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INVESTMENT BANKING —QPORTUNITA]'I PENTRU
PIATA ROMANEASCA

Prof. dr. loan TRENCA
Prep. drd. Cristina CURUTIU

Universitatea ,,Babes-Bolyai”, Cluj-Napoca

Abstract. In this study, we analyzing on the theoretical and practical wieu aspects of the
opportunity to develope investment banking, like a fenomen and proces, on the romanian capital
market. We present the concept of invetment bank, the reglementation and experiences in the
investment banking of the modern market economy. Also we present the romanian
reglementation in this economic field and make an analize of the actual level of development of
the investment banking in Romania. The conclusion is that: - the romanian investment banking
market is at the bigining; - it wil be in progress if financial groups from abroad wil come in
Romania for to activate the competition in this sector.

1. Consideratii generale privind
investment bank’

e Conceptul de investment
bank.

Investment bank este un termen
confuz, deoarece aceste societati de
intermediere in domeniul financiar nu
investesc propriile lor sume de bani pe
termen scurt, mediu sau lung asa cum
o fac investitorii obisnuiti si nici nu sunt
banci, in adevaratul sens al cuvantului.
Adica ele nu concentreaza resursele
banesti disponibile la populatie/ micilor
investitori si nu le plaseazd prin
acordare de Tmprumuturi (cum este
cazul bancilor comerciale).

In ceea ce priveste definitia unei
investement bank2, aceasta ar fi
urmatoarea: institutie specializata in
canalizarea capitalurilor disponibile

' Pop, Cornelia, Tranzactii si piete financiare
internationale, Ed. Presa Universitara Clujeana,
Cluj-Napoca, 2003, pag. 139

2 Se va folosi in continuare termenul din limba
engleza, si anume, investment bank, deoarece
traducerea in limba roména de banca de
investiti nu descrie Tn mod corect profilul
activitatilor si poate genera confuzii. Termenul
din limba roméana de bancad de investitii
reprezinta o banca care mobilizeaza investitii pe
termen lung prin finantarea sau dezvoltarea
proiectelor de investitii .

pentru plasarea lor in valori mobiliare
emise de stat, de societati comerciale
sau de alti potentiali emitenti.

Aceasta activitate de
intermediere poate fi atat de garantare
a emisiunilor de valori mobiliare, cat si
de distribuire a acestora. Operatia de
garantare consta in preluarea riscului
diistributiei si preluarea riscului legat de
oscilatia de pret pe contul investment
bank, in timp ce distributia emisiunii de
valori mobiliare se realizeaza fara
angajarea capitalurilor de care aceasta
dispune.

e Activitatea desfasurata de
cdtre o investment bank

Activitatea de intermediere

Activitatea traditionala
desfasurata de aceste institutii este
aceea de intermediere in plasarea de
valori mobiliare — emise de societati
comerciale, guvern sau alte autoritati
autorizate — catre investitori. Acesti
investitori pot fi de mici dimensiuni si/
sau investitori institutionali. Calitatea
de intermediar se manifesta in special
pe piata primara, Tnsa poate sa
intervina si pe pietele secundare.
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Activitatea de garantare

O alta activitate desfasurata —
stréns legata de cea de intermediere —
este cea de garantare a emisiunilor
intermediate. Prin garantare
investment banks isi asuma riscul de a
suporta  fluctuatile  nedorite  ale
oscilatiilor privind cererea pentru
valorile mobiliare emise in perioada in
care se realizeaza distributia catre
investitori. De fapt, prin garantare,
aceste institutii preiau pe cont propriu
intreaga emisiune sau o parte din ea la
un anumit pret, revanzandu-le mai apoi
la un alt pret publicului larg. Acesta
este unul dintre motivele pentru care
aceasta operatie apare doar daca
emisiunile de valori mobiliare sunt
suficient de atractive. De asemenea o
mare importantd - pentru decizia de
garantare - o are renumele
emitentului.

Activitatea de distributie

Activitatea de garantare
cuprinde si operatia de distributie a
acestora. Insa aceasta operatie poate
constitui o activitatea de sine
statatoare doar atunci cand o
investment bank nu doreste sa fTsi
asume riscul garantarii.

Un alt caz in care nu isi va
asuma riscul singura este acela de
garantare a unei emisiuni de actiuni. In
acest scop, ea va organiza un sindicat
de intermediere si astfel riscul va fi
dispersat intre mai multe investment
banks si societati de brokerage care
doresc sa faca parte din aceasta forma
temporara de asociere. Sindicatul de
intermediere va obtine profit din
diferenta de pret care apare intre pretul
cu care sindicatul vinde valorile
mobiliare catre investitori (numit si pret
de oferta publica) si pretul cu care
acesta le-a achizitionat de la societatea
emitenta (numit si pret de achizitie).

De asemenea, din cele
prezentate mai sus reiese faptul ca
intre procesul de emitere si cel de

Finante — Provocarile viitorului

punere in circulatie a valorilor mobiliare
se va antrena un cost, numit si costul
ofertei de vanzare a valorilor mobiliare.
Conform  studiilor  efectuate de
Securities and Exchange Commission
(SEC) in Statele Unite, acest cost al
ofertei este mai mare cand este vorba
de o vanzare de actiuni (ca urmare a
riscului mai mare atagsat de acttiuni)
sau de o emisiune de mici dimensiuni
(din punct de vedere al cantitatii) si mai
mic Tn cazul vanzarii obligatiunilor,
respectiv emisiunilor  de mari
dimensiuni.

