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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 reprezint� doar un loc de întâlnire a cump�r�torilor �i vânz�torilor de 
ac�iuni, prin pia�a de capital societ��ile comerciale dinamice pot ob�ine finan��ri pentru 
dezvoltarea afacerilor �i finan�area unor proiecte de investi�ii, având astfel la dispozi�ie o 
alternativ� mai flexibil� la finan�area prin credite bancare. Finan�area prin pia�a de capital 
se realizeaz� prin emiterea de ac�iuni �i obliga�iuni (prin oferte publice de vânzare), firma 
emitent�, ce are nevoie de capitaluri, ob�inând bani de la cump�r�torii acestora. 
 
Obliga�iunile corporatiste reprezint� titluri primare, active de capital de împrumut emise pe 
termen mediu �i lung de societ��i comerciale �i care ofer� o dobând� periodic�, fiind 
r�scump�rate (pân�) la scaden��. Din punct de vedere financiar, obliga�iunile sunt titluri de 
credit, crean�e care dau dreptul de�in�torilor lor s� primeasc� anual un venit fix sub form� 
de dobând�, iar la scaden�� s� li se ramburseze împrumutul acordat.  
 
În România finan�area prin intermediul pie�ei de capital este înc� la început, num�rul 
ofertelor publice de vânzare de ac�iuni �i obliga�iuni fiind înc� destul de redus, chiar dac� 
împrumutul obligatar benficiaz�, comparativ cu împrumutul bancar, de o serie de avantaje: 
costuri opera�ionale �i de între�inere mai reduse, reciclare (o nou� emisiune la scaden��), 
cost financiar mai redus. Totodat�, investiorii în astfel de titluri de credit se bucur� de o 
rentabilitate superioar� alternativelor oferite de institu�iile financiare. 
 
Societãtile comerciale române�ti au apelat foarte rar, pân� în prezent, la emisiunea de 
obliga�iuni existând numai câteva emisiuni de obliga�iuni corporatiste. 
 
Prima societate care a efectuat o emisiune de obliga�iuni în România a fost Siderca S.A. 
C�l�ra�i, în 1997. Atunci, societatea a emis 350.000 de obliga�iuni cu o scaden�� de 3 ani, 
cu o dobând� de 57%/an pl�tibil� semestrial, mobilizând astfel 6.300.000.000 lei (ROL). 
Acest împrumut a fost garantat cu acivele societ��ii �i prevedea posibilitatea convertirii 
obliga�iunilor în ac�iuni, respectiv patru ac�iuni pentru fiecare obliga�iune. Pe parcursul 
duratei de via�� a obliga�iunilor, situa�ia financiar� a emitentului s-a deteriorat ceea ce a 
f�cut ca în anul 2000, societatea s� fie în imposibilitatea de a pl�ti dobânda �i de a 
r�scump�ra obliga�iunile. De asemenea, deoarece urm�rea listarea la burs� a obliga�iunilor, 
ac�iunile au fost delistate de pe RASDAQ ceea ce a facut ca facilitatea oferit� investitorilor 
de a converti obliga�iunile în ac�iuni, în fapt, s� nu se materializeze. De�i au fost admise la 
cota BVB obliga�iunile Siderca nu au fost tranzac�ionate niciodat�. 
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Urm�toarele emisiuni de obliga�iuni au fost realizate de: Bachus Buz�u �i International 

Leasing, destina�ia fondurilor fiind ob�inerea capitalului de lucru �i nu al celui pentru 
investi�ii, în principal, Impact Bucuresti, TBI Leasing. Bachus Buz�u a emis 155.000 de 
obliga�iuni cu o valoare nominalã de 100.000 lei (ROL) si o dobând� semestrial� mai mare 
cu 20 de procente decât media randamentelor emisiunilor certificatelor de trezorerie de trei 
luni ale statului. Banii se doreau a fi utiliza�i pentru achizitia de struguri de soi, dar oferta 
nu s-a subscris. În luna mai 2000 International Leasing a emis obliga�iuni în valoare 2,2 
miliarde lei (ROL) pentru o perioad� de un an �i jum�tate, bani care au fost utiliza�i pentru 
acoperirea, în fluxurile de numerar, a golurilor obi�nuite ale firmelor de leasing, inclusiv 
pentru achizi�ia de autoturisme. În martie 2002 International Leasing a f�cut a doua ofert� 
public� de obliga�iuni în valoare de 15 mld. lei (ROL) cu o maturitate de 2 ani, cu o 
dobând� de 42%, pl�tit� semestrial. Insuccesele înregistrate în cazul emisiunilor realizate de 
Bachus Buz�u �i Prebab C�l�ra�i au fost datorate mai multor aspecte, printre care putem 
men�iona: situa�ia financiar� destul de precar� a emitentului (Bachus), valoarea destul de 
ridicat� a sumei minime de care trebuie s� dispun� un investitor (50 milioane, Prebab), lipsa 
de publicitate a acestor instrumente de împrumut, necunoa�terea activit��ii emitentului în 
mediul de afaceri local.  
 
