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Avand in vedere aceste avantaje ale certificatelor de depozit se poate aprecia ca,
nu Tntdmplator, in dreptul intern roman, O.U.G. nr. 88/1997 privind privatizarea
societatilor comerciale prevede, printre alte metode de vanzare a actiunilor gestio-
nate de institutia publica implicata, si vanzarea de actiuni prin emiterea de certificate
de depozit de catre bancile de investitii pe piata de capital internationala. In acest
sens, institutiile publice implicate pot ihcheia contracte cu societati de valori mo-
biliare, pentru vanzarea actiunilor la bursele de valori sau pe alte piete organizate,
nationale ori internationale, precum si cu banci de investitii, pentru transferul si
vanzarea unui portofoliu de actiuni pe piata de capital internationala, in baza cer-
tificatelor de depozit sau a altor instrumente financiare utilizate pe aceasta piata.

§2. Valori mobiliare - titluri de credit
2.1. Obligatiunile

2.1.1. Notiune

Realizarea operatiunilor societtii anonime necesitd un anumit capital. In cazul
in care capitalul devine insuficient, societatea poate recurge la anumite procedee
pentru a-l obtine: sporirea capitalului social cu aport in numerar sau in natura sau
imprumuturi pe termen scurt*®”l. Fiecare din acestea prezintd avantaje si dezavan-
taje.

Pentru a evita dificultatile generate de marirea numarului de actionari sau de
fluctuatiile pietei, societatea poate ca in schimbul sumelor imprumutate pe termen
lung sa emita o specie de titluri de credit — obligatiuni.

Asadar, obligatiunile sunt emise de catre companiile care au nevoie de finan-
tare si care incearca sa o obtina mai ieftin decat s-ar putea imprumuta de la banca,
evitand astfel alternativa unei majorari de capital care ar presupune o posibila
diluare a drepturilor de vot si a beneficiilor actionarilor existenti deja si in acelasi
timp aparitia de noi actionari in cadrul companiei. O emisiune de obligatiuni este
considerata mai ieftind asadar, nu numai fatd de alternativa imprumutului bancar ci
si fatd de cea a emiterii de noi actiuni pentru ca de-a lungul timpului s-a constatat
din punct de vedere statistic faptul ca dividendele platite in cazul in care s-ar emite
noi actiuni sunt mai costisitoare decét dobéanzile datorate detinatorilor de obli-
gatiuni.

Intr-o perspectivd generald, obligatiunile reprezintd fractiuni ale unui imprumut
unic contractat de societate. Titlurile obligatiunilor sunt egale si indivizibile. Obliga-
tiunile din aceeasi emisie au un regim unitar. Prin incorporarea indatoririi de rambur-
sare in titlu, obligatiunile sunt transmisibile“8l, Emiterea de obligatiuni se decide de
adunarea generala extraordinara, Tn conditii de cvorum si majoritate speciala.

Posesiunea obligatiunii confera calitatea de creditor al societatii si nu de aso-
ciat. Fiind numai creditor, detinatorul titlului are dreptul la restituirea sumei impru-
mutate si la dobanzile stabilite indiferent de situatia societatii. Daca societatea este

14571 | MACOVEI, Dreptul comertului international, vol. 1, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2006, p. 138.
14581 |bidem. A se vedea si |. MACOVEI, Institutii in dreptul comertului international, Ed. Junimea,
lasi, 1987, p. 152; I. MACOVEI, Dreptul comertului international, Ed. Junimea, lasi, 1980, p. 84.
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declaratd in stare de faliment, obligatarul va participa la Tmpartirea activului
falimentart9,

in dreptul societatilor comerciale, notiunea de obligatiune desemneazéa o valoa-
re mobiliara negociabild constand intr-o creanta asupra unei societati care confera
titularului séu acelasi drept de creantd pentru aceeasi valoare nominala®®. Prin
urmare, reprezentand in esenta fractiuni dintr-un capital imprumutat, obligatiunile
exprima raporturile de creanta dintre detinator si emitent.

Intr-o altd definitie, obligatiunea este un titlu de creantd ce corespunde unei
fractiuni dintr-un imprumut pe termen lung, titlu emis de o intreprindere de stat sau
de o colectivitate publica*6l.

Obligatiunile sunt titluri de credit emise de societate in schimbul sumelor de
bani imprumutate, care incorporeaza indatorirea societatii de a rambursa aceste
sume si de a plati dobanzile aferente!“2l. Emitentul plateste dobanda pe obligatiuni
la date specificate si le rascumpara cand imprumutul este programat sa fie rambur-
sat, denumite data scadentei (maturity date), respectiv data rascumpararii (call
date)63],

De asemenea, obligatiunea (engl. bond, fr. obligation) a fost considerata ca fiind
un titlu financiar, instrument de datorie, reprezentdnd o creantd a detinatorului
titlului asupra emitentului; obligatiunea da dreptul la incasarea unei dobéanzi (expri-
mata prin cupon) si urmeaza sa fie rascumparata la scadenta de catre emitent.
Emisiunea de obligatiuni este o0 modalitate de mobilizare a capitalului de imprumut
de cétre firme sau organisme de stat. In sens larg, generic, este vorba despre titlu
financiar de imprumut (datorie) pe termen lungt64,

Obligatiunile sunt instrumente de credit pe termen lung emise de societati
comerciale sau organe ale administratiei publice centrale si locale (statul, judetele,
orasele, comunele) in scopul finantarii unor obiective de investitiil*6s..

