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Preambul

Tn anii dinainte de pandemia de COVID-19, Romania s-a bucurat de o crestere economicé puternica care
a redus decalajul in termeni de venit pe cap de locuitor in raport cu economiile din Uniunea Europeana
(UE) cu venituri mari si a dus la o scadere a somajului. Criza indusa de pandemie a oprit aceasta tendinta,
provocand, astfel, dificultati financiare pentru multe companii din cauza scaderii drastice a veniturilor. Criza
a dezvaluit, de asemenea, o serie de dificultati structurale pe termen lung in sectorul corporativ si pe pietele
de capital din Romania. Spre deosebire de multe alte economii, sectorul corporativ din Romania a avut in
2020 un acces foarte limitat la finantarea din piata pe termen lung. Faza de redresare si forta pe termen
lung a sectorului corporativ din Romania depind de asigurarea accesului companiilor la 0 gama mai larga
de optiuni de finantare, cum ar fi capitalul public si obligatiunile corporative, precum si la o piata de capital
mai dinamica. Un echilibru mai bun intre imprumuturile bancare traditionale si accesul companiilor la surse
de finantare din piata va contribui la integrarea Romaéniei in sistemul financiar european.

In acest context, Autoritatea de Supraveghere Financiard din Romania, in colaborare cu Ministerul
Finantelor, a solicitat sprijinul Comisiei Europene in cadrul Programului de sprijin pentru reforme
structurale, in vederea realizarii unei analize cuprinzatoare a pietelor de capital din Roménia si a dezvoltarii
unei strategii nationale pentru piata de capital. OECD a fost desemnata ca partener de implementare a
proiectului.

Aceasta analiza include o cartografiere a pietelor de capital din Roménia, o evaluare a principalelor
probleme identificate si recomandari privind politica de Tmbunatatire a modului de utilizare a finantarii din
piatd de catre companiile roménesti. Recomandarile prezentate urmaresc sa ofere indrumari decidentilor
si autoritatilor in eforturile lor de a elabora o strategie de dezvoltare a pietei de capital din Romania.

oECD Analiza face parte din Seria OECD privind piata de capital, care constituie un element

captaL  preliminar al discutiilor cu privire la modul in care pietele de capital si pot indeplini rolul

gﬂéﬂnﬁg? important de a canaliza resursele financiare ale populatiei catre investitii productive in
economia reala.

Pentru elaborarea acestui raport, Secretariatul OECD a efectuat cercetéri aprofundate pentru a intelege
tendintele si modul de functionare a pietelor de capital din Roméania. De asemenea, secretariatul a
beneficiat de informatiile obtinute in urma consultarilor cu reprezentantii autoritatilor roméne relevante, cu
un numar mare de participanti pe piata si cu alti experti. Anexa prezinta o descriere detaliata a surselor de
date si a metodologiei de colectare si analiza a datelor.

Analiza a fost intocmitd de o echipa condusa de Serdar Celik, Sef interimar al Diviziei de guvernanta
corporativa si finante corporative din cadrul Directiei OECD pentru afaceri financiare si companii, compusa
din Thomas Dannequin, Adriana de la Cruz, Carl Magnus Magnusson, Alejandra Medina, Tugba
Mulazimoglu si Yun Tang. Raportul a fost elaborat cu sprijinul financiar al Comisiei Europene prin
intermediul Directiei Generale de sprijin a reformelor structurale (DG REFORM).
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Rezumat

Toate sectoarele economiei din Roméania pot beneficia de o piata de capital functionala, care poate aloca
capital pentru utilizari productive si poate sprijini redresarea in urma crizei COVID-19. Atunci cand sunt
create eficient, pietele de capital pot oferi companiilor si antreprenorilor acces la finantarea de care au
nevoie pentru a investi si a se dezvolta si pot consolida rezistenta sectorului corporativ la socurile
economice viitoare. De asemenea, ofera populatiei posibilitatea de a-si directiona economiile pentru a
putea participa la crearea avutiei corporative. Avand in vedere aceste obiective generale, aceasta Analiza
oferd recomandari pentru modalitatea de imbunatatire a cadrului si a functionarii generale a pietei de
capital din Roménia. Aceste recomandari sunt menite sa ghideze dezvoltarea unei strategii nationale
pentru piata de capital din Roménia.

Dupa o perioada de stagnare si o redresare relativ lunga dupa criza financiara din 2008, economia din
Romaénia a cunoscut o perioadd de crestere relativ ridicata intre 2015 si 2019. Acest lucru a dus la
convergenta nivelurilor de venit pe cap de locuitor raportat la cele din economiile europene mai avansate
si la o reducere semnificativa a somajului. Cu toate acestea, criza COVID-19, care a afectat semnificativ
economia din Romania, a determinat depistarea unor vulnerabilitati structurale si ameninta acest progres.
Alocarea eficienta a capitalului in economie va fi deosebit de importanta pentru redresarea in urma crizei
COVID-19.