Activitatea de consultanta

O alta activitate in care este
implicata o investment bank este cea
de consultantd pentru emitentii de
valori mobiliare. La aceasta activitate i
se mai poate adauga si cea de
asistenta in intermedierea prospectelor
de emisiune’. Aceasta asistenta
acordata reprezinta totodata si o
garantie a respectarii celor mai noi
cerinte ale legislatiei in vigoare.

Pe langa cele mentionate mai
sus, o investment bank mai desfasoara
si activitati legate de: strategii de
fuziune, strategii de preluare, strategii
de achizitie, strategii de divizare,
strategii de finantare, precum si
strategii de aparare a societatilor care
urmeaza a fi preluate sau legate de
conversia vechilor datorii ale
emitentului in datorii noi.

e Investment banking * -
istoric si perspective

Ideea de investment banking a
aparut in Statele Unite la mijlocul

® Prin intermediul prospectului de emisiune,
emitentul pune la dispozitia investitorilor
informatiile necesare pentru ca acestia sa poata
lua o decizie In cunostinta de cauza. Datele puse
la dispozitia investitorilor trebuie prezentate intr-o
forma usor de inteles, dar totodata fara a se
diminua corectitudinea si exactitatea acestora.
Heil, Karl, Investment Banking,
www.referenceforbusiness.com/  encyclopedia
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secolului al XIX-lea. naintea acestei
perioade, majoritatea serviciilor
finaciare erau  desfasurate  prin
intermediul negustorilor — in special al
celor din Europa. Insa anii 1800 au
inregistrat cea mai mare crestere
economica, gi asta datoritda relatiei
dintre Statele Unite si Europa, si mai
exact datoritd faptului ca bancile
americane au devenit intermediarii
intre investitorii europeni si companiile
americane. Inainte de primul razboi
mondial, Statele Unite era o natiune de
datornici, iar fiecare investment bank
din Statele Unite avea legatura cu una
din Europa. Dintre acestea putem
aminti: J.P. Morgan & Co. si George
Peabody & Co. (cu sediul in Londra),
Kidder, Peabody & Co. si Barling
Brothers (cu sediul tot in Londra) si
Kuhn, Loeb, & Co. si the Warburgs (cu
sediul in Germania).

Dupa terminarea primului razboi
mondial, rolurile s-au inversat, Statele
Unite jucdnd acum rolul de natiune
creditoare. Ca urmare, in 1920, atat
numarul cat si valoarea emisiunilor de
valori mobiliare au Tnceput sa creasca,
ajungand astfel la 20 milioane dolari,
in comparatie cu perioada precedenta
céand inregistra aproximativ 1 milion de
dolari.

Anul 1929 este marcat de
Marele Crah Bursier, in urma caruia
atdt bancile comerciale cat @ si
investment banks au pierdut in decurs
de o luna de zile 30 miliarde de dolari.
Dupa acest crah, a avut loc si o
modificare a legislatiei, astfel incat in
1934, a fost emisa o lege prin care
bancilor comerciale le-a fost intrezisa
desfagurarea  activitatilor, acestea
urméand a fi preluate de institutiile
financiare specializate, si anume
investment banks. Legislatia
americana a finceput sa devind mai
permisiva pentru bancile comerciale
abia Tn anul 1980, cand a dat voie
bancilor comerciale sa desfasoare
activitati specifice unei investment
bank.

Daca 1inca din anul 1956,
bancile comerciale au incercat sa intre
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pe “eritoriul” valorilor mobiliare,
folosind toate posibilitatile lasate de
legile Tn vigoare, legislatia americana a
inceput sa devina mai permisiva pentru
acestea abia in anul 1980, cand le-a
dat voie sa desfasoare activitati
specifice unei investment bank.

Cu toate acestea doar in anul
1999, linia de demarcatie a reusit sa fie
stearsa prin adoptarea legii Gramm -
Leach — Bliley, acest lucrul ducand la
posibilitatea existentei atat a bancilor
comerciale, cat si a unei investment
bank. Cu toate acestea, acuzatiile
dintre cele doua patrti, privind n special
concurenta neloiala, nu s-au oprit. Se
considera ca principala problema este
lipsa de colaborare dintre institutiile de
supraveghere, mai precis dintre
Rezerva Federala (care
supravegheaza bancile comerciale) si
Securities and Exchange Commission
(care supravegheaza activitatea
investment banks).

Oricum viitorul unei investment
bank este incert, lucru care a inceput si
odata cu expansiunea rapida a
internetului in anii 1999-2000, cand au
fost lansate emisiunile online,
reducandu-se astfel costurile legate de
intermediere, dar si starnind datorita
noutatii un interes mult mai mare in
randul analistilor si investitorilor. Cu
toate acestea, o investment bank va fi
greu de inlocuit, deoarece ele asigura
atat faptul ca banii vor ajunge la
emitent, céat si faptul ca valorile
mobiliare emise vor fi inregistrate
conform cerintei investitorilor.

* Reglementari privind
investment bank. Specificul
legislatiei din Romania.

Pe plan mondial din punct de
vedere al intermediarilor  care
actioneaza pe piata se disting trei
principii de functionare a acestora pe
pietele de capital.

Aceste trei principii sunt:

- principiul separarii activitatii;

- principiul bancii universale;
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- principiul actiunii mixte.

Din cele trei principii enumerate
mai sus doar doua prezinta un interes
major pentru aceasta lucrare, si
anume: principiul separarii activitatii si
principiul actiunii mixte.

Principiul separarii

Acest principiu a fost introdus in
SUA prin Securities Act din 1934 si
este cunoscut si sub denumirea de
Legea Glass - Steagall. De asemenea,
acesta se regasea, in general, n tarile
din Europa Centrala si de Est (inclusiv
Roménia), in prima jumatate a anilor
1990.