Termenul de obligatiune desemneaza, pe de o parte, titlul negociabil emis de o
societate pentru a constata existenta unei creante impotriva sa iar, pe de alta
parte, insasi creantal*6el.

in dreptul francez, obligatiunile sunt considerate titluri negociabile, constand
intr-o creanta pe termen lung asupra unei societati, care confera titularilor de obli-
gatiuni (obligatarii) drepturi de creanta egale, ce corespund valorii nominale a
obligatiunilori*¢7],

4591 |, MACOVEI, Dreptul comertului international, 2006, p. 138.

(4601 GH. ANGHELACHE, op. cit., p. 58

481 F. TEULON, Pietele de capital — Bursele, piata monetard, piata valutara, produse derivate,
Traducere de Crenguta Barabuld, Ed. Institutul European, lasi, 2001, p. 18; definitia evidentiaza
pluralitatea de potentiali emitenti fatd de numarul restrans de tipuri de emitenti de actiuni
(societatile anonime si societatile in comandita pe actiuni). Dupa cum s-a aratat, in principiu, pe
langa societatile comerciale si organele administratiei publice, chiar si asociatiile (in sens larg) pot
emite obligatiuni (GH. ANGHELACHE, op. cit., p. 58).

14621 St.D. CARPENARU, Drept comercial romén, ed. a 2-a, revizuitd si completats, Ed. All
Educational, Bucuresti, 1998, p. 312

1483 R. ZIPF, Piata obligatiunilor, ed. a 2-a, traducere C. Baroga, Ed. Hrema, Bucuresti, 2000,
p. 238

14641 C. GRIGORUT, Piata de capital. Mica enciclopedie, Ed. Expert, Bucuresti, 2001 p. 119; defini-
tia scoate Tn evidenta diferenta faté de imprumuturile bancare care sunt acordate pe termen scurt.

14651 S. FATU, op. cit., p. 48; definitia subliniaza si scopul emiterii de obligatiuni ca element
important Tn luarea deciziei investitionale.

[466] GH. ANGHELACHE, op. cit., p. 58.

4671 Y. GUYON, op. cit., vol. |, 2001, p. 783.
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Obligatiunea este valoarea mobiliara emisa cu dobanda (sau cu discount, in
cazul obligatiunilor cu cupon zero) prin care emitentul se obligd sa plateasca
proprietarului, la anumite intervale de timp (de regula de doua ori pe an), 0 suma
de bani, numitd cupon, precum si sa restituie la scadenta valoarea integrala sau
ramasa a principalului.

In concluzie, spre deosebire de actiuni care presupun o participare la capitalul
social al companiei respective (adica faptul de a deveni asociat, partener in com-
pania respectiva, impartind castigurile si participdnd la pierderi), obligatiunile nu
sunt altceva decat un imprumut acordat pentru un anumit timp bine determinat, la o
dobanda fixa sau variabila, dar precizata clar inca din momentul emiterii obliga-
tiunilor si care se poate transfera unui tert prin vanzare (in conditiile dreptului
comun sau in conditiile specifice unei anumite piete reglementate).

Emitentii de obligatiuni pot fi institutii ale administratiei publice centrale sau
locale (de exemplu obligatiunile de stat, cele municipale si cele emise de consiliile
judetene) sau companii private, caz in care ele poartd denumirea de obligatiuni
corporativel®®. Teoretic, riscul in cazul obligatiunilor emise de administratiile
publice centrale si locale este foarte redus pentru ca este greu de imaginat ca
acestea vor intra in incapacitate de platd si nu vor putea rambursa imprumutul
obligatar, in timp ce obligatiunile corporative comporta un risc ceva mai ridicat.

2.1.2. Caracteristicile obligatiunilor

Incluse in categoria valorilor mobiliare, obligatiunile sunt titluri de credit care se
individualizeaza prin anumite caracteristici.

