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The paperwork treats the importance of bonds as alternative for medium and long term
financing for private companies and presents the beginning and the evolution of Romanian
market bonds.

Piata de capital nu reprezintd doar un loc de ntdlnire a cumpdratorilor si vanzatorilor de
actiuni, prin piata de capital societatile comerciale dinamice pot obtine finantari pentru
dezvoltarea afacerilor si finantarea unor proiecte de investitii, avand astfel la dispozitie o
alternativd mai flexibild la finantarea prin credite bancare. Finantarea prin piata de capital
se realizeaza prin emiterea de actiuni si obligatiuni (prin oferte publice de vanzare), firma
emitenta, ce are nevoie de capitaluri, obtinand bani de la cumparatorii acestora.

Obligatiunile corporatiste reprezinta titluri primare, active de capital de Tmprumut emise pe
termen mediu si lung de societdti comerciale si care oferd o dobanda periodica, fiind
rascumparate (pana) la scadenta. Din punct de vedere financiar, obligatiunile sunt titluri de
credit, creante care dau dreptul detinatorilor lor sa primeasca anual un venit fix sub forma
de dobanda, iar la scadenta sa li se ramburseze Tmprumutul acordat.

In Romania finantarea prin intermediul pietei de capital este inci la inceput, numdrul
ofertelor publice de vanzare de actiuni si obligatiuni fiind Tncad destul de redus, chiar daca
imprumutul obligatar benficiaza, comparativ cu Tmprumutul bancar, de o serie de avantaje:
costuri operationale si de intretinere mai reduse, reciclare (o noud emisiune la scadentd),
cost financiar mai redus. Totodata, investiorii 1n astfel de titluri de credit se bucura de o
rentabilitate superioard alternativelor oferite de institutiile financiare.

Societdtile comerciale romanesti au apelat foarte rar, pana in prezent, la emisiunea de
obligatiuni existdnd numai cateva emisiuni de obligatiuni corporatiste.

Prima societate care a efectuat o emisiune de obligatiuni in Roménia a fost Siderca S.A.
Calarasi, Tn 1997. Atunci, societatea a emis 350.000 de obligatiuni cu o scadentd de 3 ani,
cu o dobanda de 57%/an platibila semestrial, mobilizand astfel 6.300.000.000 lei (ROL).
Acest Tmprumut a fost garantat cu acivele societatii si prevedea posibilitatea convertirii
obligatiunilor in actiuni, respectiv patru actiuni pentru fiecare obligatiune. Pe parcursul
duratei de viatd a obligatiunilor, situatia financiara a emitentului s-a deteriorat ceea ce a
facut ca in anul 2000, societatea sa fie Tn imposibilitatea de a pliti dobanda si de a
rascumpdra obligatiunile. De asemenea, deoarece urmarea listarea la bursa a obligatiunilor,
actiunile au fost delistate de pe RASDAQ ceea ce a facut ca facilitatea oferitd investitorilor
de a converti obligatiunile n actiuni, In fapt, sa nu se materializeze. Desi au fost admise la
cota BVB obligatiunile Siderca nu au fost tranzactionate niciodata.
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Urmatoarele emisiuni de obligatiuni au fost realizate de: Bachus Buzau si International
Leasing, destinatia fondurilor fiind obtinerea capitalului de lucru si nu al celui pentru
investitii, In principal, Impact Bucuresti, TBI Leasing. Bachus Buziu a emis 155.000 de
obligatiuni cu o valoare nominald de 100.000 lei (ROL) si o dobandad semestriala mai mare
cu 20 de procente decat media randamentelor emisiunilor certificatelor de trezorerie de trei
luni ale statului. Banii se doreau a fi utilizati pentru achizitia de struguri de soi, dar oferta
nu s-a subscris. In luna mai 2000 International Leasing a emis obligatiuni in valoare 2,2
miliarde lei (ROL) pentru o perioada de un an §i jumatate, bani care au fost utilizati pentru
acoperirea, 1n fluxurile de numerar, a golurilor obisnuite ale firmelor de leasing, inclusiv
pentru achizitia de autoturisme. in martie 2002 International Leasing a ficut a doua oferta
publica de obligatiuni in valoare de 15 mld. lei (ROL) cu o maturitate de 2 ani, cu o
dobanda de 42%, platita semestrial. Insuccesele Tnregistrate in cazul emisiunilor realizate de
Bachus Buzdu si Prebab Cilarasi au fost datorate mai multor aspecte, printre care putem
mentiona: situatia financiara destul de precara a emitentului (Bachus), valoarea destul de
ridicatd a sumei minime de care trebuie sd dispund un investitor (50 milioane, Prebab), lipsa
de publicitate a acestor instrumente de imprumut, necunoasterea activitatii emitentului 1n
mediul de afaceri local.