Ideea centrala a acestui
principiu este aceea ca numai
societatile specializate, adica
societatile de brokeraj si investment
banks sunt autorizate sa intermedieze
tranzactii cu valori mobiliare. Acest
principiu isi are originea in crahul din
1929 cand o serie de societati bancare
(comerciale) au pierdut depozitele
constituite de clientii lor, ca urmare a
speculatiilor bursiere.

Acest principiu este si unul al
prudentei, deoarece bancilor nu li se
permitea sa angajeze nici propriile
capitaluri, nici pe cele ale deponentilor
in plasamente pe pietele de capital,
avand in vedere riscul ridicat ce se
asociaza acestor investiti. Tot acest
principiu limiteaza posibilitatea
participarii  bancilor comerciale la
formarea capitalului societatilor de
brokeraj precum si la creditarea
acestora.

Insa in 12.11.1999 a fost
abrogata Legea Glass — Steagall si
toate interdictile privind activitatile
bancilor. Noua lege introducea ideea
de companii financiare de tip
supermarket care oferea o gama
completa de servicii financiare
investitorilor. Cu toate acestea,
reglementarile  aseptate nu s-au
realizat, iar linia de demarcatie dintre
investment banks si bancile comerciale
continua sa existe.

Finante — Provocarile viitorului
Principiul actiunii mixte

Acest principiu a fost
caracteristic Marii Britanii, Canadei si
Australiei, iar la jumatatea anilor 1990
a fost adoptat si de unele tari din
Europa Centrala si de Est (inclusiv
Romaénia) si presupune coexistenta
societatilor bancare comerciale — care
pot efectua operatii de intermediere si
plasamente pe piata de capital — si a
societatilor specializate de
intermediere — cum sunt societéatile de
brokeraj si investment banks — care
actioneaza atat pe piata de capital cat
si pe cea a derivatelor financiare.

Principiul mixt presupune o
reglementare  strictd a  activitatii
bancare, dar care permite bancilor sa
se organizeze pe divizii specializate pe
diverse activitati, printre care divizia
pentru intermedierea plasamentelor pe
piata primara de capital si pentru
plasamentele de pe piata secundara
de capital si cea a derivatelor
financiare.

Acest principiu, in prezent, a
devenit unul acceptat de majoritatea
tarilor lumii, deoarece procesul de
globalizare din ultimii 10 ani a avut
nevoie de flexibilitatea lui.

Specificul legislatiei din
Romania®

Evolutia sistemului bancar din
Roménia a fost influentata atat de
sistemul legislativ, cat si de implicarea
politicului in conducerea bancilor cu
capital de stat. La acestea s-a mai
adaugat si lipsa normelor de
supraveghere prudentiald din partea
BNR in perioada 1990-1995, precum si
lipsa unei legislati clare privind
falimentul bancar. Totusi, Tncepand cu
1996, legislatia in domeniu bancar
devine mai clara. Astfel, pe piata
romaneasca pana in anul 1998, legea

° Pop, Cornelia, Tranzactii si piete financiare
internationale, Ed. Presa Universitara Clujeana,
Cluj-Napoca, 2003, pag. 97
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bancara romaneasca
principiul separarii activitatii.

Incepand cu 1998 a fost adopta
0 noua Lege bancara (Legea nr.58/
1998) si s-a trecut la principiului actiunii
mixte. Dupa aceastd perioada tara
noastra a intrat intr-o perioada de
stand- by, datoritd faptului cd nu au
fost emise normele metodologice
necesare pentru aplicarea efectivda a
principiului.

Un nou pas mai departe a fost
facut in 2002 cand legislatia a
continuat sa sustina principiul actiunii
mixte.

Astfel plecand de la acest fapt si
de la ideea pe care acesta o
presupune, o investment bank nu fisi
gaseste nisa pe piata roméneasca,
locul ei fiind suplinit pana la urma de o
Societate de Servicii si Investitii
Financiare (S.S.l.F.), si mai precis de
un S.S.I.F. specializat.

prevedea

2. Societatile de Servicii si Investitii
Financiare (SSIF) — cerinte
organizatorice si de operare.

e Reglementari privind Societatile
de Servicii si Investitii Financiare®

Conform  Legii 297/ 2004
(capitolul 1ll, art. 6), societatile de
servicii si investitii financiare, denumite
in continuare S.S.I.F., sunt persoane
juridice, constituite sub forma unor
societati pe actiuni, emitente de actiuni
nominative, conform Legii nr.31/1990,
care au obiect exclusiv de activitate
prestarea de servicii de investitii
financiare si care functioneaza numai
in baza autorizatiei C.N.V.M.".

* Cerinte organizatorice®

In exercitarea activitatii i
serviciilor de investiti, S.S.l.F. are

& www.cnvmr.ro — Legea 297/ 2004, privind piata
de capital

7 Comisia Nationala de Valori Mobiliare

® Regulamentul CNVMR nr. 32/ 2006, privind
serviciile de investitii financiare, art. 63
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obligatia urmatoarelor
cerinte:

a) sa stabileasca, sa implementeze
si sa mentina proceduri privind
procesul decizional si o structura
organizatorica care precizeaza in mod
clar si documentat structurile ierarhice
de raportare, precum si sa aloce
functiile si responsabilitatile aferente
acestor structuri;

b) sa se asigure ca persoanele
relevante  ale  S.S.LF.  cunosc
procedurile pe care trebuie sa le
urmeze in scopul aducerii la indeplinire
in mod concret a responsabilitatilor
acestora;