Se constata ca sectorul corporativ din Roméania se bazeaza prea mult pe finantarea bancara si ca o mare
parte a companiilor continud sa aibd acces limitat la credite. Finantarea din piatd poate contribui la
acoperirea deficitului de finantare, sporind in acelasi timp rezilienta financiara in sectorul corporativ prin
sprijinirea companiilor viabile si prin reducerea perioadei necesare pentru redresare. O piata de capital
functionala asigura accesul la diferite surse de finantare, care vor fi esentiale pentru promovarea dezvoltarii
economice durabile in Romania.

in prezent, pietele de capital din Romania raman subdimensionate. Cota tarii n capitalizarea bursiera
totala a Uniunii Europene este cu mult sub ponderea sa in PIB. Din 2008, 45 de companii s-au delistat de
pe piata principala a Bursei de Valori Bucuresti, comparativ cu doar 16 companii care s-au listat. Din 2017,
nu s-a mai accesat capital monetar prin IPO (oferta publica initiald), iar pana in 2020 activitatea SPO
(oferta publica secundara) a fost la fel de scazuta. Accesul la credit este deficitar, Tn special la capitalul
disponibil pe piata de capital. Chiar dacéd 99% din finantarea datoriilor companiilor din Romaéania este
formata din Tmprumuturi bancare, totalul creditelor bancare raportat la PIB reprezinta doar o treime din
media UE, in timp ce finantarea din piata reprezinta doar o optime din nivelul mediu al UE. in plus, IMM-
urile din Romania prezinta niveluri scazute de capitalizare, iar o parte semnificativa a companiilor au acces
limitat la credite. in ciuda faptului c& s-a implementat un sistem de fonduri finantat de fondurile de pensii
private, dezvoltarea limitatd a pietei interne a valorilor mobiliare Timpiedica fondurile de pensii sa-si
diversifice portofoliile catre un echilibru intre riscuri si rentabilitate.

Pentru a continua progresul economic din anii dinainte de pandemie si, pentru a se asigura ca acesta este
sustenabil pe termen lung, este esential sa se sporeasca investitiile in cresterea productivitatii atat in
capitalul fizic, cat si in cel uman. Acest lucru necesita punerea la dispozitia companiilor roméanesti a unor
modalitati prin care sa poata accesa finantare din piata. Prin recompensarea investitorilor care furnizeaza
capital si care contribuie la crearea avutiei sectorului corporativ, pietele de capital creeaza, de asemenea,
o legatura importanta intre companii si populatie.
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Recomandarile furnizate in aceast Raport sunt menite sa ajute autoritatile romane sa imbunatateasca
cadrul legal, de reglementare si institutional pentru pietele de capital si, in cele din urma, sa pregateasca
o strategie nationala pentru piata de capital. Acest proces va implica in mod necesar colaborarea diferitelor
autoritati guvernamentale si de supraveghere, precum si a entitatilor din sectorul privat, in special a Bursei
de Valori Bucuresti. Recomandarile sunt organizate in sase domenii principale:

imbunété;irea conditiilor de listare la bursa de valori prin: revizuirea procedurii de atragere de capital
din perspectiva de reglementare, atat pentru ofertele publice initiale, cat si pentru cele secundare;
Tmbunététirea standardelor de guvernanta corporativa prin promovarea unei transparente sporite a
activitatilor comitetului de audit; listarea intreprinderilor de stat semnificative din punct de vedere financiar
si asigurarea ca acestea respecta cele mai inalte standarde de guvernanta corporativa; dezvoltarea unei
campanii nationale public-private pentru a incuraja companiile sa utilizeze finantarea prin piata; si,
prioritizarea autorizarii si infiintarii unei contraparti centrale.

Cresterea lichiditatii bursiere secundare prin: stabilirea unui mecanism care ofera participantilor la piata
cercetari cantitative independente asupra companiilor mai mici fara costuri sau subventioneaza companiile
de brokeraj pentru furnizarea unor astfel de cercetéri pietei; crearea unei campanii nationale pentru a
ajunge la actionarii inactivi pentru lichidarea actiunilor legate de programul de privatizare din anii 1990;
reducerea comisionului de tranzactionare perceput de ASF; simplificarea declaratiei impozitului pe
castiguri de capital si a modalitatilor de plata pentru a stimula participarea investitorilor la bursa; cresterea
nivelurilor de free float ale companiilor deja listate; si, imbunatatirea eficientei managementului garantiilor
in Romania pentru a sprijini dezvoltarea operatiunilor de imprumut de titluri de valoare si a pietei
instrumentelor financiare derivate.