Din definitile de mai sus rezultd urmatoarele caracteristici principale ale obliga-
tiunilor:

— sunt instrumente ale investitiei de capital;

— sunt fractiuni ale unui Tmprumut unic acordat de societate“6;

— exprima creanta detinatorului asupra activelor emitentului (incorporeaza drep-
tul la suma de bani prevazuta in titlu, adica angajamentul debitorului fata de cre-
ditor de a-i plati o dobanda si de a le rdscumpara la scadentd sau in transe pe
durata de viata);

— confera aceleasi drepturi de creanta pentru aceeasi valoare nominala; in mod
necesar, toate obligatiunile din acelasi imprumut — aceeasi emisiune — sunt egale
intre ele (au o anumita valoare nominala unica si confera drepturi egale“’?%);

— sunt negociabile pe piata de capital*’"};

— sunt indivizibile®"2!;

— obligatiunile nu confera drept de vot in Adunarile Generale ale emitentului;

— obligatiunile asigura un venit fix, sub forma de cupon;

68] Tn dreptul britanic, conceptul de obligatiuni desemneaza atéat obligatiunile emise de socie-
tatile comerciale (debt securities), cat si titlurile emise de stat si obligatiunile municipale (notes).

14691 |, MACOVEI, Dreptul comertului international, 2006, p. 138; I. MACOVEI, Institutii in ...,
p. 152.

1470 Tn sensul art. 167 alin. (2) din Legea societatilor comerciale.

4711 Obligatiunile conferd detinatorilor drepturi banesti sub forma dobanzii si a profitului din
vanzarea pe piata secundara de capital la un pret superior celui de achizitionare. Aceste doua
forme de céstig depind de valoarea obligatiunii din momentul emisiunii si in orice moment pana la
rambursare (M. PRISACARIU et. al., op. cit., p. 36).

(4721 St.D. CARPENARU, op. cit., p. 312.
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— durata de viatd a unei obligatiuni este limitatd (pana la data scadentei aces-
teia).

Din punct de vedere juridic, s-ar putea spune ca obligatarul este opusul actio-
narului. Spre deosebire de actionar, obligatarul este creditor al societatii si are
dreptul la un venit, in principiu, fix.

Imprumutul obligatar prezinta, in comparatie cu imprumutul comun, simultan,
atat un aspect individual, cat si un aspect colectivi*’3l.

a) in plan individual, obligatarii se bucurd uneori de un venit care, precum
dividendul, variaza cu nivelul beneficiilor realizate de societate. Anumite obligatiuni
pot sa fie transformate, Tn actiuni.

b) in plan colectiv, obligatarii sunt grupati intr-o masa — adunarea speciald a
obligatarilor — care exercitd o indiscutabild influentd asupra vietii sociale*’*, pe
cand, Tn dreptul comun, creditorii nu au dreptul de imixtiune in afacerile debitorului
lor, atat timp céat acesta este solvabil.

in ceea ce priveste societatile comerciale, numai cele pe actiuni si in comandita
pe actiuni au dreptul sa emita obligatiuni“’%l. Singura conditie ceruta de lege pentru
emiterea obligatiunilor este ca imprumutul obligatar sa nu depaseasca trei patrimi
din capitalul varsat si existent conform ultimului bilant contabil aprobat!47€!.

S-a exprimat opinia*’”! ca emiterea de obligatiuni este conditionata de varsarea
integrald a capitalului social subscris. Pe cale de interpretare, sintagma ,capital
varsat si existent” folositd de lege nu poate conduce la concluzia ca o societate
poate lansa un imprumut obligatar inainte de varsarea intregului capital social
subscris deoarece ar fi paradoxal ca o societate sa se Tmprumute pentru a-si
procura fonduri, Thainte de a cere propriilor actionari sa verse aporturile subscrise.

Aprobarea emisiunii de obligatiuni este de competenta exclusiva a adunarii
generale extraordinare a actionarilort78l.

O societate emitenta de obligatiuni nu va putea proceda la reducerea capitalului
social prin restituiri facute actionarilor din sumele rambursate in contul actiunilor,
decét in proportie cu valoarea obligatiunilor rambursate.

Fiind titluri negociabile cu valoare nominald, nu exista nici o restrictie legala la
libera circulatie a obligatiunilor.

(4731 GH. ANGHELACHE, op. cit., p. 60.

4741 Aceasta deoarece regimul juridic unic al obligatiunilor creeaza intre obligatari o comu-
nitate de interese. In scopul protejarii drepturilor lor comune, unele legislatii civile si comerciale au
prevazut organizarea masei obligatarilor (inclusiv in Romania). Pentru detalii, I. MACOVEI, Dreptul
comertului international, 2006, p. 139; |. MACOVEI, Institutii in ..., p. 154.

471 Emisiunea de obligatiuni se poate realiza prin intermediul unor banci sau prin apel la
subscriptia publica. n prima modalitate, bancile preiau toate obligatiunile emise de societate si le
plaseazi clientelei lor. Tn a doua modalitate, societatea trebuie sa publice un prospect, ce are
valoarea unei oferte adresate publicului (I. MACOVEI, Dreptul comertului international, 2006, p. 139;
I. MACOVEI, Institutii in ..., p. 153; . MACOVEI, Dreptul comertului international, 1980, p. 84).

