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Dezvoltarea economica si cresterea nivelului veniturilor populatiei determina aparitia treptata a unei noi
categorii de participanti pe piata financiara — investitorii. Acestia pot fi caracterizati prin detinerea unor
resurse financiare consistente si intentia de a le plasa in instrumente financiare care pot aduce un
randament mai mare decat depozitele bancare, dar care pot comporta si riscuri mai mari. in functie de tipul
instrumentelor alese sau pietele pe care aceste instrumente se tranzactioneaza, investitorii interactioneaza
cu o serie de participanti care ofera servicii de investitii. Prin urmare, fie ca ne referim la valori mobiliare
(actiuni si obligatiuni) sau instrumente financiare derivate, in cadrul realizarii investitiei putem apela la
servicii de investitii, iar intelegerea acestora este importanta pentru a ne proteja de servicii frauduloase.

Tipuri de servicii de investitii
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Atat serviciile de investitii, cat si activitatea prestatorilor acestor servicii, sunt supuse unor reglementari si
supravegheri stricte din partea autoritatilor. in Republica Moldova, participantii pietei de capital sunt
autorizati de catre Comisia Nationala a Pietei Financiare (CNPF), care reglementeaza respectiv serviciile de
investitii. Cadrul legal de activitate este reprezentat de Legea 171/2012 privind piata de capital. Astfel,
entitatile care ofera servicii de investitii sunt societatile de investitii cunoscute si sub denumirea de brokeri.
Din perspectiva investitorilor, conform termenilor legali, principalele servicii care pot fi oferite de societatile
de investitii sunt:

— primirea si transmiterea ordinelor privind unul sau mai multe instrumente financiare;
— executarea ordinelor privind instrumentele financiare in numele clientilor;

— managementul portofoliului;

— consultanta de investitii.

Suplimentar, societatile de investii pot presta investitorilor si alte servicii referitoare la tranzactiile cu
instrumente financiare, cum ar fi custodia activelor, schimbul valutar sau acordarea de credite pentru a
permite efectuarea unei tranzactii. De asemenea, din perspectiva emitentilor de instrumente financiare,
societatile de investitii pot presta servicii, precum intermedierea subscrierii instrumentelor financiare sau
diferite tipuri de consultanta specializata, acordata societatilor pe actiuni privind structura capitalului,
strategia industriald, servicii referitoare la fuziuni si achizitii etc.

Evaluarea clientului — un element de protectie

Prestarea serviciilor de investitii poate fi refuzata in cazul in care investitorul nu are cunostintele si
experienta necesara interactiunii cu instrumentele financiare sau, in general, nu intelege riscurile pe care le
comporta instrumentele si pietele financiare. Astfel, prestatorii de servicii de investitii sunt obligati sa-si
evalueze atent clientii inainte de a le presta un anumit serviciu. De obicei, clientului i se cere sa completeze
un chestionar, fiindu-i evaluate cunostintele si experienta, situatia financiara, toleranta la risc, necesarul de
lichiditate, obiectivele financiare si capacitatea de a suporta pierderi in raport cu instrumentele financiare si
tranzactiile ce urmeaza a fi realizate. In baza rezultatelor, prestatorul de servicii de investitii trebuie sa
determine profilul clientului si sa evalueze daca acesta este pe deplin constient si pregatit sa-si asume
diferite riscuri pe care le comporta instrumentele financiare. Evaluarea oportunitatii si adecvarii sunt doua
concepte pe larg intalnite atunci cand un investitor vrea sa realizeze o tranzactie cu instrumente financiare.

— Oportunitatea semnifica nivelul de pregatire a unui client de a interactiona cu piata de capital. O
persoana poate sa nu fie pregatita pentru a investi in instrumente financiare pentru ca nu este gata sa
suporte nici o scadere a valorii investitiei, respectiv nu poate si-si asume niciun risc. In acest caz,
investitorul nu poate deveni client pe piata de capital, pentru el fiind oportuna investirea in instrumente
fara risc, cum ar fi depozitele bancare.

— Adecvarea se refera la un anumit tip de instrumente financiare care corespund sau nu profilului
clientului. Instrumentele financiare sunt foarte diferite din perspectiva riscului si a lichiditatii, de aceea
unele pot fi adecvate profilului clientului, iar altele nu.

Prin urmare, evaluarea are rolul de a proteja clientul, pentru ca acesta sa interactioneze cu piata de capital
atunci cand este pregatit si sa utilizeze acele instrumente care sunt adecvate profilului individual.