Stimularea unei piete dinamice de dezvoltare a IMM-urilor prin: stabilirea unei cooperari intre bursa si
Camera de Comert si Industrie a Roméaniei pentru a promova utilizarea finantarii bazate pe piata in randul
IMM-urilor; oferirea de seminarii si sesiuni de formare privind finantarii din piata pentru IMM-uri; cresterea
pragului de renuntare la cerintele privind prospectul pentru a incuraja IMM-urile s& faca oferte publice
pentru a ajunge la un grup mai mare de investitori; sprijinirea companiilor mai mici in pregatirea informatiilor
relevante si corecte care sa fie dezvaluite investitorilor; proiectarea unui mecanism de transfer al
companiilor listate pe piata AeRO pe piata principala; si, cresterea vizibilitatii pietei de capital privat si de
capital de risc din Roménia pentru agentile guvernamentale traditionale, fondurile de fonduri si alti
administratori de active.

Promovarea economiilor gospodariilor prin: utilizarea bancilor cooperative ca parteneri cheie n
implementarea unui instrument digital de economisire la costuri reduse; valorificarea Strategiei nationale
pentru educatie financiara pentru a consolida cooperarea intre toate partile interesate relevante; si,
introducerea unui cont de economii individual, simplificat, scutit de impozite, adaptat gospodariilor
romanesti.

Cresterea rolului investitorilor institutionali prin: revizuirea metodologiei de ponderare a riscurilor
aplicabila fondurilor de pensii pentru a creste universul investibil al claselor de active; permiterea fondurilor
de pensii sa imprumute valori mobiliare; cresterea deductibilitatii fiscale a contributiei anuale la Pilonul I1l;
si promovarea schemelor de pensii ocupationale Tn sfera campaniei nationale public- private, cu scopul de
a stimula economisirea pe termen lung.

Facilitarea finantarii din piata a datoriei pe termen lung prin: efectuarea unei revizuiri a cadrului de
reglementare pentru a simplifica procesul de listare; reevaluarea cerintei de convocare a adunarii generale
extraordinare pentru emisiunile de obligatiuni; luarea in considerare a existentei vreunei autoritati care sa
detina capacitatea si datele necesare pentru a furniza ratinguri de credit pietei; adaptarea cadrului de
reglementare actual al fondurilor de pensii care recunoaste doar ratingurile de credit de la cele trei mari
agentii internationale, pentru a include mai multe agentii de rating de credit; si, oferirea de stimulente
pentru emitentii si investitorii in obligatiuni verzi.
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Principalele recomandari

Acest capitol contine un rezumat al recomandarilor furnizate in Raport.
Recomandarile sunt organizate pe cinci arii principale concentrate pe
imbunatatirea conditiilor pentru listarea pe piata de capital, cresterea
lichiditatii pe piata secundara, sustinerea dezvoltarii si cresterii pietei IMM-
urilor, promovarea economiilor in randul gospodariilor, cresterea rolului
investitorilor institutionali si facilitarea finantarii pe termen lung prin
mecanisme de piata. Capitolul contine si o foaie de parcurs cu indicarea
posibilelor autoritati responsabile pentru implementarea acestor
recomandari , precum si un calendar estimativ de implementare. Un set de
indicatori cheie privind piata de capital din Romania este de asemenea
prevazut.

Acesta este un extras tradus din versiunea originala in limba engleza.
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Recomandarile prezentate in aceastd analiza sunt menite sa ajute autoritdtile din Romaénia sa
imbunatateasca cadrul juridic, de reglementare si institutional pentru pietele de capital si, in cele din urma,
sa pregateasca o strategie nationala privind piata de capital. Acest proces va implica in mod obligatoriu
colaborarea diferitelor autoritati guvernamentale si de supraveghere, precum si a entitatilor din sectorul
privat, in special Bursa de Valori Bucuresti. Recomandarile sunt organizate in sase domenii principale.
Pentru a facilita implementarea acestora, se pune la dispozitie un Plan de recomandari, care sintetizeaza
toate recomandarile si indica o posibila autoritate principald responsabila, precum si un calendar orientativ
pentru punerea Tn aplicare. Mai jos este prezentat un rezumat al recomandarilor din fiecare domeniu.

1.1. imbunatatirea conditiilor de listare la bursa de valori

Piata de capital din Romania se caracterizeaza printr-o lipsa acuta de firme si o scadere generala a
activitatii. Pietele puternice de capital permit companiilor inovatoare sa aiba acces la capital si s& joace un
rol important in imbunatatirea capacitatii de productie din punct de vedere economic. Acestea reprezinta,
de asemenea, o modalitate de a oferi populatiei posibilitatea de a participa la crearea avutiei corporative.
Un scenariu functional al pietei de capital, care poate mobiliza fonduri si le poate aloca Th mod productiv,
va fi deosebit de important in perioada de redresare care urmeaza crizei COVID-19. Mai jos sunt
prezentate o serie de posibile initiative privind politica de imbunatatire a situtiei pietei de capital din
Roméania.

