) Incadrarea clientului in categoria client de retail, client profesional sau contraparte eligibild;
(ii) pregatirea profesionala; (iii) estimarea valorii investitiei si scopul investitiei, dacad este cazul, in
functie de tipul serviciului de investitii prestat; (iv) nivelul riscului pe care doreste sa si-l asume (ridi-
cat, mediu, scazut); (v) informatiile privind cunostintele si experienta clientului sau ale potentialului
client in materie de investitii, in raport cu tipul specific de produs sau de serviciu, situatia sa finan-
ciarg, inclusiv capacitatea de a suporta pierderi, toleranta la risc si obiectivele de investitii, astfel incat
sa 1i poata recomanda serviciile de investitii si instrumentele financiare care fi sunt potrivite si, Th
special, care corespund tolerantei sale la risc si capacitatii sale de a suporta pierderi; g) limba si
modalitdtile de comunicare, natura, frecventa si periodicitatea rapoartelor, costurile asociate; h) in
cazul in care instructiunile/confirmarile clientului sunt transmise prin e-mail, consimtamantul expres
al acestuia privind transmiterea instructiunilor/confirmarilor prin e-mail si specificatiile semnaturii
electronice; i) in cazul in care clientul mandateaza S.S.I.F. sa solicite si sd obtind extrasele de cont
aferente tranzactiilor executate, consimtamantul expres al acestuia privind mandatul acordat S.S.1.F.
de a solicita si de a obtine extrasele de cont aferente tranzactiilor executate; j) regimul dobanzii
aferente sumelor depuse de clienti in conturile curente; k) cursul de schimb valutar si conditiile in
care clientul poate refuza acest curs; l) posibilitatea clientului de a revoca unilateral mandatul dat
unei S.S.I.F. in baza unui contract de administrare a portofoliului sau de a-si retrage, partial sau inte-
gral, Tn orice moment, fondurile libere de sarcini, fara ca acest fapt sa induca plata unor despagubiri.
Clientul are obligatia de a acoperi eventualele pierderi rezultate din tranzactiile efectuate in contul
sdau; m) semndtura clientului si a persoanei autorizate din partea S.S.I.F.

[117n acelasi sens, C. GHEORGHE, op. cit., p. 100; C. DUTESCU, op. cit., p. 110.

21 C. GHEORGHE, Contractul de servicii de investitii financiare, R.R.D.A. nr. 1/2009, p. 30.

B1C. DuTEscu, Contractul de vanzare-cumpdrare de actiuni, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2009, p. 119.

(4] Art. 38 din Regulamentul nr. 5/2019.
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prezentare si, in cazul in care presteaza servicii de administrare a portofoliului, standardul
de evaluare. Documentul de prezentare, formular standard, trebuie scris intr-o forma usor
de inteles, astfel incat clientul sa fie in masura sa inteleaga natura si riscurile serviciilor de
investitii si serviciilor conexe, precum si a specificitatii instrumentului financiar care este
oferit si, in consecinta, sa ia decizii investitionale in cunostintd de cauza. Documentul de
prezentare va cuprinde o serie de informatii adecvatelY! previzute de lege!?, a céror lips3
echivaleazd cu fincilcarea legii®. Incheierea contractului presupune si deschiderea
concomitentd a unui cont de instrumente financiare.

Contul de instrumente financiare trebuie sa mentioneze datele de identificare a
persoanei in numele cdreia este deschis si, dupa caz, ale reprezentantilor acesteia. Din
perspectiva legislatiei pentru prevenirea si sanctionarea spalarii banilor, precum si pentru
instituirea unor masuri de prevenire si combatere a finantarii terorismului, societatile de
servicii de investitii financiare, consultantii de investitii, societatile de administrare a
investitiilor, societatile de investitii, operatorii de piata, operatorii de sistem sunt asimilate
institutiilor financiare. S.S.I.F. sunt obligate ca, in desfasurarea activitatii lor, sa adopte
masuri de prevenire a spalarii banilor si a finantarii actelor de terorism si, in acest scop, pe
baza de risc, aplica masuri-standard, simplificate sau suplimentare, de cunoastere a
clientelei, care sa le permita identificarea, dupa caz, si a beneficiarului real. Astfel, anterior
deschiderii unui cont S.S.I.F. trebuie sa verifice identitatea persoanei fizice sau valabilitatea
mandatului conferit reprezentantilor persoanei juridice, dupa caz.