[476] Este important ca potentialii subscriitori s& poata aprecia situatia financiara a societatii, in
special prin consultarea bilanturilor certificate de cenzorii externi independenti. Astfel se pot evita
cazurile in care Imprumuturile sunt emise de societati fictive. In ideea asigurérii protectiei sub-
scriitorilor, statul poate garanta, in anumite conditii, un imprumut, dupa cum societatea emitenta
poate incheia si un contract de asigurare impotriva riscului investitional, aspect care este de
natura sa asigure, direct sau indirect, siguranta subscriitorilor.

4771 GH. ANGHELACHE, op. cit., p. 61.

(478 Art. 113 lit. 1) din Legea nr. 31/1990 privind societatile comerciale. A se vedea si |. MACOVEI,
Dreptul comertului international, 2006, p. 139.
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Valoarea nominala este cota parte din suma globala a imprumutului Tmpartit la
numarul de obligatiuni emise*’®. Conform legii romane, obligatiunile trebuie sa
aiba o valoare nominald de minimum 2,5 leit8%,

Fiind titluri care constata un drept de creanta, obligatiunile se deosebesc de
actiuni, care sunt titluri de asociere. Din aceasta perspectiva, se poate afirma ca un
actionar Tsi asuma riscuri mai mari (de neplata a dividendelor sau chiar de nere-
cuperare a fondurilor investite) decat un obligatar (risc redus de nerambursare). Cu
privire la raportul de creanta care se stabileste prin subscriere trebuie subliniate
unele aspecte legate de dobanda, garantiile oferite obligatarilor si rambursarea
fmprumutului.

a) Dobanda (cuponul — interest/coupon).

Emisiunea de obligatiuni trebuie sa fie facuta in asa fel incat sa atraga publicul
investitor deoarece obligatiunile, prin plata unei rate fixe a dobéanzii, concureaza cu
alte instrumente de credit pentru banii investitorului. Deci, rata dobanzii trebuie sa
fie competitiva prin raportare la alte instrumente de credit, dar nu intr-atat de
ridicata Tncat societatea sa nu o poata plati.

Caracterul fix al cuantumului dobanzii este una din caracteristicile obligatiunilor.
Venitul varsat anual pentru obligatiuni este determinat la Tnceput pentru toata
emisiunea. Dobanda nu variaza in raport cu beneficile societatii, caci obligatarul
are dreptul la venitul stipulat in contractul de emisiune care este din punct de
vedere fundamental un contract de imprumut.

Totusi, caracterul fix al cadrului venitului nu este imperativ; in statele cu
economie dezvoltata, in perioada de eroziune monetara si de instabilitate a doban-
zilor la depozite, societatile cauta sa stipuleze dobanzi mai mult sau mai putin
variabile, solutie finala avantajoasa atat pentru ele, cat si pentru obligatari“8'l.

Venitul obligatiunii este de asemenea fixat in timp. Nu numai ca el nu variaza in
raport cu rezultatele exercitiului — Tn afara de stipulatie contrara in contractul de
emisiune — dar el este obligatoriu pentru societate pe toatd durata imprumutului.

Rambursarea globald anticipatéd sau rambursarea Tnainte de scadentd a unui
anumit numar de titluri — amortizare prin tragere la sorti — sunt licite numai daca
operatiunile au fost prevazute prin contractul de emisiune, ceea ce este intot-
deauna recomandat.

Aceste reguli nu sunt altceva decét aplicarea celor care guverneaza imprumutul
cu dobanda.

Dobéanda este, de obicei, platitd detinatorilor de obligatiuni anual si semes-
trial“e2l,

14781 Spre deosebire de actiuni, obligatiunile pot fi emise sub paritate (sub valoarea nominala).
Emiterea sub valoarea nominala este folosita frecvent ca un mijloc de atragere a subscriitorilor
prin suplimentul de atractivitate prezentat astfel de obligatiunile emise. De asemenea, obliga-
tiunile pot fi rambursabile deasupra paritatii, adica la un pret mai mare decéat valoarea nominala,
acesta fiind un alt element de atractivitate pentru investitori.

1480 Art. 167 alin. (1) din Legea nr. 31/1990 privind societatile comerciale.

811 Este vorba de titlurile compuse. Aceste instrumente derivate vor fi prezentate intr-un alt
capitol.

14821 Data propriu-zisa a platii poate fi in orice zi a lunii dar odata stabilitd aceasta data ea se
va mentine pe toatd perioada de viata a obligatiunii. Obligatiunile care sunt tranzactionate pe
piatd, in mod normal, inregistreaza o crestere a pretului invers proportionald cu perioada de timp
ramasa pana la urmatoarea data a platii dobanzii: astfel, cu cat se apropie data platii dobanzii cu
atat creste pretul obligatiunii (pand la concurarea valorii nominale a obligatiunii plus nivelul
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b) Garantii oferite obligatarilor.