) sa stabileasca, sa implementeze
si sa mentina mecanisme
corespunzatoare de control intern
destinate asigurarii respectarii deciziilor
si procedurilor la toate nivelele
ierarhice ale S.S.I.F;

d) sa angajeze personal calificat cu
aptitudini, cunostinte si experienta
necesare pentru aducerea la
indeplinire a responsabilitatilor alocate
acestora;

e) sa stabileasca, sa implementeze
si s& mentind un sistem efectiv
(effective) de raportare si comunicare
internd la toate nivelele ierarhice
relevante ale S.S.I.F;

f) sa mentind  Tnregistrari
corespunzatoare si ordonate ale
activitatii si ale organizarii interne a
S.S.L.F;

g) sa se asigure ca desfasurarea
unor functi  multiple de catre
persoanele relevante S.S..LF. nu
afecteaza sau nu va afecta aducerea la
indeplinire a oricareia dintre functiile
asumate.

De asemenea, S.S.I.F. trebuie
sa stabileasca, sa implementeze si sa
mentina sisteme si proceduri adecvate
pentru a asigura securitatea,
integritatea si confidentialitatea
informatiilor ludnd in considerare
natura informatiei in cauza. Pe langa
acest lucru, S.S.I.LF. trebuie sa mai
dispuna si de proceduri, sisteme si
resurse corespunzatoare pentru a
asigura continuitatea si regularitatea

respectarii
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prestarii  serviciilor de  investitii
financiare.

e Cerinte privind capitalul social’

Capitalul initial al unei S.S.I.F.
va fi determinatin conformitate cu
reglementarile C.N.V.M.,, emise
in conformitate cu legislatia
comunitara. Astfel, in functie de
activitatea desfasurata, pana la data de
31 decembrie 2006, S.S.I.F. au
obligatia sa fisi mareasca capitalul
initial dupa cum urmeaza:

- cele care executa ordine in
legatura cu unul sau mai multe
instrumente financiare, altfel decat pe
cont propriu, au obligatia sa isi
mareasca capitalul initial cel putin pana
la nivelul echivalentului in lei a 125.000
euro, calculat la cursul de referinta
comunicat de Banca Nationala a
Romaniei.

- cele care tranzactioneaza
instrumente financiare pe cont propriu,
au obligatia sa isi mareasca capitalul
initial cel putin pana la nivelul
echivalentului Tn lei a 730.000 euro,
calculat la cursul de referinta
comunicat de Banca Nationala a
Romaniei.

Capitalul initial va fi considerat
ca parte din fondurile proprii, incluzand
capitalul social subscris si varsat,
precum si alte componente ale
bilantului contabil, calculat conform

metodologiei prevazute in
reglementarile C.N.V.M., cu
respectarea legislatiei  comunitare

aplicabile.

Societatile de servicii de
investitii financiare au obligatia de a
transmite lunar Comisiei Nationale a
Valorilor Mobiliare situatia capitalului
initial, in vederea stabilirii serviciilor de
investitii financiare pe care le vor putea
presta .

® Legea 297/ 2004, privind piata de capital, art. 7,
alin. 4

' Regulamentul nr. 22/ 27/ 14.12.2006, privind
adecvarea capitalului institutiilor de credit si a
firmelor de investitii

Finante — Provocarile viitorului

e Oferta serviciilor de investitii
financiare'’

In legatura cu serviciile prestate
de catre o S.S.LF., acestea pot fi
urmatoarele:

1. servicii principale:

a) preluarea si transmiterea
ordinelor primite de la investitori n
legatura cu wunul sau mai multe
instrumente financiare;

b) executarea ordinelor 1in
legatura cu wunul sau mai multe
instrumente financiare, altfel decéat pe
cont propriu;

c)tranzactionarea instrumentelor
financiare pe cont propriu;

d) administrarea portofoliilor de
conturi individuale ale investitorilor, pe
baza discretionara, cu respectarea
mandatului dat de acestia, atunci cand
aceste portofolii includ unul sau mai
multe instrumente financiare;

e) subscrierea de instrumente
financiare Tn baza unui angajament
ferm si/sau plasamentul de instrumente
financiare;

f) consultanta pentru investitii;

g) plasamentul de instrumente
financiare fara un angajament ferm;

h) administrarea unui sistem
alternativ de tranzactionare.

2. servicii conexe:

a) pastrarea in siguranta si
administrarea instrumentelor financiare
in contul clientilor, inclusiv custodia si
servicii in legatura cu acestea, cum ar
fi administrarea  fondurilor  sau
garantiilor;

b) acordarea de credite sau
fmprumuturi unui investitor, pentru a-i
permite acestuia efectuarea unei
tranzacti cu unul sau mai multe
instrumente financiare, Tn cazul in care

"' Legea 297/ 2004, privind piata de capital, art.
5, alin. 1
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societatea de servicii de investitii
financiare este implicata in tranzactie;

c) consultantd acordata entitatii
cu privire la structura de capital,
strategie industriala si aspecte conexe
acesteia, precum si consultanta si
servicii privind fuziunile si achizitiile
unor entitati;

d) servicii de schimb valutar in
legaturd cu activitatile de servicii de
investitii prestate;

e) consultantd cu privire la
instrumentele financiare, prin aceasta
activitate  Tntelegdndu-se cercetare
pentru investiti si analiza financiara
sau orice forma de recomandare
generala referitoare la tranzactiile cu
instrumente financiare;

f) servici in legatura cu
subscrierea de instrumente financiare
in baza unui angajament ferm.

e Cerinte de operare”

S.S.1.F. nu trebuie sa actioneze
astfel incat sa pericliteze, sa poata fi
considerat ca pericliteaza sau sa
induca o situatie care poate sa
prejudicieze fondurile si/sau
instrumentele financiare ale clientilor
ori piata reglementata pe care
tranzactioneaza si trebuie sa se
asigure ca agentii pentru servicii de
investitii financiare si ceilalti angajati ai
séi nu se vor comporta in acest mod.