(11 Astfel: a) datele de identificare a S.S.I.F., precum si datele de contact necesare clientilor; b)
limbile in care clientul poate comunica cu respectiva societate sau in care poate primi documente ori
alte informatii; c) modalitdtile de comunicare ce urmeaza a fi folosite in relatia dintre client si
societate, inclusiv, daca este relevant, modalitatile de trimitere si primire a ordinelor; d) o declaratie
privind faptul ca societatea a fost autorizatd, precum si denumirea si adresa de contact a autoritatii
competente care a emis autorizatia; e) in cazul in care societatea actioneaza prin intermediul unui
agent delegat, o declaratie care sa mentioneze acest fapt si in care sa fie specificat statul membru in
care respectivul agent delegat este inregistrat; f) natura, frecventa precum si perioada aferenta
rapoartelor referitoare la prestarea serviciilor prevdzute a fi efectuate de catre S.S.I.F. catre clienti;
g) in cazul in care S.S.1.F. detine instrumente financiare sau fonduri ale clientilor, o descriere sumara
a masurilor luate pentru protejarea activelor clientilor, inclusiv detalii sumare referitoare la orice
sistem de compensare a investitorilor sau garantare a fondurilor depuse la care respectiva societate
este parte in virtutea desfasurarii activitatii sale intr-un stat membru; h) o descriere, sumard, a
politicii privind conflictele de interese; i) o notd cu privire la faptul cd orice detalii suplimentare
referitoare la politica privind conflictele de interese va fi pusa la dispozitia clientului in orice moment
la cererea acestuia pe un suport durabil sau prin intermediul unei pagini de internet; j) serviciile de
investitii si conexe autorizate; k) instrumentele financiare si strategiile de investitii avute in vedere;
I) caracteristicile principale ale fiecarui instrument financiar si avertismente cu privire la riscurile
asociate investitiilor in respectivele instrumente financiare sau cu privire la anumite strategii de
investitii; m) locurile de tranzactionare unde sunt executate tranzactiile (piata reglementata, SMT
etc.); n) comisioanele si tarifele, taxele si impozitele asociate; o) informatii cu privire la existenta
compartimentului de control intern, a reprezentantului acestuia si a posibilitdtii transmiterii
eventualelor reclamatii; p) elementele minime necesare derularii tranzactiilor cu instrumente
financiare.

(21 Art. 47 din Regulamentul delegat (UE) nr. 565/2017.

Bll.C.CJ., S. cont. adm. si fisc., Decizia nr. 344 din 24 ian. 2013.
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Contractelor de servicii de investitii financiare incheiate cu clientii de retail le sunt
aplicabile prevederile Legii nr. 193/2000 privind clauzele abuzive din contractele incheiate
intre profesionisti si consumatoriltl, Astfel, in cazul tranzactiilor cu instrumente financiare
si al altor produse sau servicii in care pretul este legat de fluctuatiile cotatiei bursiere sau
ale indicelui bursier ori ale unei rate de schimb pe piata financiara, pe care vanzatorul sau
furnizorul nu le poate controla, anumite clauze nu sunt considerate clauze abuzive!?.

§4. Protectia investitorilor

Legea impune S.S.I.F. care detine instrumente financiare apartinand clientilor sa
adopte masuri adecvate de protectie a acestora, in special in caz de insolventa a acesteia
si pentru a impiedica utilizarea instrumentelor financiare ale clientilor pe cont propriu sau
in contul altui client, exceptdnd cazurile in care exista un consimtamant expres al
clientilor. Activele investitorilor sunt exceptate de la procedura executarii silite prin
poprire, in cazul in care impotriva intermediarului a fost pornita procedura executarii silite
[art. 58 din Legea nr. 126/2018].