Procedura de majorare a capitalului social ar trebui revizuita din punct de vedere legislativ, atat in ceea ce
priveste listarile initiale, cat si in ceea ce priveste ofertele publice secundare. Autoritatea de reglementare
isi poate evalua procesele interne, concentrandu-se pe simplificarea procedurilor si pe reducerea timpului
necesar atragerii de capital. In masura in care comisioanele de consultantd asociate listarii reprezintd o
bariera in calea dezvoltarii ulterioare a pietelor de capital, pe ldangd masuri precum pietele alternative,
guvernul poate lua n considerare oferirea de sprijin financiar direct sau indirect companiilor in cauza. Ar
putea fi luate in considerare, de asemenea, cadrul pentru acorduri alternative de listare, cum ar fi
inregistrarile directe si companiile de achizitie cu scop special (SPAC). Dezvoltarea unui cadru de
reglementare pentru instrumentele de investitii, cum ar fi REIT, ar putea sprijini dezvoltarea unor sectoare
importante ale economiei prin asigurarea accesului la finantare din piata.

Standardele de guvernantd corporativa ar trebui imbunétatite. Tn mod specific, ar trebui promovata
comunicarea/dezvaluirea punctelor de pe ordinea de zi in cadrul reuniunilor comitetului de audit si a
activitatii desfasurate Tn cadrul reuniunilor. in plus, intreprinderile de stat cotate la bursa ar trebui sa asigure
un tratament echitabil al actionarilor (indiferent de rezidenta investitorului).

In vederea extinderii investitiilor, In prezent limitate, care impiedica dezvoltarea pietelor de capital,
guvernul poate lua in considerare listarea companiilor de stat importante din punct de vedere financiar,
impreuna cu marirea free float-ului scazut ale companiilor de stat listate. Compania producatoare de
energie Hidroelectrica si compania aeroportuard CNAB sunt doi candidati importanti pentru listarea la
bursa. Avand in vedere dimensiunea lor si interesul investitorilor institutionali existenti, o listare minoritara
a acestor companii ar putea fi un catalizator important pentru piata de capital din Roménia. Este esential
ca procesul sa fie tratat cu maxima transparenta, in conformitate cu cele mai bune practici internationale,
iar argumentele pentru listarea acestora sa fie comunicate in mod clar. in plus, pentru a promova
transparenta, precum si pentru a da un exemplu pentru restul pietei, aceste companii ar trebui sa adere la
cele mai inalte standarde de guvernanta corporativa, cu referire atéat la Principiile G20/OECD privind
Guvernanta Corporativa, cat si la Ghidurile OECD privind Guvernanta Corporativa a companiilor de stat.
De asemenea, ar trebui depuse eforturi pentru a translata pe piata principala companiile de stat listate in
prezent pe piata alternativa AeRO.

Pentru a imbunétati cunostintele generale ale companiilor si interesul pentru piata de capital, mai multe
parti interesate ar putea sd se reuneasca intr-o campanie nationald public-privatd pentru a incuraja
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companiile sa utilizeze finantarea din piatd. ASF si bursa de valori, in cooperare cu asociatiile din piata
financiara, ar trebui sa se angajeze intr-o campanie de constientizare dedicata si tintitd pentru a informa
directorii corporativi si alti actori relevanti despre numeroasele oportunitéati de finantare din piata. Initiativa
ar putea contribui, de asemenea, la promovarea investitiilor facute pe piata de capital din Romania de
catre investitorii straini. Aceasta ar putea fi creata din platforma existenta ,Made in Romania” (Produs in
Romania), care este gestionata de bursa de valori. Aceasta platforma ar putea fi utilizata pentru schimbul
de informatii si pentru orientarea companiilor Tn intentia lor de a Tncepe sa utilizeze finantarea din piata. S-
ar putea stabili un numar tintd anual pentru listarile noi ca o modalitate de a evalua progresul.

In paralel, cu incurajarea companiilor de a se lista la burs&, guvernul poate lua in considerare sprijinirea
infiintarii de companii de investitii cotate la bursa sau de fonduri care se concentreaza pe investitii in firme
necotate care nu sunt inca pregatite sa fie listate la bursa. Acest lucru ar face ca o gama mai larga de titluri
de valoare sa fie puse la dispozitia potentialilor investitori prin intermediul bursei de valori. Avand o firma
de investitii profesionala in calitate de proprietar ar putea ajuta, de asemenea, companiile necotate sa se
pregateasca pentru aderarea la standardele care sunt asociate cu o posibila listare publica ulterioara.
Sprijinul Tn acest scop ar putea include crearea unei platforme care sa puna in legatura investitorii cu
companiile private (acordul dintre BVB si platforma de multifinantare a fondurilor de capital SeedBlink ar
putea fi un exemplu de urmat) si/sau stimulente financiare prin credite fiscale in primii ani de functionare
pentru astfel de companii de investitii nou infiintate. Este important de mentionat faptul ca, din cauza
efectului sau asupra increderii si eficientei pietelor de capital, finalizarea infiintarii unei Contraparti Centrale
(CPC) ar trebui sa fie o prioritate. Entitatile private care sunt actionari ai CPC ar trebui sa continue procesul
de finalizare a documentatiei si etapele necesare pentru autorizarea entitatii si sa continue colaborarea cu
ASF, care recunoaste importanta proiectului.