Cu privire la obligatiunile emise de societatile comerciale, dreptul francez impune
principiul protectiei obligatarilor. Legea din 1966 impune conditii severe cu privire la
emisiunea de obligatiuni, reglementand regimul de functionare a adunarii obligata-
rilor, consolidarea protectiei obligatarilor in cazul declararii stérii de incetare de plati a
societatii debitoare, precum si facilitarea emisiunilor de obligatiuni cand acestea sunt
convertibile n actiuni. Spre deosebire de actiuni, obligatiunile pot fi emise nu numai
de catre societatile pe actiuni, ci si de grupuri de interes economic, persoane juridice
de drept public si chiar de céatre asociatii fara scop lucrativi4®3l.

in dreptul anglo-saxon, protectia obligatarilor este asigurata pe temeiul institutiei
specifice a trust-ului (care poate avea ca obiect si emiterea de obligatiuni)“84,

Trebuie subliniat ca drepturile principale ale obligatarului subzista indiferent
daca societatea a obtinut sau nu beneficii (profit). Avand in vedere acest lucru,
plata dobanzilor si rambursarea principalului sunt susceptibile de a fi garantate
printr-o garantie personala sau realal*®l. De exemplu:

— 0 banca garanteaza societatea emitenta;

— societatea emitentd a Tmprumutului obligatar consemneaza o ipoteca a imo-
bilelor sale ori a fondului sdu de comert in profitul obligatarilor care sunt astfel mai
bine aparati decat simplii creditori chirografari;

— societatea emitentd se angajeaza sa afecteze, in tot sau in parte, pretul
realizat de unul din elementele sale de activ rambursarii obligatarilor (acest anga-
jament nu ofera totusi decat o garantie incompletd, caci el este inopozabil tertilor);

— societatea emitenta incheie contracte de asigurare investitionala.

Aceste garantii reprezintd un inconvenient pentru obligatarii care aveau sub-
scris un precedent imprumut mai putin garantat caci, daca societatea are dificultati
financiare, Imprumutul anterior va fi rambursat numai dupd restituirea noului
fmprumut care este garantat. Ca atare, pentru a evita acest risc, imprumuturile
obligatare contin o clauza de tratament egal — numita si clauza pari passu — prin
care societatea emitenta a obligatiunilor se angajeaza sa procedeze astfel incat sa
beneficieze automat de garantiile conventionale care vor fi acordate de un nou
imprumut si obligatarii detinatori de titluri deja emisel*®®l. Procedeul se numeste
clauza natiunii cele mai favorizate, frecvent utilizata de altfel, in contractele interna-
tionale.

De asemenea, obligatarii sunt protejati, intr-o considerabila masura, prin faptul
ca masa lor este consultata asupra oricarui proiect de emisiune comportand un
drept de preferinta in raport cu imprumutul la care ei au subscris.

dobénzii). Imediat dupa plata dobanzii pretul scade pana la un nivel comparabil cu pretul de
emisiune, Incepand apoi sa creasca usor pe masura trecerii timpului.

(4831 GH. PIPEREA, op. cit., p. 296.

4841 Trust-ul trebuie sa contina, in aceasta situatie, o serie de prevederi esentiale: identificarea
partilor, scopul contractului, clauzele relative la emisiune, valoarea Tmprumutului, piata Tmpru-
mutului, dobanzile aferente, obligatiile de a face si a nu face asumate de societatea emitenta,
obligatiile si raspunderile partii denumite frustee si remunerarea acesteia s.a.). Trust-ul care are
ca obiect emiterea de obligatiuni, este asemanator, sub aspectul continutului, cu prospectului de
emisiune din dreptul roman. In acest sens, GH. PIPEREA, op. cit., pp. 296-297.

1851 Tn dreptul britanic, unele obligatiuni sunt insotite de garantii (secured bonds), altele sunt
negarantate, investitorii bazandu-se pe increderea de care se bucurd pe piatd emitentul
(unsecured bonds sau debentures).

(4861 GH. ANGHELACHE, op. cit., p. 65.
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Obligatarii au de asemenea un drept de informare asupra vietii societatii. Acest
drept este apreciat asemanator celui acordat actionarilor.

¢) Rambursarea imprumutului.

in principiu, la scadenta, societatea emitentd ramburseaza obligatarilor valoarea
nominala a titlurilor lor*®”], Aceasta rambursare se face cu titlu chirografar. Cu toate
acestea, contractul de emisiune poate acorda obligatarilor fie o garantie, fie,
dimpotriva, impune lor o rambursare de ultimul rang.

Rambursarea valorii nominale prezinta inconvenient pentru obligatari in caz de
inflatie, caci valoarea sumei investite nu se mai regaseste in puterea de cumpa-
rare. Diverse tehnici permit atenuarea acestui risc. Astfel, prin contractul de
emisiune se poate prevedea ca obligatiunile vor fi rambursate in actiuni. in acest
caz obligatarul este un actionar la termen.

De asemenea, societatea emitentd poate prevedea in prospectul de emisiune
ca rambursarea imprumutului sa fie efectuata de catre un tert. Operatiunea — care
nu este o substituire de debitor — are un regim mai complex.