S.S.I.F. este obligatd s§ pastreze in sigurantd activelor clientilor®®), fiind obligatd s&
evidentieze distinct, in contabilitate, sumele primite de la clienti si sa utilizeze in banca de
decontare un cont in nume propriu si un cont in numele clientilor. S.S.I.F. are obligatia sa
plaseze prompt fondurile primite de la clienti intr-unul sau mai multe conturi deschise la o
institutie de credit autorizata. De asemenea, instrumentele financiare ale clientilor vor fi
evidentiate in conturi separate de cele ale S.S.I.F.1¥

Legea instituie Tn sarcina intermediarilor o serie de obligatii menite sa garanteze
protectia investitorilor’®!,

Intermediarii si agentii pentru servicii de investitii financiare sunt obligati sa respecte
regulile de conduita emise de A.S.F., precum si regulile emise de pietele reglementate pe
care acestia tranzactioneaza. Principiile pe care trebuie sa le respecte intermediarul, ca

(11 Republicatd in M. Of. nr. 543 din 3 august 2012

21 Este vorba despre clauzele care: a) prevdd dreptul furnizorului de servicii financiare de a
modifica rata dobanzii platibile de catre consumator ori datorata acestuia din urma sau valoarea altor
taxe pentru servicii financiare, fara o notificare prealabila, daca exista o motivatie intemeiata, in
conditiile in care profesionistul este obligat sa informeze cat mai curand posibil despre aceasta
celelalte parti contractante si acestea din urma au libertatea de a rezilia imediat contractul; b) permit
indexarea preturilor, cu conditia sa fie legald, iar metoda prin care preturile variaza sa fie descrisa in
mod explicit; c) prevad dreptul intermediarului de a dispune in mod unilateral incetarea unui
contract incheiat pe o perioada nedeterminata si fara o notificare prealabila in cazul unui motiv
intemeiat, cu conditia de a informa imediat celelalte parti contractante.

B Art. 21 din Regulamentul nr. 5/2019.

41 toate situatiile, S.S.I.F. trebuie s3 respecte urméatoarele obligatii: a) s3 asigure pastrarea in
siguranta a instrumentelor financiare pe care le tine in custodie; b) sa nu faca uz de niciunul dintre
instrumentele financiare pe care le tine in custodie sau de drepturile ce decurg din acestea si sa nu
transfere aceste instrumente financiare fara acordul expres al detinatorilor; c) sa returneze clientilor,
la solicitarea acestora, instrumentele financiare si fondurile banesti incredintate.

1 A se vedea Legea nr. 126/2018, Titlul Il: Conditii de autorizare si de functionare, Capitolul
II: Conditii de functionare aplicabile S.S.I.F., Sectiunea 2: Dispozitii privind garantarea protectiei
investitorilor.
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standard minim, il obliga sa actioneze onest, echitabil si profesionist, in interesul clientilor
si s3 asigure o deplind egalitate de tratament fatd de clientii s3il"! [art. 81 alin. (1) din Legea
nr. 126/2018].

Toate informatiile, inclusiv publicitare, adresate de S.S.I.F. clientilor sau potentialilor
clienti sunt corecte, clare si neinselatoare. Informatiile publicitare sunt clar identificabile
ca atare. Clientilor sau potentialilor clienti le sunt furnizate, in timp util, informatii
adecvate privind S.S.1.F. si serviciile sale, instrumentele financiare si strategiile de investitii
propuse, locurile de executare, precum si informatii privind toate costurile si cheltuielile
aferente.

Informatiile, cu continutul minim prevazut de lege, trebuie furnizate intr-o forma
comprehensibild, astfel Tncat clientii sau potentialii clienti sa poata intelege natura
serviciului de investitii sau a tipului specific de instrument financiar propus, precum si
riscurile aferente acestora si sa poatd lua decizii in materie de investitii in cunostinta de
cauza. Aceste informatii pot fi furnizate intr-o forma standardizata.

Legea interzice promovarea serviciilor si activitatilor de investitii®! prin intermediul
unor furnizori externi de servicii tip ,,call center”.

n cazul in care S.S.I.F. furnizeazd servicii de consultantd de investitii sau servicii de
administrare de portofoliu, aceasta obtine informatiile necesare privind cunostintele si
experienta clientului sau ale potentialului client in materie de investitii, in raport cu tipul
specific de produs sau de serviciu, situatia sa financiara, inclusiv capacitatea de a suporta
pierderi, toleranta la risc si obiectivele de investitii, astfel incat sa 1i poata recomanda
serviciile de investitii si instrumentele financiare care fi sunt potrivite si, in special, care
corespund tolerantei sale la risc si capacitatii sale de a suporta pierderi.