1.2. Cresterea lichiditatilor la bursa secundara

Buna functionare a pietelor primare de capital depinde de un anumit nivel de activitate pe pietele
secundare, care faciliteaza stabilirea unor preturi corecte si creste rezilienta pietei. Piata secundara de
capital public din Roméania se caracterizeaza prin niveluri scazute de lichiditate, determinate de un numar
mare de actiuni inactive, in special pe piata AeRO. Lichiditatea de pe piata principala este dominata de
actiunile catorva companii mari.

Pentru a sprijini lichiditatea pe piata secundard a companiilor mici, autoritatile din Romania pot lua in
considerare instituirea unui mecanism care sa ofere participantilor la piata, fara costuri, analize cantitative
independente privind companiile mai mici, sau subventionarea companiilor de brokeraj pentru furnizarea
de cercetari pe piata/intocmirea de rapoarte de analiza. In mod alternativ, autoritatile pot lua In considerare
sprijinirea programului recent lansat de bursa de valori, care vizeaza cresterea gradului de acoperire a
cercetarii pentru companiile mici si mijlocii. BVB ar putea lua Tnh considerare, de asemenea, extinderea
programului astfel incat sa acopere companii de pe piata AeRO. Un alt aspect important din punct de
vedere strategic, pe care au inceput sa-l abordeze factorii de decizie din Romania, este dizolvarea
actionarilor inactivi care au legatura cu programul de privatizare din anii 1990 pe piata de valori. O astfel
de initiativa ar stimula lichiditatea pe piata. Autoritatile pot lua, de asemenea, in considerare crearea unei
campanii la nivel national pentru a ajunge la investitori astfel incat sa lichideze actiunile. In cadrul
campaniei, s-ar putea oferi o singura scutire de impozit pe castigurile de capital pentru a incuraja investitorii
sa treaca prin procesul de revendicare a actiunilor lor si de vanzare a acestora. In mod alternativ,
investitorilor li se poate oferi posibilitatea de a-si transfera actiunile detinute intr-un cont activ de
tranzactionare deschis la un broker autorizat din care sa le poata vinde in viitor. De asemenea, guvernul
poate numi una/mai multe societate/societati de brokeraj pentru a sprijini investitorii Tn cadrul procesului,
contra unei taxe prestabilite negociate de autoritati.
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Costul tranzactionarii pe piata bursiera a scazut deja semnificativ datorita eforturilor bursei de valori si ale
ASF. Cu toate acestea, ASF ar trebui sa ia in considerare daca exista un beneficiu la nivel de piata prin
reducerea taxei de tranzactionare pe care o percepe pe de la partea cumparatoare pentru a facilita, in
continuare, costul de tranzactionare si, in cele din urma, pentru a creste lichiditatea pietei secundare. Tn
plus, un proces dificil de plata si declarare a impozitului pe castigurile de capital ar putea descuraja
investitorii sa participe la pietele de capital intr-o anumita masura. Prin urmare, o simplificare a declaratiei
privind impozitul pe castigurile de capital si a metodelor de plata poate stimula participarea investitorilor la
piata bursiera. Autoritatile pot lua in considerare, de asemenea, introducerea unui sistem de retinere la
sursa a taxelor pe castigurile de capital, pentru a facilita activitatea sistemului de colectare a impozitelor.
in plus, o mai mare transparenta in ceea ce priveste categoriile de cheltuieli deductibile si nedeductibile
pentru companiile financiare ar fi benefica pentru participantii din industrie. in plus, pentru a face piata
bursiera mai atractiva, ar putea fi luata in considerare acordarea unui credit fiscal sau o scutire temporara
de impozit pe céastigurile de capital de pe piata secundara.

Nivelul de free float ale companiilor de pe piata bursiera este o componenta esentiala pentru asigurarea
lichiditatii. Nivelurile actuale scazute de free float pe piata bursiera din Roméania si numarul limitat de
companii cu niveluri mai ridicate de free float reprezinta o dificultate pentru lichiditatea globala a pietei. in
acest sens si, pe langa eforturile de a aduce marile companii pe pietele de capital public, autoritatile pot
lua in considerare masuri de crestere a free float-urilor societatilor deja cotate la bursa. Un pas ar putea fi
evaluarea conditilor de reglementare si de piatd pentru ofertele secundare si acordarea de sprijin
companiilor pentru a-si putea acoperi partial sau integral costurile aferente unor astfel de oferte. in acest
scop, ar putea fi utilizate fondurile alocate de UE in contextul Planului de redresare si rezilienta pentru
Romania. In plus, pentru a creste numarul de instrumente financiare tranzactionate la BVB, bursa ar trebui
sa ia In considerare introducerea posibilitatii de tranzactionare a fondurilor de investitii deschise (UCITS)
prin intermediul sistemelor sale, similare cu finantarea serviciilor Euronext.