2.1.3. Drepturile si obligatiile generale ale obligatarilor

in esenta, detinatorii de obligatiuni (obligatarii) au creditat (imprumutat)#28! emi-
tentul pe o perioada de timp determinata, motiv pentru care au dreptul de a cere
dobanda promisa si restituirea sumei imprumutate.

Neavéand statutul actionarilor care sunt practic asociati, obligatarii nu au drept
de vot si nu se pot amesteca direct in problemele societatii. Acest lucru nu inseam-
néa ca nu Tsi pot promova sau apara interesele.

Si in dreptul romanesc, conform art. 171 alin. (1) din Legea nr. 31/1990, detina-
torii de obligatiuni au dreptul de a se intruni in adunari generale pentru a delibera
asupra intereselor lor. Printre atributiile Adunarii Generale a Obligatarilor legal
constituitd se numara urmatoarele8:

— numirea unui reprezentant al detinatorilor de obligatiuni (si unul sau mai mulli
supleanti) care sa indeplineasca acte de supraveghere si aparare a intereselor lor
comune sau sa autorizeze un reprezentant cu indeplinirea lor, cu dreptul de a-i
reprezenta fata de societate si n justitie, fixandu-le remuneratia; acestia nu pot lua
parte la administrarea societatii, dar vor putea asista la adunérile sale generale;

— constituirea unui fond, care va putea fi luat din dobanzile cuvenite detinatorilor
de obligatiuni, pentru cheltuieli legate de apdararea drepturilor detinatorilor de
obligatiuni, care va putea fi luat din dobanzile cuvenite obligatarilor, stabilind, in
acelasi timp, regulile pentru gestiunea acestui fond;

— dreptul de a se pronunta asupra emiterii de noi obligatiuni;

— sa se opuna la orice modificare a actului constitutiv sau a conditiilor impru-
mutului prin care s-ar putea aduce o atingere drepturilor detinatorilor de obligatiuni
etc.

Adunarea va fi convocatéd pe cheltuiala societatii care a emis obligatiunile, la
cererea unui numar de detinatori care sa reprezinte a patra parte din titlurile emise
si nerambursate sau, dupa numirea reprezentantilor detinatorilor de obligatiuni, la
cererea acestora. Societatea emitenta nu poate participa la deliberarile adunarii
detinatorilor de obligatiuni, in baza obligatiunilor pe care le poseda. Detinatorii de

14871 A se vedea si |. MACOVEI, Dreptul comertului international, 2006, p. 140.
14881 La momentul cumpararii investitorii sunt obligati s& verse integral pretul obligatiunilor.
14881 Art. 172 din Legea nr. 31/1990R privind societatile comerciale.
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obligatiuni vor putea fi reprezentati prin mandatari, altii decat administratorii,
directorii, respectiv membrii directoratului, ai consiliului de supraveghere ori
cenzorii sau functionarii societatii.

Hotérérile luate de adunarea detinatorilor de obligatiuni in conditiile legii sunt
obligatorii si pentru detinatorii care nu au luat parte la adunare sau au votat
contral*®l. Aceste hotarari vor fi aduse la cunostintad societatii, in termen de cel
mult 3 zile de la adoptarea lor.

Hotarérile adunarii obligatarilor pot fi atacate in justitie de catre detinatorii care
nu au luat parte la adunare sau au votat contra si au cerut sa se insereze aceasta
in procesul-verbal al sedintei, in termenul, conditile si cu efectele aratate in
art. 132 si art. 133 din Legea nr. 31/1990R privind societatile comerciale. Actiunea
in justitie a detinatorului de obligatiuni Tmpotriva societatii nu este admisibila daca
are acelasi obiect cu al actiunii intentate de reprezentantul detinatorilor de obliga-
tiuni sau este contrara unei hotarari a adunarii detinatorilor de obligatiuni.

2.1.4. Clasificarea obligatiunilor

Obligatiunile care se emit pe piata de capital se pot clasifica in functie de mai
multe criterii: modul de transmitere; forma de emisiune; modul de stipulare a veni-
tului; gradul de protectie a investitorului; rezultatele din practica pe piata de capital
etc.

a) In functie de modul de transmitere sau de circulatie®"], obligatiunile pot fi:

— nominative (avand specificate datele de identificare ale obligatarului numele
posesorului/titularului drepturilor/proprietarului pe un certificat, daca sunt materia-
lizate, sau in cont, daca sunt dematerializate). Dreptul apartine numai titularului si
poate fi transmis prin cesiune.