Cea mai important� emisiune de obliga�iuni, pentru o societate comercial� a fost cea 
realizat� de Impact Bucuresti, care a lansat în perioada 10-24 februarie 2003 obliga�iuni în 
valoare de 49,8 miliarde lei (ROL) cu o maturitate de 3 ani, garantate cu o scrisoare de 
garan�ie bancar� emis� de Alpha Bank. Fondurile astfel ob�inute au fost destinate finan��rii 
proiectului reziden�ial Boreal din Constanta. Deoarece fondurile atrase au fost destinate 
construc�iei de locuin�e, iar garantarea plasamentului s-a realizat cu ipotec�, oferta este 
considerat� a fi prima emisiune de obliga�iuni ipotecare din România. O caracteristic� 
important� a acestei oferte este convertirea sumei subscrise în dolari �i aplicarea 
procentului de dobând� la aceast� sum�. Rata dobânzii a fost stabilit� în func�ie de dobânda 
LIBOR (rata dobânzii interbancare la depozitele plasate pe pia�a londonez�) la care se 
adaug� patru puncte procentuale. 
 
O alt� emisiune de obliga�iuni corporative a fost cea a TBI Leasing, care a emis în august 
2003 obliga�iuni în valoare de 24,5 miliarde lei (ROL), cu o rat� a dobânzii indexat� în 
raport de euro, împrumutul fiind garantat printr-o poli�� de risc financiar emis� de Certasig 
S.A. Caracteristicile emisiunii de obliga�iuni au fost: valoarea nominal� - 25.000 lei (ROL), 
valoarea minim� subscris� 1.000.000 lei (ROL), dobândã 6,5%, maturitatea a fost de 3 ani 
cu posibilitatea r�scump�r�rii dup� un an �i jum�tate. 
 
A urmat în ianuarie 2004 emisiunea de obliga�iuni a BCR Leasing S.A. în sum� de 75 mld. 
lei (ROL) cu o dabând� de 6% pe an �i o scaden�� de 3 ani garantat� de BCR Asigur�ri S.A. 
destinat� finan��rii activit��ii de leasing. 
 
În anul 2004 au urmat emisiunile obligatare ale b�ncilor; astfel în luna aprilie BRD – 

Groupe Société Générale a emis obliga�iuni în valoare de 500 mld lei (având în schimb 
aprobat un plafon de împrumut de 1.500 mld. ROL), pentru o perioad� de 3 ani, cu o 
dobând� variabil� – BUBOR la 6 luni pl�tibil� semestrial. A urmat în iunie 2004 Raiffeisen 

Bank cu o emisiune de obliga�iuni în valoare de 1.380 mld. RON (majorat� cu 15% datorit� 
interesului ridicat al investitorilor) pentru o perioad� de 3 ani �i cu o dobând� (BUBID 
6M+BUBOR 6M)/2+0.5% pl�tibil� semestrial �i Finansbank România S.A. în octombrie 
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2004 cu obliga�iuni subscrise în valoare de 410 mld. ROL (ofert� majorat� cu 17%) pentru 
o perioad� de 3 ani �i cu o dobând� (BUBID6M + BUBOR6M)/2 + 0.75% pl�tibil� 
semestrial. Ceea ce este comun acestor trei emisiuni de obliga�iuni este faptul c� au fost 
primele emisiuni negarantate autorizate de CNVM, beneficiind în schimb de un rating din 
partea unor agen�ii specializate. Astfel, BRD a beneficiat de calificativul BB din partea 
agen�iei Fitch �i B1 din partea Moody’s, în vreme ce Raiffeisen Bank a primit în decembrie 
2003, din partea Moody’s ratingul B1. În cazul emisiunii Finansbank Romania, Grupul 
turcesc FIBA �i societatea din Turcia au emis în favoarea acesteia o scrisoare de confort, 
prin care î�i iau angajamentul fa�� de investitori sa-�i men�in� pân� la scaden�� participa�ia 
de cel pu�in 51% la capitalul filialei din România. 
 
Anul 2005 a debutat cu emisiunea de obliga�iuni a societ��ii Hexol Lubricants în valoare 
de 15 miliarde ROL pe o perioad� de 2 ani, cu o dobând� pl�tibil� semestrial �i caluculat� 
ca (BUBID6M+BUBOR6M)/2+2.5%, emisiune garantat� printr-o poli�� de risc financiar 
emis� de Certasig S.A. Emisiunea a fost subscris� în propor�ie de 87% (13.013 titluri) 
titlurile fiind cotate la BVB, fondurile atrase având ca destina�ie dezvoltarea �i 
modernizarea capacit��ilor de produc�ie �i desfacere existente, precum �i a nevoilor curente 
ale societ��ii.  
 