In plus, S.S.I.F. trebuie sa
respecte, urmatoarele obligatii:

a) sa asigure pastrarea in
siguranta a instrumentelor financiare
pe care le tine in custodie;

b) sa nu faca uz de nici unul din
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

'2 Regulamentul CNVMR nr. 32/ 2008, privind
serviciile de investitii financiare, titlul Ill, capitolul
Il
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financiare  si
incredintate.

Cu privire la pastrarea activelor
clientilor (sectiunea 2, art. 93), S.S.I.F.
are obligatia sa plaseze fondurile
primite de la acestia intr-unul sau mai
multe conturi deschise la oricare din
urmatoarele:

a) banca centrala;

b) institutie de credit autorizata
conform legislatiei comunitare;

c) banca autorizata intr-un stat
nemembru;

d) un fond specializat 1in
instrumente ale pietei monetare.

fondurile  banesti

e Informatii privind instrumentele
financiare folosite de S.S.l.F'"

Informatiile furnizate de S.S.I.F.
vor contine o descriere generala a
naturii  si a riscurilor  asociate
instrumentelor financiare, luand in
considerare, in special, categoria din
care face parte clientul - client de retalil
sau client profesional. Descrierea
trebuie sa explice natura tipului de
instrument financiar in cauza, precum
si riscurile specifice tipului de
instrumente financiare fintr-un mod
suficient de detaliat astfel incat sa
permita clientului s& adopte o decizie
investitionald Th cunostinta de cauza.

Descrierea riscului va include, n
cazul in care este relevant pentru tipul
de instrument financiar Tn cauza,
pentru situatia si nivelul de intelegere
al clientului, urmatoarele elemente:

a) riscurile asociate respectivului
tip de instrument financiar, inclusiv o
explicatie privind efectul de levier,
precum si asupra riscului de pierdere
totala a investitiei;

b) volatilitatea pretului unor
asemenea instrumente financiare si
orice limitari ale pietei relativ la aceste
instrumente;

c) faptul ca un investitor poate
dobandi, ca urmare a tranzactiilor cu

'3 Regulamentul CNVMR nr. 32/ 2006, privind
serviciile de investitii financiare, titlul lll, capitolul
i
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asemenea instrumente financiare,
angajamente financiare sau alte
obligatii suplimentare, inclusiv cele
contingente, suplimentare fata de
costul dobandirii instrumentelor
financiare;

d) orice cerinta privind marje
sau alta obligatie similara, aplicabila
instrumentelor de acel tip.

Daca S.S.I.F. transmite unui
client de retail sau potential client de
retail, informatii vizand un instrument
financiar care face obiectul unei oferte
publice curente pentru care a fost
publicat un prospect conform legislatiei
comunitare, respectiva societate va
informa clientul de retail sau potentialul
client de retail, cu privire la modalitatea
in care prospectul este accesibil
publicului.

In cazul 1in care riscurile
asociate unui instrument financiar
compus din doua sau mai multe
instrumente financiare sau servicii
diferite sunt susceptibile sa fie mai mari
decat cele asociate oricarei dintre
componente, S.S.I.F. va furniza o
descriere adecvata a componentelor
acelui instrument financiar, precum si a
modului  Tn  care interactiunea
respectivelor componente mareste
riscul aferent instrumentului financiar
compozit.

In cazul instrumentelor
financiare care includ o garantie a unei
terte parti, informatia referitoare la
garantie va include suficiente detalii
privind garantul si garantatul astfel
incat sa permita unui client de retail
sau potential client de retail sa facéa o
evaluare corecta a respectivei garantii.

e Informatii privind costurile si
alte tarife asociate setrviciilor
prestate™

S.S.I.F. va furniza clientilor de
retail sau potentialilor clienti de retail
informatii cu privire la costurile si

"“Regulamentul CNVMR nr. 32/ 2006, privind
serviciile de investitii financiare, titlul Ill, capitolul
1]
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tarifele asociate, care sa includa, dupa
caz, urmatoarele elemente:

a) pretul total care va fi platit de
client in legatura cu instrumentul
financiar sau cu serviciul de investitii
ori cu serviciul conex, incluzand toate
cheltuielile, comisioanele, tarifele si
spezele asociate, precum si toate
taxele platibile prin intermediul S.S.I.F.
sau, daca nu se poate indica un pret
exact, baza de calcul a pretului total,
astfel incat clientul sa il poata verifica;

b) in cazul in care o parte din
pretul total mentionat la lit. a) trebuie
platita sau este exprimata in valuta, se
indica valuta respectiva, precum si
cursul de schimb valutar aplicabil si
costurile;

c) mentionarea  posibilitatii
aparitiei altor costuri pentru client,
inclusiv taxe, asociate cu tranzactiile in
legatura cu instrumentul financiar sau
cu serviciul de investitii, care nu se
platesc prin intermediul S.S.I.F. si nu
sunt impuse de societate;

d) modalitatile de plata sau alte
eventuale formalitati.

3. Investment banking in Romania -
o analiza a situatiei actuale si
perspective.

Spre deosebire de piata Statelor
Unite sau cea a Europei, in Romania
sistemul bancar a provenit din cel mai
centralizat si incremenit  sistem
economic din cele socialiste. Bancile
din Romania, mai mult decat cele din
alte tari socialiste, au fost simple
ghisee la care fintreprinderile se
duceau sa-si ia banii prevazuti in plan
pentru investitii sau pentru salarii.