— la purtétor (nu au specificat un nume, posesorul legitim al obligatiunii bene-
ficiind de toate drepturile aferente acesteia — bearer bonds; in acest caz detinatorii
obligatiunilor detaseaza cuponul si il prezintd agentului de plata pentru a incasa
dobanda corespunzétoare). Dreptul se transmite prin simpla traditiune materiala.

b) Dupa forma de emisiune, obligatiunile pot fi:

— materializate, cand sunt emise in forma materiald, pe suport de hartie;

— dematerializate, emise prin inscriere in cont, pe suport magnetic — (registered
bonds)“492],

14901 | MACOVEI, Dreptul comertului international, 2006, p. 140.

1“9 | MAcoVEI, Dreptul comertului international, 2006, p. 138; |. MACOVEI, Institutii in ...,
p. 153. n literatura de specialitate economica, criteriile acestei clasificiri sunt modul de identifi-
care al proprietarului (M. PRISACARIU et. al., op. cit., p. 34, S. FATU, op. cit., p. 48); pentru o alta
clasificare, a se vedea |. TURCU, Dreptul afacerilor, Ed. Fundatiei Chemarea, lasi, 1992, p. 213.

1492 Dreptul comun in materie impune oricarei societati comerciale s& inregistreze emisiunile
de obligatiuni la Registrul Comertului si s& tina evidenta detinatorilor de obligatiuni, precum si a
datelor de scadenta intr-un registru al obligatiunilor care sa arate totalul obligatiunilor emise si al
celor rambursate, precum si numele si prenumele, denumirea, domiciliul sau sediul titularilor
atunci cand ele sunt nominative.

Dupa intrarea in vigoare a dispozitiilor privind caracterul dematerializat al valorilor mobiliare
de pe pietele reglementate (organizate), aceste fitluri sunt inscrise in conturi deschise pe numele
titularilor lor, iar transmiterea se face prin simplul virament din cont in cont.

Evidenta obligatiunilor este tinuta fie de societatea emitentd — numai obligatiunile nominative,
fie de un intermediar abilitat — atat cele nominative, cat si cele la purtétor. In cazul in care
obligatiunile au facut obiectul unei oferte publice, inregistrarea si operatiunile asupra acestora se
fac numai prin mijlocirea unui intermediar autorizat — registru independent, in conformitate cu
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c) Modul de stipulare a venitului generat de obligatiunit*®® grupeaza obligatiunile
in doua grupe majore:

— obligatiuni cu dobéanda sunt emise la o valoare nominald, valoare care se
returneaza, de regula la scadenta, plus o dobanda care se distribuie conform unui
program de distribuire;

— obligatiuni cu cupon zero (zero-coupon bonds), denumite si obligatiuni cu
discount sau cu reducere ori emise fara cupon, sunt emise la un pret de emisiune
mai mic decéat valoarea nominala care este platita la scadentd; nu se plateste
dobénda sub forma de plata periodica sau totala, dar castigul consta in diferenta
dintre pretul de cumparare dat de investitor si pretul de rascumparare la
scadental4,

Concret, tipul de cupon (venit generat de obligatiuni) releva urmatoarele tipuri
particulare de obligatiuni:

— obligatiuni cu rata fixd a cuponului (fixed coupon rate);

— obligatiuni cu rata variabild a cuponului (obligatiuni cu dobanda variabila —
floating-rate bonds, variable-rate sau adjustable-rate bonds); in acest caz rata
cuponului este actualizatéd periodic fatd de o ratd de referinta plus o diferenta
(spread)“*%; de asemenea, emitentul poate fi obligat s modifice rata dobanzii in
functie de nivelul celei de pe piata la un anumit moment;

— obligatiuni ale céror ratd a cuponului se actualizeaza in functie de un indice
(obligatiuni indexate — indexed bonds); in acest caz emitentul este obligat sa
actualizeze valoarea in functie de un indice aplicat asupra dobanzii, asupra pretului
de rambursare sau asupra ambelor marimit%;

— obligatiuni ale céror pléti ale cupoanelor sunt legate de indicele inflatiei
(inflation-indexed bonds), modul de calculare a castigului are in vederea evitarea
erodarii monedei in care se face plata si a puterii de cumparare; astfel creste
gradul de siguranta al investitorilor si obligatiunile devin mai atractive;

exigentele legii pietei de capital. Totusi, si societatile care au emis obligatiuni conform dreptului
comun (necotate) pot opta pentru tinerea registrului obligatiunilor la o societate de registru
independent autorizat.

1493 1n literatura de specialitate se considera a fi criteriu de clasificare natura venitului generat
(M. PRISACARIU et. al., op. cit., p. 35) sau tipul de venit generat (S. FATU, op. cit., p. 48); apreciem
ca in realitate este vorba doar de modul formal in care venitul este exprimat in emisiunea de
obligatiuni si nu de natura intrinseca a acestuia.

[4%4 Sunt obligatiuni emise initial in SUA de corporatii si municipalitati, incepand cu anii ’80.