Serviciile de investitii pe intelesul tuturor

Accesul la instrumentele financiare presupune interactiunea investitorului cu servicii prestate de un
intermediar - cunoscut si sub denumirea de broker. Acesta ofera investitorului accesul la o piata de
tranzactionare a instrumentelor financiare sau, altfel spus, la o bursa. Calea parcursa de investitor pentru a
intra in posesia unui instrument financiar poate fi diferita, in functie de cunostintele si capacitatile acestuia
de a actiona pe piata de capital. Oricum, orice serviciu de investitii se ofera incepand de la semnarea unui
contract de prestare a serviciilor de investitii cu un broker si deschiderea unui cont de brokeraj. Contul de
brokeraj este un cont individual al clientului destinat depozitarii banilor, iar dupa executarea tranzactiei — a



instrumentelor financiare (custodia activelor) si, invers, dupa ce au fost vandute instrumentele financiare,
in contul de brokeraj intra banii anterior investiti si venitul castigat.

Tipurile de servicii de investitii

— Servicii de tranzactionare (primirea, transmiterea si executarea ordinelor) — atunci cand investitorul are
abilitatile necesare de a determina care instrumente financiare ii sunt potrivite, acesta are posibilitatea
de a tranzactiona in mod individual. Astfel, are nevoie de un broker care sa-i poata oferi accesul la
instrumentele dorite. In baza unui contract de prestare a serviciilor de intermediere/brokeraj, clientul
transmite ordine de cumparare sau vanzare catre broker, care le executa in numele clientului. Serviciile
respective sunt prestate la initiativa clientului, brokerul este doar cel care executa ordinul si incaseaza
un comision de tranzactionare. Astfel, intreaga responsabilitate este a clientului.

— Consultanta de investitii — atunci cand investitorul considera ca nu are abilitatile si competentele
necesare identificarii instrumentelor financiare potrivite situatiei individuale si nici timpul necesar
pentru a transmite ordinele catre broker, acesta poate delega anumite actiuni unui alt participant. Spre
exemplu, consultantul de investitii poate fi acela care determina profilul de risc al unui investitor si
recomanda care instrumente financiare sa fie cumparate, detinute sau vandute. Serviciul de consultanta
de investitii este unul destul de complex si poate fi realizat doar de persoane care au pregatire in
domeniu dupa o buna intelegere a situatiei individuale a clientului.

— Managementul portofoliului - suplimentar, consultanta de investitii mai poate fi completata si cu
serviciul de management de portofoliu. Acest serviciu presupune administrarea contului individual de
catre un profesionist in baza unui comision, urmarind cel mai bun interes al clientului (interes fiduciar).
Managementul portofoliului presupune obtinerea unor informatii relevante despre client, astfel incat
managerul de portofoliu sa poata lua deciziile investitionale potrivite in numele clientilor, in special,
care corespund tolerantei lor la risc si capacitatii de a suporta pierderi.

Cum alegem serviciile de investitii

Dupa cum s-a mentionat mai sus, serviciile de investitii sunt reglementate cu atentie de autoritati in scopul
protejarii investitorilor. In acest sens, CNPF, avand mandatul de protectie a investitorilor in Republica
Moldova, reglementeaza piata de capital si urmareste, ca serviciile de investitii sa fie prestate corect. Cu
toate acestea, mandatul de supraveghere al CNPF se extinde doar asupra pietei de capital din Moldova,
respectiv asupra Bursei de valori a Moldovei - operatorul pietei, emitentilor de instrumente financiare din
tara si al intermediarilor nationali care sunt societatile de investitii. Atunci cand un investitor din Moldova
investeste pe o piata de capital externa (de ex., bursa de valori de la Bucuresti sau cea de la Londra, sau New
York) serviciile de investitii aferente acestor piete cad sub incidenta reglementarilor statelor respective.

Totodata, la efectuarea platilor pentru cumpararea instrumentelor financiare straine de catre persoanele
fizice rezidente, trebuie sa stim ca, potrivit legislatiei valutare, daca suma operatiunii depaseste 10 000 euro
sau instrumentele financiare nu sunt emise de organizatiile internationale, operatiunea in cauza este
supusa autorizarii prealabile din partea BNM.

Foarte multe state ale lumii nu reglementeaza piata forex sau cea de cryptomonede, respectiv serviciile de
investitii aferente tranzactiilor cu aceste instrumente financiare sunt pe contul clientului. La fel si in tara
noastra, platformele de tranzactionare cu instrumente forex sau crypto nu sunt reglementate si
supravegheate de nici o autoritate. Astfel, clientii nu au posibilitatea sa-si revendice drepturile atunci cand
considera ca acestea le-au fost incalcate.

Recent CNPF a constatat cresterea numarului sesizarilor de oferte dubioase din partea unor companii care
declara ca detin licenta de a activa pe piata de capital localal. Este important de mentionat faptul ca cei care
ofera servicii de investitii pe teritoriul Republicii Moldova, in mod obligatoriu, trebuie sa detina actul
permisiv eliberat de catre CNPF, in calitate de autoritate competenta. Lista acestora poate fi consultata pe
pagina web oficiala a CNPF: https://www.cnpf.md/ro/registrele-actelor-permisive-6412.html .
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