Doar dupa revolutia care a avut
loc Tn anul 1989 au inceput sa apara
acele banci, cu 70% detinut de stat si
30% de SIF-uri, urmate de o serie de
banci frauduloase, lucru care s-a
intdmplat datorita lipsei de experienta a
Bancii Nationale Roméne, care le-a
autorizat cu prea mare usurinta.

Insa, incepand cu anii 98'-99'
sistemul bancar romanesc a intrat pe o
panta ascendenta. Prezentd bancilor
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straine a crescut permanent. Acestea
au adus capital, know-how, proceduri
de control al riscului. In prezent,
bancile din Romania se afla intr-o stare
foarte buna. Problema in sistem este
mai degraba sub-bancarizarea, pentru
ca doua treimi din populatia tarii nu au
avut inca de a face cu un produs sau
serviciu al unei banci.

Concurenta a determinat bancile
sa scada dobanzile la creditele clasice
pana la limita profitabilitatii. In aceste
conditii, bancherii trebuie sa gaseasca
instrumente de plasament mai riscante,
insa menite sa le asigure cresterile
viitoare. O idee importanta o reprezinta
activitatea de investment banking, care
presupune finantarea 1n special a
vanzarilor si achizitiilor de companii. lar
cand spui investment banking e
inevitabild asocierea cu nume mari
precum JP Morgan, Merrill Lynch,
Credit Suisse First Boston'®.

Totusi, pe plan local, activitatea
de investment banking a fost explorata
de companiile bancare straine care au
intrat pe piata din Roméania pentru
banking-ul comercial. Este vorba de
Raiffeisen, ING sau CA IB (membra a
grupului HVB, preluat anul trecut de
Unicredito). Niels Schnecker,
managing senior partner la compania
de consultanta Schnecker van Wyk &
Pearson, este insa ceva mai radical:
»in Roménia aproape ca nu exista
investment banking®, cu toate ca s-a
incercat si se Tncearca implementarea
unui nucleu de investment banking.

De exemplu, Tintr-un interviu
acordat cotidianului Wall Street,
Bogdan Baltazar, cel care a incercat
implementarea unui astfel de nucleu in
Banca Romana pentru Dezvoltare,
afirma faptul ca Roménia nu este
pregatita inca pentru investment
banking, cu toate ca va trebui sa se
dezvolte si pe acest segment. De
asemenea, el considera ca fenomenul
va progresa, insa cu ajutor din exterior

" lonut Ancutescu, Aici sunt lei!, Business
magazine, 8 februarie 2006

129

de genul Goldman Sachs sau Merrill
Lynch'®.

Din 1994, pe piata roméneasca
nu au mai aparut investment banks
independente, cu exceptia institutiilor
bancare. La inceputul anului 2006, s-a
produs prima  ,recidiva“. Doru
Lionachescu, un fost bancher de la
Bancpost, Citibank si ING, a creat
impreuna cu doi parteneri compania
Capital Partners, autodeclaratd prima
“casd de investment banking'”,
aceasta companie reprezentdnd o
interfata intre client si banci sau alti
finantatori (investitori privati, de pilda).

Tuturor acestor evenimente de
pe piata roménesca, li se mai alatura
unul, si anume, posibilitatea aparitiei

unei investment bank, prin
transformarea unei societati intr-o
investment bank. Societatea

mentionata anterior ar fi o Societate de
Servicii si Investitii Financiare, si mai
exact SSIF Broker.

3.1. Evolutia societatilor de
intermediere si a ofertelor publice
pe piata roméaneasca

In acest subcapitol, va fi
prezentatd evolutia numarului de
societati, dar si a ofertelor publice
demarate in perioada 1997 — 2006,
atat pe piata actiunilor, cét si pe cea a
obligatiunilor, in vederea raspunderii la
intrebarea: “Este sau nu nevoie de
ele”™?

e Evolutia numarului de societati
de intermediere

Asociatia Nationala a
Societatilor de Valori Mobiliare
(ANSVM) s-a constituit Tn luna ianuarie
1995, cu 25 membri fondatori, ca o
asociatie profesionala cu scopul de a
reprezenta interesele societatilor de

'® Claudiu Vranceanu, Bogdan Baltazar: Omul
din spatele povestii, Wall Street, 19 aprilie 2006
7 Claudiu Vranceanu, Investment banking-ul
aduce bani in Romania, Wall Street, 12 ianuarie
2006
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brokerage, de a ridica standardele
profesionale specifice activitatii de
intermediere de valori mobiliare, de a
promova interesele generale ale pietei
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de capital si de a sprijini dezvoltarea
institutiilor acesteia.

Evolutia numarului de societati ,
membre ANSVM, este prezentata in
tabelul nr.1.

Tabel nr.1
Evolutia numarului de societati de intermediere

Anul Numar de societati membre
1995 25

1996 85

1997 168

1998 202

1999 167

2000 136

2001 105

2002 75

2003 72

2004 65

2005 71

Sursa —-www.cnvmr.ro/ legislatie/ raport anual

Numarul mare de societati de
brokerage din perioada 1997-2001 se
datoreaza accelerarii procesului de
privatizare si aparitiei unui numar mare
de actiuni cu potential de
tranzactionare. Din pacate activitatea
de tranzactionare a actiunilor provenite
din procesul de privatizare s-a situat, in
acea perioada, mereu la limita
legalitatii, lucru care a condus la o
perceptie negativa a pietei de capital
din Roménia.

e Evolutia ofertelor publice pe piata
de actiuni

Evolutia ofertelor publice pe piata de
actiuni este prezentata in tabelul nr. 2
si va fi caracterizata atat prin valoarea
tranzactiilor de oferte publice, cat si
prin numarul de zile in care s-au
derulat oferte la Bursa de Valori
Bucuresti.