In plus, o piata functionala a instrumentelor financiare derivate imbunétateste capacitatea investitorilor de
a se proteja contra riscurilor, completeaza dezvoltarea pietelor de capital si ofera oportunitati de majorare
derivate Tn valuta ar permite investitorilor institutionali s& se protejeze contra riscurilor aferente investitiile
actuale si viitoare si, mai important, ar spori atractivitatea pietei din Roménia pentru investitorii straini.
Autoritatile din Romania si partile interesate private relevante ar trebui sa fsi intensifice eforturile pentru
dezvoltarea unei piete bine gestionate a instrumentelor derivate in Romania, inclusiv dezvoltarea unor
sisteme de supraveghere a posibilelor vulnerabilitati pe care le-ar putea crea o piata a instrumentelor
derivate. O altd masura importanta care ar sprijini, de asemenea, dezvoltarea operatiunilor de creditare si
imprumut de titluri de valoare este daca Depozitarul Central si-ar spori eforturile in pregatirea planurilor de
adaptare pentru standardele AMI-SeCo, pentru a imbunatati eficienta gestionarii garantiilor in Romania.

1.3. Stimularea unei piete dinamice de dezvoltare a IMM-urilor

IMM-urile din Romania se confrunta cu obstacole semnificative in calea accesului la finantare. Nivelurile
scazute de capitalizare, limitarile semnificative in materie de credite si sursele limitate de finantare externa
le-au impiedicat sa profite de oportunitatile de dezvoltare. Buna functionare a pietelor de capital public
care vizeaza IMM-urile, precum si pietele de capital privat, pot juca un rol important in sprijinirea dezvoltarii
acestora.

Un grad ridicat de dependenta de finantarea interna si de imprumuturile bancare ar putea indica faptul ca
IMM-urile nu apeleaza la alte surse de finantare. O initiativa utila ar putea fi stabilirea unei cooperari intre
bursa de valori si Camera de Comert si Industrie a Romaniei (CCIR) pentru a promova utilizarea finantarii
bazate pe piata in randul IMM-urilor. Intrucat, CCIR reprezintd peste 15.000 de companii din tara, aceasta
ar putea juca un rol esential in dezvoltarea IMM-urilor care au potential in acest sens, dar care nu dispun
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de finantarea necesara. In cadrul campaniei nationale public-private, expertii pietei bursiere ar putea oferi
seminare si sesiuni de instruire privind finantarea pe piata pentru IMM-urile selectate, in special pentru
cele care Tsi desfasoara activitatea in domeniile identificate in Strategia de specializare inteligenta din
Roménia. Astfel de programe pot contribui la cresterea gradului de constientizare in randul IMM-urilor cu
privire la beneficiile finantarii din piata de capital si la procedurile relevante.

In ciuda infiintarii pietei de capital AeRO in 2015, ofertele de capital au fost limitate si aproape toate ofertele
au fost implementate si desfasurate ca si plasamente private. Regulamentul (UE 2017/1129) a acordat
statelor membre ale UE flexibilitatea de a renunta la cerinta prevazuta in prospect in cazul unei emisiuni
sub 8 milioane de euro. in Romania, pragul actual este de numai 1 milion de euro, fiind semnificativ mai
mic decat in alte tari membre. Pentru a incuraja IMM-urile sa faca oferte publice pentru a ajunge la un grup
mai mare de investitori, guvernul poate lua Tn considerare majorarea acestui prag. Acest lucru ar putea
facilita utilizarea ofertelor publice si ar permite companiilor sa ajunga la un grup mai mare de investitori. in
plus, pentru a sprijini companiile mai mici astfel incat sa fie acceptate sa tranzactioneze pe piata AeRO,
autoritatile din Roménia pot lua in considerare subventionarea companiilor de brokeraj pentru a le ajuta
sa pregateasca o evaluare relevanta si exactd a perspectivelor financiare ale acestora. in acest sens,
increderea in piata poate fi sporita pentru noii emitenti pe piata AeRO. Tn acest scop, ar putea fi utilizate
fondurile alocate de UE in contextul Planului de redresare si rezilientd pentru Romania.

n plus, pe masura ce piata de capital AeRO se dezvolta, o serie de companii au inregistrat o crestere
semnificativa si ar putea incepe sa planifice un viitor transfer pe piata principala cu ajutorul bursei de valori.
Este important sa se elaboreze un mecanism prin care companiile inregistrate pe piata AeRO sa se
transfere in cele din urma pe piata principala si sa nu ramana listate pe piata alternativa pe termen
nelimitat. Pe langa faptul ca ar ajuta la pozitionarea pietei AeRO ca piata pentru companiile mai mici,
perspectiva de a se transfera pe piata principala ar putea fi, de asemenea, vazuta ca un stimulent pentru
unele IMM-uri de a se lista pe aceasta piata.