S.S.I.F. intocmeste un dosar incluzand contractul convenit intre S.S.L.F. si client, in care
sunt prevazute drepturile si obligatiile partilor, precum si celelalte conditii conform carora
S.S.1.F. furnizeaza servicii clientului. Drepturile si obligatiile partilor la contract pot fi incluse
prin trimiteri la alte documente sau texte juridice.

S.S.1.F. trebuie sa i furnizeze clientului, pe un suport durabil, rapoarte adecvate privind
serviciile oferite. Acestea includ comunicari periodice catre clienti, tinand cont de tipul si
complexitatea instrumentelor financiare implicate si de natura serviciului furnizat clientilor
si includ, dupa caz, costurile aferente tranzactiilor efectuate si activitatilor derulate in
numele clientuluil®!,

(11 Aceleasi reguli sunt aplicabile si S.A.l. [art. 43 alin. (1) din 0.U.G. nr. 32/2012].

21 Prin promovarea serviciilor si activititilor de investitii se intelege orice forma de prezentare a
S.S.L.F., in scopul atragerii de clienti ai acesteia, care: a) presupune interactiunea directa cu potentialii
clienti (aceasta include, cel putin, intalniri cu clientul, apeluri telefonice cu sau fara interventie
umana, seminare si prezentari care permit interactiunea cu clientul, mesaje primite pe telefon,
e-mail, chat, scrisori personalizate, fax, si exclude anunturile din presa, reclamele audio, video si de
pe internet, panourile publicitare, posterele, cataloagele, brosurile); b) implica plata in functie de
numarul de clienti atrasi sau de activitatea acestora.

(31 Art. 89 alin. (1) si (2) din Legea nr. 126/2018.
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§5. Executarea ordinelor

Articolul 91 din Legea nr.126/2018 consacra principiul celei mai bune executari a
ordinelor. Ca reguld, S.S.I.F. este obligata sa adopte masurile necesare pentru a obtine, la
executarea ordinelor, cel mai bun rezultat posibil pentru clientii sai, tinand seama de
pretul, costurile, rapiditatea, probabilitatea de executare, si de solutionare, marimea,
natura ordinului sau de orice alte considerente privind executarea ordinului. Cu toate
acestea, n cazul in care exista o instructiune specifica furnizata de clienti, S.S.I.F. executa
ordinul respectand aceasta instructiune.

n cazul in care S.S.I.F. executd un ordin in numele unui client de retail, cel mai bun
rezultat posibil se stabileste in functie de pretul total, care reprezinta pretul instrumentului
financiar si costurile asociate executarii, care includ, la randul lor, toate cheltuielile
suportate de client legate direct de executarea ordinului, inclusiv taxele locului de tranzac-
tionare, comisioanele de compensare si de decontare si alte cheltuieli achitate tertilor
implicati in executarea ordinului.

In cazul in care exista cel putin doud locuri de tranzactionare concurente pentru
executarea unui ordin pentru un instrument financiar si pentru a putea evalua si compara
rezultatele care ar putea fi realizate pentru client in urma executarii ordinului respectiv in
fiecare din locurile de tranzactionare eligibile indicate in politica S.S.I.F. de executare a
ordinelor, evaluarea ia in considerare comisioanele si costurile S.S.I.F. percepute pentru
executarea ordinului in fiecare dintre locurile eligibile de tranzactionare.

S.S.I.F. sunt obligate s3 elaboreze o politici de executare a ordinelor!*. Aceasta include,
in legaturd cu fiecare categorie de instrumente financiare, informatii privind diferitele
locuri de executare in care S.S.I.F. executa ordinele clientilor sai si factorii care influenteaza
alegerea locului de executare. Politica de executare a ordinelor include cel putin locurile
de executare care permit S.S.I.F. sd obtina, in majoritatea cazurilor, cel mai bun rezultat
posibil. S.S.I.F. furnizeaza clientilor sdi informatii adecvate privind politica de executare a
ordinelor, cu explicatii clare si suficient de detaliate, astfel incat acestea sa poata fi intelese
cu usurinta de catre clienti, cu privire la modul in care S.S.1.F. va executa ordinele acestora.