Cea mai importantd emisiune de obligatiuni, pentru o societate comerciala a fost cea
realizatd de Impact Bucuresti, care a lansat Tn perioada 10-24 februarie 2003 obligatiuni in
valoare de 49,8 miliarde lei (ROL) cu o maturitate de 3 ani, garantate cu o scrisoare de
garantie bancara emisa de Alpha Bank. Fondurile astfel obtinute au fost destinate finantarii
proiectului rezidential Boreal din Constanta. Deoarece fondurile atrase au fost destinate
constructiei de locuinte, iar garantarea plasamentului s-a realizat cu ipotecd, oferta este
consideratd a fi prima emisiune de obligatiuni ipotecare din Romania. O caracteristica
importantd a acestei oferte este convertirea sumei subscrise 1n dolari si aplicarea
procentului de dobanda la aceastd suma. Rata dobénzii a fost stabilita n functie de dobanda
LIBOR (rata dobanzii interbancare la depozitele plasate pe piata londoneza) la care se
adauga patru puncte procentuale.

O alta emisiune de obligatiuni corporative a fost cea a TBI Leasing, care a emis in august
2003 obligatiuni in valoare de 24,5 miliarde lei (ROL), cu o ratd a dobanzii indexatd in
raport de euro, imprumutul fiind garantat printr-o politd de risc financiar emisa de Certasig
S.A. Caracteristicile emisiunii de obligatiuni au fost: valoarea nominala - 25.000 lei (ROL),
valoarea minima subscrisa 1.000.000 lei (ROL), dobanda 6,5%, maturitatea a fost de 3 ani
cu posibilitatea rdscumpararii dupd un an si jumatate.

A urmat 1n ianuarie 2004 emisiunea de obligatiuni a BCR Leasing S.A. in suma de 75 mld.
lei (ROL) cu o dabanda de 6% pe an si o scadenta de 3 ani garantatd de BCR Asigurari S.A.
destinata finantarii activitatii de leasing.

In anul 2004 au urmat emisiunile obligatare ale bancilor; astfel in luna aprilie BRD —
Groupe Société Générale a emis obligatiuni in valoare de 500 mld lei (avand in schimb
aprobat un plafon de Tmprumut de 1.500 mld. ROL), pentru o perioadd de 3 ani, cu o
dobanda variabila — BUBOR la 6 luni platibild semestrial. A urmat n iunie 2004 Raiffeisen
Bank cu o emisiune de obligatiuni 1n valoare de 1.380 mld. RON (majoratd cu 15% datorita
interesului ridicat al investitorilor) pentru o perioadd de 3 ani si cu o dobanda (BUBID
6M+BUBOR 6M)/2+0.5% platibila semestrial si Finansbank Romania S.A. in octombrie
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2004 cu obligatiuni subscrise in valoare de 410 mld. ROL (ofertd majorata cu 17%) pentru
o perioadd de 3 ani si cu o dobandd (BUBID6M + BUBOR6M)/2 + 0.75% platibila
semestrial. Ceea ce este comun acestor trei emisiuni de obligatiuni este faptul cd au fost
primele emisiuni negarantate autorizate de CNVM, beneficiind n schimb de un rating din
partea unor agentii specializate. Astfel, BRD a beneficiat de calificativul BB din partea
agentiei Fitch si B1 din partea Moody’s, in vreme ce Raiffeisen Bank a primit in decembrie
2003, din partea Moody’s ratingul B1. In cazul emisiunii Finansbank Romania, Grupul
turcesc FIBA si societatea din Turcia au emis 1n favoarea acesteia o scrisoare de confort,
prin care 1si iau angajamentul fata de investitori sa-si mentind pand la scadenta participatia
de cel putin 51% la capitalul filialei din Roménia.