Aceasta a fost urmat� de emisiune de obliga�iuni “cu circuit închis”a B�ncii Transilvania 
în valoare de 25 milioane de dolari SUA, din care 20 milioane dolari SUA fiind rezervate 
pentru a fi subscrise de International Finance Corporation (valoarea nominal� a unui titlu 
fiind de 10.000 dolari SUA) pe o perioad� de 5 ani �i cu o dobând� calculat� ca LIBOR 
USD 6M+o marj� variabil�, cea aferent� primului cupon fiind de 3%. Spre deosebire de 
celelalte emisiuni obligatare ale b�ncilor, instrumentele cu venit fix sunt convertibile în 
ac�iuni, conversia putându-se realiza anterior scaden�ei, mai exact la data de 1 noiembrie a 
fiec�rui an, începând cu 2006, f�r� ca vreun de�in�tor de obliga�iuni sa poat� dep��i pragul 
de 5% din num�rul de ac�iuni în urma acestei opera�iuni. Emisiunea nu este garantat� �i nici 
nu va face obiectul tranzac�ion�rii ulterioare pe o pia�� organizat�, fondurile fiind destinate 
l�rgirii bazei de capital de rang II, finan��rii opera�iunilor generale ale b�ncii, dezvolt�rii 
activit��ilor b�ncii, inclusive a re�elei teritoriale. 
 
A venit apoi insuccesul emisiunii de obliga�iuni de tip “green-field” lansate de Her�str�u 

Imobiliare Investi�ii ce s-a derulat în perioada 24 octombrie 2005 – 11 noiembrie 2006 
prin sistemul bursei �i în cadrul c�reia au fost subscrise doar 0.77% din obliga�iunile emise. 
E�ecul emisiunii s-a datorat în principal riscului legat de emitent: lipsa istoricului 
opera�ional (societate înfiin�at� doar cu câteva lun în urm�) �i a informa�iilor suficiente 
despre planul de afaceri �i modul de implementare a acestuia, lipsa unui rating acordat de o 
societate specializat�, dar �i riscului legat de sector, riscului de neplat�, celui economic, 
financiar, legislative, politic, care afecteaz� într-o m�sur� mai mare sau mai mic� orice 
emitent. Astfel, investitorii locali au sanc�ionat lipsa de notorietate a emitentului �i 
insuficienta promovare a titlurilor, chiar dac� asigur�torul (BCR Asigur�ri), grupul de 
vânzare (CA IB Securities, HVB Bank) �i auditorul (KPMG) implica�i în aceast� opera�iune 
sunt nume importante pe pia�a româneasc�. 
 
A doua jum�tate a lunii decembrie 2005 a fost dominat� de dou� emisiuni de succes: 
Interna�ional Leasing �i Estima Finance, în valoare de 4,8 mil RON, �i respectiv 15 
milioane RON, cu scaden�a peste patru ani, care s-au bucurat de un interes ridicat din partea 
investitorilor sofitica�i (b�nci, fonduri mutuale �i societ��i de asigurare). Dobânzile oferite 
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de cei doi emiten�i au fost considerate atractive de c�tre investitori BUBOR 6M +2,25% în 
cazul primei emisiuni �i respectiv BUBOR 6M+1,75% îin cazul celei de-a doua, astfel 
situându-se cu 3-4 puncte procentuale peste nivelul dobânzilor celorlalte emisiuni de 
obliga�iuni. Un alt aspect urm�rit îl reprezint� garnatarea emisiunilor; obliga�iunile 
Interna�ional Leasing fiind asigurate printr-o poli�� de risc financiar emis� de BCR 
Asigur�ri, în timp ce instrumentele emise de Estima Finance nu au fost garantate. Astfel se 
explic� interesul sporit din partea investitorilor pentru titlurile International Leasing ce au 
fost suprasubscrise de 3 ori. În plus, acestea vor fi listate la Bursa de Valori, spre deosebire 
de obliga�iunile Estima Finance care nu vor avea o pia�� secundar�. 
 
În perioada 23 Noiembrie 2005 – 20 Februarie 2006, Avicola Bucure�ti SA tranzac�ionat� 
pe pia�a Bursei Electronice RASDAQ (BER) a derulat o emisiune de obliga�iuni în valoare 
7,8 milioane RON, negarantate, p o perioad� de 3 ani, cu o dobând� de 
(BUBID6M+BUBOR6M)/2+4%, pl�tibil� semestrial. Destina�ia sumelor atrase o constituie 
completarea fondurilor necesare moderniz�rii capacit��ii de produc�ie �i alinierii la 
standardele impuse de Uniunea Europeana. Obliga�iunile sunt convertibile la scaden�� în 
ac�iuni, la o paritate de dou� ac�iuni la o obliga�iune. 
 