S.S.I.F. trebuie sa obtina consimtamantul prealabil al clientilor sdi privind politica de
executare a ordinelor. in cazul in care politica de executare a ordinelor prevede posibili-
tatea executarii acestora in afara unui loc de tranzactionare, S.S.L.F. isi informeaza in mod
special clientii in legatura cu aceasta posibilitate si obtine consimtamantul prealabil expres
al clientilor inainte de a incepe executarea ordinelor lor in afara unui loc de tranzactio-
nare. Acest consimtamant poate fi acordat fie sub forma unui acord general, fie pentru
anumite tranzactii.

S.S.I.F. trebuie sa poata demonstra clientilor, la cererea acestora, ca le-a executat
ordinele in conformitate cu politica de executare a S.S.I.F. De asemenea, S.S.I.F. trebuie sa
poata demonstra A.S.F., la cererea acesteia, ca a respectat prevederile legale aplicabile in
acest sensl?,

S.S.I.F. autorizata pentru executarea ordinelor in numele clientilor aplica proceduri si
dispozitii care garanteaza executarea promptad, echitabila si rapida a acestor ordine in

(1 Art. 93 din Legea nr. 126/2018.
(21 Art. 94 alin. (5) si (6) din Legea nr. 126/2018.
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raport cu alte ordine ale clientilor sau cu interesele de tranzactionare ale S.S.I.F, in functie
de data primirii lor de citre S.S.I.F.11

Tn cazul in care S.S.I.F. primeste simultan mai multe ordine la acelasi nivel de pret
pentru acelasi instrument financiar, care pot fi executate in conditiile pietei, S.S.I.F. trebuie
sa le introduca n sistemul de tranzactionare in urmatoarea ordine:

a) ordinele primite de la clientii de retail;

b) ordinele primite de la clientii profesionali;

c) ordinele primite de la persoanele relevante;

d) ordinele care urmeaza sa fie executate in nume propriu de catre S.S.I.F.

Refuzul de a executa un ordin trebuie comunicat imediat clientului, Tmpreuna cu
justificarea refuzului?.

Subsectiunea 2. Institutiile de credit autorizate de B.N.R.

O a doua categorie de intermediar se servicii si activitati de investitii o constituie
institutiile de credit autorizate de Banca Nationala a Romaniei, in conformitate cu legislatia
bancara aplicabila.

Institutie de credit inseamna o intreprindere a carei activitate consta in atragerea de
depozite sau de alte fonduri rambursabile de la public si in acordarea de credite in cont
propriu [art. 4 alin. (1) pct. 1 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013].

Institutiile de credit autorizate de B.N.R. pot presta serviciile de investitii financiare
numai dupd inscrierea in Registrul A.S.F. nscrierea in registru se realizeazd in urma
depunerii cererii de inscriere, cuprinzand serviciile de investitii financiare ce urmeaza a fi
prestate, Tnsotitd de o serie de documentel®!,

Dispozitiile aplicabile S.S.1.F. se aplica corespunzator si institutiilor de credit autorizate
sa presteze servicii si activitati de investitii financiare, supravegherea respectarii acestora
fiind asigurata de A.S.F., dar numai in ceea ce priveste obiectul de activitate ce intra in

(1 Art. 95 din Legea nr. 126/2018.