Tabel nr. 2
Evolutia ofertelor publice pe piata de actiuni
Anul Numarul de zile in care s- Valoarea
au derulat oferte (milioane RON)

1997 43 9,63

1998 69 18,20
1999 23 28,85
2000 17 13,10
2001 8 43,81
2002 6 82,16
2003 11 177,36
2004 5 15,58
2005 2 62,44
2006 2 259,83
Total - 710,95

Sursa: www.bvb.ro
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Astfel se poate observa ca in
anul 1998 s-au inregistrat cele mai
multe zile in care s-au derulat oferte
publice, an in care s-a inregistrat si cel
mai mare numar de societdti de
brokerage. Cea mai mare valoare
poate fi observata in anul 2006,
datorita a doua companii care au
inregistrat atdt un numar mare de
tranzactii, cat si un numar mare de
actiuni emise, si anume:

- SC Sicomed SA Bucuresti —
cu un numar 99.771.169 de actiuni si
un numdr de 58 de tranzactii
inregistrate;

- Compania Nationala de
Transport a  Energiei  Electrice
“Transelectrica” — cu un numar de
7.329.787 de actiuni si un numar de
4.860 de tranzactii inregistrate.

In ceea ce priveste
intermedierea de oferte publice, in
urma unei cercetari facute in perioada
2003-2006 (cercetarea a fost facuta
doar in perioada 2003-2006, datorita
faptului ca datele pe Bursa de Valori
Bucuresti nu sunt valabile decat din
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acesta perioada) pe piata actiunilor la
Bursa de Valori Bucuresti, s-a putut
observa numarul mic de societati care
au intermediat mai mult de o oferta
publica. Astfel, doar doua dintre aceste
societati au Tnregistrat mai mult de o
intermediere, si anume: SSIF
Raiffeissen Capital & Investment SA
Bucuresti (3 intermedieri) si SSIF ING
Securities Romania SA (2
intermedieri).

Aceste societati de brokeraj -
ING Securities si Raiffeisen Capital &
Investment - recunoscute pentru faptul
ca lucreaza indeosebi cu investitori
straini, au ocupat primele doua locuri in
topul brokerilor de la Bursa de Valori
Bucuresti. Pe primul loc s-a aflat ING
Securities, care a realizat o cota de
piata de 7,1%.

Alaturi de cercetarea facuta in
legatura cu societatile de intermediere,
a mai fost facuta inca una cu privire la
ponderea detinuta de ofertele publice
in totalul valorii de tranzactionare.
Rezultatul este urmatorul (tabel nr. 3):

Tabel nr. 3

Ponderea ofertelor publice in totalul valorilor de tranzactionare

Valoare (milioane RON) Pondere (%)
Categoria | 18259,95 79,35
Specificatii 94,57 0,41
Oferte publice 710,95 3,09
Categoria ll 3944 21 17,15
Total 23009,68 100%

Sursa: www.bvb.ro

e Evolutia ofertelor publice pe piata
de obligatiuni

Spre deosebire de piata
actiunilor, pe piata obligatiunilor
primele oferte publice au fost
inregistrate incepand cu anul 2003.
Pentru a prezenta valoarea tranzactiilor

de oferte publice si numarul de zile in
care s-au derulat oferte la Bursa de
Valori Bucuresti se vor lua separat
obligatiunile municipale, cele
corporative si cele internationale.
Aceste informatii vor putea fi observate
in tabelul nr. 4.
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Tabel nr. 4
Evolutia ofertelor publice pe piata de obligatiuni
Obligatiuni municipale Obligatiuni Obligatiuni
corporative internationale
Numar de Valoare Numar Valoare Numar | Valoare
zile (milioane de zile (milioane de zile (milioan
RON) RON) e RON)
2003 2 15,80 - - - -
2004 2 7,5 2 229 - -
2005 1 20 - - - -
2006 0 - 2 279,63 1 526,57
Total - 43,30 - 508,63 526,57
Sursa: www.bvb.ro
Astfel se poate observa faptul - ofertei publice emise de

ca numarul de zile in care s-au
inregistrat tranzactii cu oferte publice
este relativ scazut, existand si ani in
care nu s-a inregistrat nici o tranzactie.
Cu toate acestea valorile sunt relativ
mari. Cea mai mare valoare o au
ofertele publice emise pe piata
obligatiunilor internationale, de catre
Banca Internationaléd de Reconstructie
si Dezvoltare, cu un numar de 525.000
de actiuni si un numar de 38 de
tranzactii. Pentru celelalte obligatiuni
valorile maxime au fost inregistrate
datorita:

Municipiul Timisoara cu un numar de
200.000 de obligatiuni si un numar de
61 de tranzactii — pentru obligatiunile

municipale;
- ofertei publice de obligatiuni
corporative emise de Banca

Comerciala Roméana cu un numar de
2.428.278 de obligatiuni gsi un numar
de 170 de tranzactii.

O alta cercetare facuta in
legatura cu piata obligatiunilor este
legata de ponderea detinuta de ofertele
publice in totalul obligatiunilor (tabel nr.
5).

Tabel nr. 5

Ponderea ofertelor publice in totalul tranzactiilor cu obligatiuni..