În luna martie a anului curent, ProCredit Bank a desf��urat o emisiune de obliga�iuni în 
valoare de 35 milioane lei cu maturitatea de 3 ani �i cu o dobând� fix� de 8,5% pe an, titluri 
ce urmeaz� s� fie listate la Bursa de Valori. Obliga�iunile s-au bucurat de un success 
nea�teptat, emisiunea fiind mult suprasubscris�, emisiunea fiind majorat� cu 15%. Oficialii 
b�ncii promit îns� o nou� ofert� în viitorul apropiat.  
 
Astfel, pe pia�� sunt acum disponibile obliga�iunile emise de cinci b�nci, iar o a �asea se 
preg�te�te s� li se al�ture. Pentru anul acesta �i Banca Carpatica are planificat� o emisiune 
de obliga�iuni, în valoare de 70 de milioane de lei (aproximativ 20 mil. euro), detaliile 
privind emiterea titlurilor nefiind înc� stabilite. 
 

Tabel nr. 1. Emisiunile de obliga�iuni corporatiste autorizate de CNVM dupã 1997 

Emitent 

 

Data 

lansare 
oferta 

public� 

Data 

închidere 
oferta 

public� 

Valoarea 

emisiunii  

Valoarea 

nominal� 

Durata 

de 
via�� 

Rezultat 

subscriere 

Siderca 
C�l�ra�i 

10-10-
1997 

10-10-
1997 

6,3 mld. ROL  20.000 3 anisucces 
71% 

International 
Leasing 

02-05-
2000 

21-05 2000 2,2 mld. ROL 25.000 1 ½ aniSuccess total 

Bachus Buz�u 04-09-
2000 

10-10-
2000 

15,5 mld. ROL 10.000 2 aninu s-a subscris 

International 
Leasing II 

11-03-
2000 

30-03-
2000 

 

15 mld. ROL 25.000 2 aniSuccess total 

Impact 
Bucuresti 

10-02-
2003 

24-02-
2003 

49,8 mld. ROL 1.000.000 2 aniSuccess total 

Prebab C�l�ra�i 18-06-
2000 

26-08-
2003 

16,5 mld. ROL 1.000.000 2 aninu s-a subscris 

TBI Leasing 25-08-
2003 

07-09-
2000 

24,5 mld. ROL 25.000 3 ani succes 
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BCR Leasing 01-04-
2004 

01-04-
2007 

75 mld. ROL 1.000.000 3 aniîn derulare 

BRD-GSG 08-04-
2004 

20-04-
2004 

500 mld. ROL 25.000.000 3 aniÎn derulare 

Raiffeisen 
Bank 

17-05-
2004 

04-06-
2004 

1.380 mld. 
ROL 

5.000.000 3 aniÎn derulare 

Finansbank 
Romania 

08-10-
2004 

18-10-
2004 

410 mld. ROL 10.000.000 3 aniÎn derulare 

Hexol 
Lubricants 

29-04-
2005 

13-05-
2005 

13 mld. ROL 1.000.000 2 aniÎn derulare 

Banca 
Transilvania 

02-09-
2005 

15-09-
2005 

25.000.000 USD 10.000 
USD 

5 aniÎn derulare 

Herastrau 
Imobiliare Invest 

24-10-
2005 

11-11-
2005 

8 mil RON 100 RON 2 aninu s-a subscris 

International 
Leasing III 

12-12-
2005 

23-12-
2005 

4,8 mil .RON 100 RON 4 aniÎn derulare 

Estima Finance 15-12-
2005 

23-12-
2005 

15 mil RON  100 RON 4 aniÎn derulare 

Avicola 
Bucuresti 

23-11-
2005 

20-02-
2006 

7,8 mil RON 2,5 RON 3 aniÎn derulare 

ProCredit 09-03-
2006 

22-03-
2006 

40,25 mil RON 500 RON 3 aniÎn derulare 

Sursa: Date prelucrate de autoare dup� site-ul CNVM în martie 2006 

 
Pân� în prezent, am putut observa c� interesul cel mai ridicat pentru acest tip de finan�are a 
venit din partea institu�iilor de credit, care se confrunt� cu problema asigur�rii de resurse în 
lei pe termen lung pentru a balansa scaden�ele tot mai mari ale creditelor în condi�iile în 
care clien�ii au o înclina�ie evident� pentru termenele scurte de economisire. 
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