21 Art. 47 din Regulamentul nr. 5/2019.

BB1 Este vorba despre: a) procedurile interne care si prevadd cel putin urméatoarele: delimitarea
atributiilor personalului care presteaza servicii de investitii financiare, identificarea spatiilor in care
se presteazad astfel de servicii, precum si evidenta distincta a operatiunilor aferente pietei de capital
de cele specifice activitatii bancare; b) declaratie pe propria raspundere, sub semnatura olografa, a
reprezentantului legal privind acceptarea de catre institutia de credit a obligatiei de a permite accesul
A.S.F. Tn spatiile mentionate in procedurile interne, la personalul care presteaza servicii de investitii
financiare, precum si la evidentele aferente activitatii desfasurate pe piata de capital, in scopul
efectuarii controlului privind respectarea de catre institutia de credit a legislatiei privind piata de
capital; c) nominalizarea persoanelor pentru care se solicita autorizarea ca agenti pentru servicii de
investitii financiare si, dupa caz, agenti delegati, precum si transmiterea documentatiei in vederea
autorizarii agentilor pentru servicii de investitii financiare si, dupa caz, agentilor delegati si inscrierii
acestora in Registrul public al A.S.F., conform prevederilor aplicabile privind agentii delegati; d)
nominalizarea conducatorului structurii organizatorice aferente operatiunilor pe piata de capital,
precum si a persoanei/persoanelor pentru care se solicitd autorizarea ca reprezentant al/reprezen-
tanti ai compartimentului de control intern; e) obtinerea calitatii de membru al Fondului de compen-
sare a investitorilor; f) lista cuprinzand specimenele de semnaturi pentru reprezentantii institutiei de
credit in relatia cu A.S.F.; g) dovada achitarii tarifului pentru inscrierea in Registrul public al A.S.F.
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sfera sa de competent3!!. Le sunt, deci, aplicabile regulile si cerintele organizatorice de
conduita si prudentialitate, precum si cele privind participarea la Fondul de compensare a
investitorilor.

Legea le permite institutiilor de credit sa furnizeze un serviciu auxiliar de investitii si
activitati financiare chiar fara a presta niciunul dintre serviciile si activitatile de baza
(principale). Este vorba despre pastrarea si administrarea instrumentelor financiare in
contul clientilor, inclusiv custodia si serviciile auxiliare acesteia, precum gestionarea
fondurilor banesti/garantiilor si excluzdnd furnizarea si administrarea conturilor de titluri
de valoare la nivelul cel mai inalt?.

Subsectiunea 3. Firmele de investitii

Ultima categorie de intermediari o constituie firmele de investitii, entitati de natura
societatilor de servicii de investitii financiare autorizate de A.S.F. si a institutiilor de credit
autorizate de Banca Nationalda a Romaniei, in conformitate cu legislatia bancara aplicabila,
autorizate Tn alte state sa presteze servicii si activitati de investitii.

Firma de investitii inseamna orice persoana juridica a carei activitate obisnuita consta
in furnizarea unuia sau mai multor servicii de investitii tertilor si in exercitarea uneia sau
mai multor activitati de investitii cu titlu profesional (cu anumite exceptii, de exemplu
institutiile de credit) [art. 4 alin. (1) pct. 2 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013].

Aceste entitdti sunt echivalentul european al societatilor de servicii de investitii
financiare (S.S.I.F.) reglementate de dreptul national. O societate de servicii de investitii
financiare este o firm& de investitii persoana juridicd roman3, [art. 7 alin. (1) din O.U.G.
nr. 99/2006]. Prin firma de investitii se intelege orice persoana juridica a carei ocupatie sau
activitate obisnuita consta in furnizarea unuia sau mai multor servicii de investitii in
beneficiul unor terte parti si/sau in desfasurarea uneia sau mai multor activitdti de
investitii cu titlu profesional [art. 3 alin. (1) pct. 26 din Legea nr. 126/2018].

Serviciile si/sau activitatile de investitii, precum si serviciile auxiliare pot fi furnizate pe
teritoriul Romaniei de catre firme de investitii si institutii de credit din state membre prin
dreptul de stabilire, fie prin infiintarea unei sucursale, fie prin utilizarea unui agent delegat
stabilit in Romania, cu conditia ca respectivele servicii si activitati sa fie incluse in autori-
zatia acordata firmei de investitii sau institutiei de credit in statul membru de origine
[art. 113 alin. (1) din Legea nr. 126/2018].

Sectiunea 5. Reguli speciale aplicabile
entitdtilor reglementate

Indiferent de rolul pe care il indeplinesc in cadrul pietei de capital, entitatile reglemen-
tate cu personalitate juridica au, in virtutea acestei calitati speciale, numeroase trasaturi
comune.

(11 Art. 10 alin. (9) din Legea nr. 126/2018.

21 Furnizarea si administrarea conturilor de titluri de valoare la nivelul cel mai inalt reprezinta
,serviciul de administrare centralizata” prevazut in sectiunea A pct. 2 din anexa la Regulamentul (UE)
nr. 909/2014.