Anul 2005 a debutat cu emisiunea de obligatiuni a societatii Hexol Lubricants in valoare
de 15 miliarde ROL pe o perioada de 2 ani, cu o dobanda platibild semestrial si caluculata
ca (BUBID6M+BUBORO6OM)/2+2.5%, emisiune garantata printr-o politd de risc financiar
emisa de Certasig S.A. Emisiunea a fost subscrisd in proportie de 87% (13.013 titluri)
titlurile fiind cotate la BVB, fondurile atrase avand ca destinatie dezvoltarea si
modernizarea capacitatilor de productie si desfacere existente, precum si a nevoilor curente
ale societatii.

Aceasta a fost urmatd de emisiune de obligatiuni “cu circuit Inchis”a Bancii Transilvania
in valoare de 25 milioane de dolari SUA, din care 20 milioane dolari SUA fiind rezervate
pentru a fi subscrise de International Finance Corporation (valoarea nominald a unui titlu
fiind de 10.000 dolari SUA) pe o perioadd de 5 ani si cu o dobanda calculata ca LIBOR
USD 6M+o marja variabild, cea aferentd primului cupon fiind de 3%. Spre deosebire de
celelalte emisiuni obligatare ale bancilor, instrumentele cu venit fix sunt convertibile in
actiuni, conversia putandu-se realiza anterior scadentei, mai exact la data de 1 noiembrie a
fiecarui an, incepand cu 2006, fard ca vreun detinator de obligatiuni sa poata depasi pragul
de 5% din numarul de actiuni in urma acestei operatiuni. Emisiunea nu este garantata si nici
nu va face obiectul tranzactionarii ulterioare pe o piata organizata, fondurile fiind destinate
largirii bazei de capital de rang II, finantarii operatiunilor generale ale bancii, dezvoltarii
activitatilor bancii, inclusive a retelei teritoriale.

A venit apoi insuccesul emisiunii de obligatiuni de tip “green-field” lansate de Herastrau
Imobiliare Investitii ce s-a derulat in perioada 24 octombrie 2005 — 11 noiembrie 2006
prin sistemul bursei si Tn cadrul careia au fost subscrise doar 0.77% din obligatiunile emise.
Esecul emisiunii s-a datorat in principal riscului legat de emitent: lipsa istoricului
operational (societate infiintata doar cu cateva lun in urmad) si a informatiilor suficiente
despre planul de afaceri si modul de implementare a acestuia, lipsa unui rating acordat de o
societate specializatd, dar si riscului legat de sector, riscului de neplata, celui economic,
financiar, legislative, politic, care afecteaza intr-o masurd mai mare sau mai mica orice
emitent. Astfel, investitorii locali au sanctionat lipsa de notorietate a emitentului si
insuficienta promovare a titlurilor, chiar dacad asigurdtorul (BCR Asigurdri), grupul de
vanzare (CA IB Securities, HVB Bank) si auditorul (KPMG) implicati in aceastd operatiune
sunt nume importante pe piata romaneasca.

A doua jumatate a lunii decembrie 2005 a fost dominatd de doud emisiuni de succes:
International Leasing si Estima Finance, in valoare de 4,8 mil RON, si respectiv 15
milioane RON, cu scadenta peste patru ani, care s-au bucurat de un interes ridicat din partea
investitorilor sofiticati (bdnci, fonduri mutuale si societati de asigurare). Dobanzile oferite
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de cei doi emitenti au fost considerate atractive de catre investitori BUBOR 6M +2,25% 1n
cazul primei emisiuni si respectiv BUBOR 6M+1,75% 1in cazul celei de-a doua, astfel
situdndu-se cu 3-4 puncte procentuale peste nivelul dobanzilor celorlalte emisiuni de
obligatiuni. Un alt aspect urmadrit il reprezinta garnatarea emisiunilor; obligatiunile
International Leasing fiind asigurate printr-o politd de risc financiar emisd de BCR
Asigurari, Tn timp ce instrumentele emise de Estima Finance nu au fost garantate. Astfel se
explica interesul sporit din partea investitorilor pentru titlurile International Leasing ce au
fost suprasubscrise de 3 ori. in plus, acestea vor fi listate la Bursa de Valori, spre deosebire
de obligatiunile Estima Finance care nu vor avea o piatd secundara.