Capitalul privat, in special capitalul de risc si capitalul de crestere, pot constitui o sursd importanta de
finantare alternativa pentru IMM-uri. Acest lucru este deosebit de important pentru companiile in curs de
dezvoltare carora le lipsesc garantiile sau fluxurile de numerar stabile. Industria de capital privat din
Romaénia rdméane in urma celei din tarile partenere, in special in ceea ce priveste mobilizarea de fonduri.
Guvernul si o asociatie relevantd din industrie si-ar putea uni fortele pentru a spori vizibilitatea pietei
romanesti de capital privat si capital de risc catre agentiile guvernamentale traditionale, fondurile de fonduri
si alti administratori de active. Pentru a promova dezvoltarea pietei de capital privat din Roménia, guvernul
poate incuraja mobilizarea de fonduri prin stabilirea unei facilitati fiscale pe venitul personal, cum ar fi
schema VCT din Marea Britanie. O astfel de schema ar permite investitorilor sa deduca impozitele atunci
cand investesc in fonduri de capital privat si ar ihcuraja o participare mai mare a investitorilor individuali.
in plus, autoritatile din Romania ar putea evalua posibilitatea de a sprijini IMM-urile sa profite de finantarea
disponibila prin intermediul Fondului IPO pentru IMM-uri, care va oferi finantare in etapele pre-IPO, IPO si
post-IPO. De exemplu, autoritatile si/sau asociatiile ar putea grupa o serie de IMM-uri care cauta finantare,
ar putea oferi sprijin prin intermediul sesiunilor de informare si ar putea ajuta aceste companii sa se
intdlneasca cu managerii de fonduri. De asemenea, merita sa se tina cont de faptul ca in cadrul portofoliului
companiilor de stat necotate exista multe companii care ar putea beneficia de un fond de capital privat in
calitate de investitor.

Strategia de specializare inteligentd din Romaéania (S3) a identificat patru grupuri de specializare cu
potential de inovare care ar putea contribui la tranzitia tarii catre o economie bazata pe cunoastere. Ar
trebui sa se dea prioritate acestor grupuri selectate din punct de vedere al sprijinului acordat prin
intermediul finantarii din piata, al programelor de cooperare si al strategiilor de dezvoltare, precum si al
altor tipuri de sprijin financiar sub forméa de granturi si de finantare a cercetarii. In plus, ar putea fi instituit
un program de colaborare pentru a crea mai multe legaturi intre sectorul de afaceri si institutiile de
cercetare.
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Cadrul pentru ELTIF in Europa poate fi utilizat ca un instrument de investitii pentru a reduce decalajul
dintre investitorii independenti si IMM-uri. Regulamentul ELTIF nu numai ca impune ca fondurile ELTIF s&
furnizeze investitorilor independenti un document cu informatii esentiale, pe langa prospect, dar le si
acorda o mai mare flexibilitate pentru a le stimula participarea in momentul vanzarii activelor. Odata cu
revizuirea recentd a cadrului ELTIF, exista posibilitatea de a implica investitorii independenti in investitii in
IMM-uri si de a sprijini in continuare finantarea IMM-urilor in Roménia.

1.4. Promovarea economiilor populatiei

Pietele de capital functionale ofera populatiei mai multe oportunitati de economisire si permit diversificarea
si o mai buna planificare in vederea pensionarii. Cu toate acestea, unul dintre principalele obstacole n
calea extinderii pietelor de capital din Roméania este nivelul limitat al economiilor populatiei si alocarea
redusa a acestora pentru valorile mobiliare de pe piata de capital. Incluziunea financiara in Romania s-a
imbunatatit considerabil recent, dar raméne in urma tarilor la care se raporteaza.

Pentru a creste proportia populatiei care are acces la un cont bancar, bancile cooperatiste ar putea deveni
un partener cheie in implementarea unui instrument digital cu costuri reduse. Sub supravegherea Bancii
Nationale a Romaniei, organismul central al cooperativelor de credit — Banca Centrala Cooperatista
Creditcoop — se poate dezvolta prin implementarea unor instrumente digitale ce reduc costurile, de
exemplu prin intermediul accesului la servicii prin intermediul telefonului mobil, care le-ar putea permite sa
ajunga la categoriile populatiei excluse din punct de vedere financiar.