Valoare (milioane RON) Pondere (%)

Actiuni 21654,53 93,79
Obligatiuni municipale 17,15 0,07
Oferte publice 1078,50 4,67
Obligatiuni corporative 246,67 1,06
Obligatiuni internationale 88,95 0,38
Drepturi 3,41 0,01

Total 23089,21 100%

Sursa: www.bvb.ro

3.2. Concluzii privind analiza pietei
romanesti - perspectivele
investment banking.

Conform rezultatelor cercetarii
facute, se poate observa o scadere a

numarului de societati de brokerage,
dar si o scadere a numarului de oferte
publice. Scaderea celor din urma a fost
una progresiva, astfel pe piata
actiunilor inregistrandu-se in anul 2006
doar doua emisiuni, numarul acestora
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pe piata obligatiunilor nefiind cu mult
mai mare.

De asemenea, ponderile
ofertelor publice atat pe piata actiunilor,
cét si pe cea a obligatiunilor sunt mici —
3,09% pentru actiuni si 4,67% pentru
obligatiuni — si insignifiante pentru a
justifica aparitia unei societati bazate
doar pe investment bank.

Chiar daca valoarea ofertelor
publice este ridicata, iar comisioanele
percepute de catre societatile de
intermediere sunt cam de 3.5% per
tranzactie, acestea nu vor obtine un
profit foarte mare de pe urma acestor
valori, datoritd numarului mic de zile in
care s-au derulat oferte publice si
implicit a numarului mic de oferte
publice emise.

De exemplu, comisioanele
pentru o investment bank variaza intre
1 si 5-6%, in functie de valoarea
proiectului, iar marile banci cauta
proiecte in care valoarea comisionului
este de cel putin un milion de euro.

In concluzie, pe piata
roméneasca nu exista un S.S.LF.
specializat, cu exceptia Capital
Partners, iar acest lucru se datoreaza
si faptului ca o astfel de societate nu ar
avea un obiect de activitate pe acest
gen de piata.

Pentru piata romaneasca un pas
important il reprezinta conceptul de
investment banking, activitate care
presupune, 1in special, finantarea
vanZzarilor si achizitiilor de companii. lar
cand spui investment banking e
inevitabila asocierea cu nume mari
precum JP Morgan, Merrill Lynch,
Credit Suisse First Boston.

Spre exemplu, cel mai recent
act intreprins in domeniu este listarea
pe Bursa a unei parti din pachetul
detinut Tnca de statul roman la
RomTelecom. Licitatia a fost castigata
de Credit Suisse First Boston, pentru
un comision de 0,95%. Daca se va lista
intreg pachetul (46%), comisionul pe
care urmeaza sa il incaseze cei de la
CFSB va fi de circa 10 milioane de
euro, avand in vedere ca valoarea
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RomTelecom este estimata la 2,5
miliarde de euro.

Totusi, idea de investment
banking a fost oarecm explorata in
Romania de catre companiile bancare
straine care au intrat pe piata
romaneasca pentru banking-ul
comercial. Niels Schnecker, managing
senior partner la compania de
consultanta Schnecker van Wyk &
Pearson, este ceva mai radical in opinii
autorizate afirmand cu convingere ca:
N Roma&ania aproape ca nu exista
investment banking".

In  Roménia nu exista o
investment bank, in sensul termenului,
in opinia noastra si datorita faptului ca
principiul care guverneaza este cel al
actiunii mixte, deoarece o astfel de
societate Tnca nu-si gaseste nisa pe
piata romé&neasca, rolul ei putand fi
indeplinit, pana la urma, de o Societate
de Servicii si Investiti Financiare
(S.S.1.F.), si mai precis de un S.S.I.F.
specializat.

Pe piata roméneasca insa,
conform unor cercetéari facute recent,
se poate observa o scadere a
numarului de societati de brokerage,
dar si o scadere a numarului de oferte
publice. De asemenea, ponderile
ofertelor publice atat pe piata actiunilor,
cat si pe cea a obligatiunilor sunt
extrem de mici — 3,09% pentru actiuni
si 4,67% pentru obligatiuni -
insignifiante pentru a justifica aparitia
unei societati bazate in exclusivitate
pe investment banking. Mai mult decéat
atét, realitatea dovedeste ca pe piata
romaneasca de capital, pe langa faptul
ca nu exista o investment bank, nu
exista nici un S.S.I.F. specializat, cu
exceptia Capital Partners, iar acest
lucru se datoreaza, in opinia noastra si
faptului cad o astfel de societate nu ar
avea, pentru moment, un obiect de
activitate exclusive de acest gen pe
piata.

Drept concluzie a studiului
intreprins, consideram ca :

a) principalii  jucétori pe
acest sector de activitate ar putea fi:
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- divizii sau entitati specializate

ale  bancilor comerciale, precum
Raiffeisen, ING sau CAIB;
- mari investment banks

interesate  doar
anvergura (vezi
Lynch, CFSB);

- intermediarii de finantare.

b) factorii cregterii acestui
sector: - privatizarile companiilor care
au ramas inca sub controlul statului; -
expansiunea unor companii romanesti
peste hotare; - consolidarea pietei de

de proiectele de
JP Morgan, Merrill
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capital Tn scopul atingerii stadiului
matur al dezvoltarii sale.

Acesti jucatori si factori ai
cresterii, manifestandu-se activ, pot
genera clienti si afaceri pentru
investment banking.

c) investment banks, in sensul
traditional al conceptului, vor aparea pe
piata roméneasca in momentul in care
vor veni dinafara grupuri financiare
puternice, pentru care activitatea de
investment banking  nu reprezinta
neaparat activitatea lor de baza.

Pop, Cornelia

Matthews, John

Heil, Karl

lonut Ancutescu

Claudiu Vranceanu,
Bogdan Baltazar
Claudiu Vranceanu
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