In perioada 23 Noiembrie 2005 — 20 Februarie 2006, Avicola Bucuresti SA tranzactionat
pe piata Bursei Electronice RASDAQ (BER) a derulat o emisiune de obligatiuni in valoare
7,8 milioane RON, negarantate, p o perioadd de 3 ani, cu o dobandd de
(BUBID6M+BUBORG6M)/2+4%, platibila semestrial. Destinatia sumelor atrase o constituie
completarea fondurilor necesare modernizarii capacitdtii de productie si alinierii la
standardele impuse de Uniunea Europeana. Obligatiunile sunt convertibile la scadenta 1n
actiuni, la o paritate de doua actiuni la o obligatiune.

In luna martie a anului curent, ProCredit Bank a desfisurat o emisiune de obligatiuni in
valoare de 35 milioane lei cu maturitatea de 3 ani si cu o dobanda fixa de 8,5% pe an, titluri
ce urmeazd sa fie listate la Bursa de Valori. Obligatiunile s-au bucurat de un success
neasteptat, emisiunea fiind mult suprasubscrisa, emisiunea fiind majoratd cu 15%. Oficialii
bancii promit insa o noud oferta in viitorul apropiat.

Astfel, pe piatd sunt acum disponibile obligatiunile emise de cinci banci, iar o a sasea se
pregateste sa li se alature. Pentru anul acesta si Banca Carpatica are planificata o emisiune
de obligatiuni, in valoare de 70 de milioane de lei (aproximativ 20 mil. euro), detaliile
privind emiterea titlurilor nefiind Inca stabilite.

Tabel nr. 1. Emisiunile de obligatiuni corporatiste autorizate de CNVM dupa 1997

Emitent Data Data Valoarea Valoarea Durata] Rezultat
lansare (inchidere emisiunii nominala| de subscriere
oferta oferta viata
publica | publica
Siderca 10-10- 10-10- 6,3 mld. ROL 20.000 3 anisucces
Calarasi 1997 1997 71%
International 02-05- [21-052000[ 2,2 mld. ROL 25.000 |1 ¥2 aniSuccess total
Leasing 2000
Bachus Buzau 04-09- 10-10- 15,5 mld. ROL 10.000 | 2 aninu s-a subscris
2000 2000
International 11-03- 30-03- 15 mld. ROL 25.000 | 2 aniSuccess total
Leasing II 2000 2000
Impact 10-02- 24-02- | 49,8 mld. ROL | 1.000.000 | 2 aniSuccess total
Bucuresti 2003 2003
Prebab Calarasi 18-06- 26-08- | 16,5 mld. ROL | 1.000.000 | 2 aninu s-a subscris
2000 2003
TBI Leasing 25-08- 07-09- | 24,5 mld. ROL 25.000 | 3 anisucces
2003 2000
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BCR Leasing 01-04- 01-04- 75 mld. ROL | 1.000.000 | 3 anifin derulare
2004 2007

BRD-GSG 08-04- 20-04- 500 mld. ROL 25.000.000 | 3 anilln derulare
2004 2004

Raiffeisen 17-05- 04-06- 1.380 mid. | 5.000.000 | 3 aniln derulare

Bank 2004 2004 ROL

Finansbank 08-10- 18-10- 410 mld. ROL [10.000.000 | 3 aniln derulare

Romania 2004 2004

Hexol 29-04- 13-05- 13 mld. ROL | 1.000.000 | 2 aniln derulare

Lubricants 2005 2005

Banca 02-09- 15-09- {25.000.000 USD 10.000 | 5 aniln derulare

Transilvania 2005 2005 USD

Herastrau 24-10- 11-11- 8 mil RON | 100 RON | 2 aninu s-a subscris

Imobiliare Invest] 2005 2005

International 12-12- 23-12- 4.8 mil . RON | 100 RON | 4 anilin derulare

Leasing 111 2005 2005

Estima Finance 15-12- 23-12- 15 mil RON | 100 RON | 4 aniln derulare
2005 2005

Avicola 23-11- 20-02- 7.8 mil RON | 2,5RON | 3 aniin derulare

Bucuresti 2005 2006

ProCredit 09-03- 22-03- |40,25 mil RON | 500 RON | 3 aniln derulare
2006 2006

Sursa: Date prelucrate de autoare dupa site-ul CNVM in martie 2006

Pana 1n prezent, am putut observa ca interesul cel mai ridicat pentru acest tip de finantare a
venit din partea institutiilor de credit, care se confrunta cu problema asigurarii de resurse in
lei pe termen lung pentru a balansa scadentele tot mai mari ale creditelor in conditiile n
care clientii au o Inclinatie evidenta pentru termenele scurte de economisire.
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