491 Floating-rate bonds (floaters) presupun actualizarea ratei cuponului de mai multe ori pe
an; variable-rate/adjustable-rate bonds presupun actualizarea ratei cuponului o singura data pe
an. Parametrii de calcul al acestor imprumuturi sunt variati: dobanda lunara a pietei monetare;
dobanda medie a imprumuturilor garantate etc. O variatie a cadrului veniturilor poate fi de
asemenea, rezultatul garantiilor de schimb care sunt inserate Tn imprumuturile internationale, in
special imprumuturile in eurodolari. Mecanismul complex de calcul al acestor parti variabile risca
sa intarzie momentul in care obligatarul participa efectiv la rezultate. Dupa o perioada de succes,
aceste obligatiuni se pare ca au fost abandonate in economiile de piata dezvoltate din Europa.
Oricum, ele sunt adresate investitorilor institutionali sofisticati cum sunt bancile si organismele de
plasament colectiv, si mai putin persoanelor fizice.

[4%1 Aceste obligatiuni dau dreptul la un cupon si la o rambursare a principalului, variabile in
raport cu un anumit indice. Acest indice poate fi fundamentat pe volume de productie sau, cazul
cel mai frecvent, pe pretul unui produs sau a unui grup de produse. Obligatiunile indexate sunt
mai putin emise de societatile de drept privat. In schimb, ele sunt adesea emise de colectivitatile
publice (orase, comune etc.). Exemplul cel mai celebru este imprumutul Giscard, lansat in Franta
in 1973, ale carui principal si venituri erau indexate dupa pretul aurului.
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— obligatiuni al caror venit variazd anual in functie de piata monetara, cu un
minim garantat; aceasta formula este practicata in mod curent in Europa dupa anul
1976 deoarece permite investitorilor sa profite de venituri din dobanzi foarte inalte,
pastrand beneficiul regimului fiscal de favoare aplicabil veniturilor din obligatiuni;

— obligatiuni de participatie (sau participative); sunt emise la un pret (valoare
nominald) la care se adauga rata dobanzii minime (cupon venit fix suplimentar) ce
urmeaza a fi majorata ulterior (dobanzile suplimentare sau prima de rambursare) in
functie de rezultatele financiare ale emitentului, din profitul net sau din alte surse
(rezerve special constituite);

— obligatiuni ale céror ratd a cuponului creste de-a lungul perioadei de viata
(step-up notes)H;

— obligatiuni care sunt emise la un pret mult mai mic decét valoarea nominala,
dar a carei ratd a cuponului este stabilitd intentionat la nivel mai mic decat rata
curenta din piata (original-issue discount bonds sau ,0IDs”);

— obligatiuni care permit emitentului sa omita sau sa intarzie plata dobanzii in
cazul in care veniturile acestuia sunt prea mici (income / deferrable bonds!*%®);

— obligatiuni speciale cu cupon ce poate fi reinvestit (OSCAR) — permit detina-
torului sa aleaga intre a primi cupon de dobéanda in numerar sau a primi obligatiuni
identice cu cele initialel4%,

— obligatiuni ale céror pléti ale cupoanelor includ si o coté parte din principal
(declining value bond).

De asemenea, cuponul obligatiunilor poate fi normal, scurt sau lung, in functie
de perioada acestuia. Prin urmare se individualizeaza urmatoarele:

— obligatiuni avand cupon normal — a carui perioada este egald cu numarul de
zile cuprinse intre date cupon stabilite la perioade regulate de timp (de exemplu din
6 in 6 luni, din 3 luni in 3 luni, etc., in functie de numarul de cupoane care se
platesc pe an);

— obligatiuni avand cupon scurt — a carui perioada este mai mica decéat cea a
unui cupon normal, caz in care data de emisiune este fixata prin prospectul de emi-
siune dupa data de la care ar fi trebuit in mod normal sa inceapa sa se acumuleze
dobanda corespunzatoare primului cupon;

— obligatiuni avand cupon lung — a carui perioada este mai mare decéat cea a
unui cupon normal, caz in care data de emisiune este fixata inaintea datei de la
care ar fi trebuit Tn mod normal sa inceapa sa se acumuleze dobanda corespun-
zatoare primului cuponf®00l,

d) Dupa natura dreptului conferit posesorului, obligatiunile sunt de trei feluri:

— obligatiuni ordinare, care acorda dreptul la restituirea valorii nominale si a
dobanzii aferente;

— obligatiunile cu prima, sunt cele care sunt subscrise la un pret sub valoarea
nominala si dau dreptul la diferenta intre valoarea nominala si suma efectiv varsata
societatii;

14971 Exista si obligatiuni al c&ror cupon scade constant pe durata de viata a titlului.

[4%81 Aceste obligatiuni sunt emise in general de companii care au dificultati financiare sau sunt
in proces de reorganizare.

4991 D.G. BADEA, Piata de capital & restructurarea economicd, Ed. Tribuna Economica, Bucu-
resti, 2000, p. 87.

15901 Perioada unui cupon lung este impartitd in doud subperioade de timp in vederea determi-
narii dobanzii acumulate corespunzatoare acestora.