Desi s-au implementat deja mai multe programe de imbunatatire a educatiei financiare, sunt necesare
eforturi suplimentare pentru a atinge nivelurile de educatie financiara care pot contribui la dezvoltarea unei
baze de investitori independenti in Romania. Tn acest scop, autoritatile din Roméania pot lua in considerare
Strategia Nationald pentru Educatie Financiara, dezvoltata cu sprijinul OECD, pentru a consolida
cooperarea intre toate partile interesate relevante. Tn acest cadru, ar trebui s& se implementeze seminare
si cursuri de instruire concepute special pentru investitorii privati, cu scopul de a-i informa cu privire la
beneficiile participarii active pe piata nationald de capital. Bursa de Valori Bucuresti ar trebui sa se alature
acestei initiative cruciale care va permite populatiei sa-si imbunatateasca nivelul de intelegere si incredere
in piata de capital din Romania. in special, faptul c& BVB a stabilit recent un program de cooperare cu o
platforma de crowdfunding o plaseaza intr-o pozitie buna pentru a atrage mai multi investitori independenti
pe platformele sale.

in cele din urma, ca urmare a exemplelor de succes din mai multe tari europene care au introdus conturi
individuale de economii care ofera un tratament fiscal favorabil investitorilor individuali, autoritatile pot lua
in considerare crearea unui cont de economii individual simplificat, scutit de taxe, adaptat populatiei din
Roméania. Firmele de investitii, societétile de administrare a fondurilor de pensii sau societatile de
administrare a activelor ar putea oferi acest cont de economii care investeste in conformitate cu norme
similare privind investitiile, cum ar fi fondurile din pilonul Il, la un cost redus. Acest lucru nu numai ca ar
spori participarea populatiei la piata de capital, ci ar putea, de asemenea, sa ajute companiile de
administrare a fondurilor de pensii sa atinga economii la scara mai mare.

1.5. Cresterea rolului investitorilor institutionali

Investitorii institutionali din Roméania ar putea contribui la dezvoltarea pietelor de capital prin furnizarea de
capital sectorului real pe termen lung pentru a investi, inova si a se dezvolta. Acest lucru s-a intamplat in
multe alte tari care au stabilit sisteme de pensii finantate. Cu toate acestea, sistemul din Roméania este
inca tanar si rdman multe provocari. Pentru a continua sa stimuleze rolul investitorilor institutionali pe
pietele de capital, autoritatile pot lua in considerare initiativele prezentate in politica de mai jos.
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Pe masura ce sistemul de pensii din Romania se maturizeaza, autoritatea de reglementare ar trebui sa ia
in considerare o abordare strategica pentru a dezvolta sistemul in continuare. Atat pilonul Il, cat si pilonul
Il al sistemului de pensii respecta in prezent limitele investitiilor in diferite clase de active, pentru a asigura
o diversificare echilibrata a riscurilor si trebuie sa aplice o abordare a activelor ponderate la risc. Aceste
restrictii, combinate cu foarte putine valori mobiliare disponibile, vor ingreuna sarcina societatilor de
administrare a pensiilor de a obtine o rentabilitate eficienta pentru beneficiarii lor. Prin urmare, autoritatea
de reglementare ar trebui sa aiba in vedere revizuirea metodologiei de evaluare a riscurilor, aplicabila in
prezent fondurilor de pensii, in vederea cresterii efective a gamei de clase de active in care se poate
investi.

in plus, autoritatile ar trebui sa ia in considerare posibilitatea ca fondurile de pensii sa dea cu imprumut
titluri de valoare, cu scopul de a oferi o rentabilitate suplimentara beneficiarilor si de a sprijini lichiditatea
pietei secundare, avand in vedere rotatia limitata a portofoliilor fondurilor de pensii. Avand in vedere scopul
social al fondurilor de pensii, imprumutarea de titluri de valoare va necesita finalizarea infiintarii unei
Contraparti Centrale (CPC) si a unei piete functionale care sa asigure armonizarea si integrarea decontarii
titlurilor de valoare, precum si gestionarea si implementarea corespunzatoare a garantiilor.

Sistemul de economisire voluntara nu s-a dezvoltat asa cum era de asteptat, iar soldul din fiecare cont
ramane modest. Prin urmare, guvernul poate lua in considerare cresterea deductibilitdtii fiscale a
contributiei anuale si indexarea acesteia intr-o proportie corelatd cu veniturile la nivel national. Romania
are nevoie de un sistem fiscal care sa incurajeze economiile pe termen lung, iar stimulentele fiscale sunt
unul dintre multele instrumente pe care guvernul le poate folosi pentru a stimula economiile. in plus,
autoritatile pot prioritiza imbunatatirea mesajelor catre public, cu scopul de a imbunatati cunoasterea si
constientizarea necesitatii economisirii unei sume fixe din salariul disponibil. Promovarea produselor de
investitii pe termen lung destinate populatiei ar putea face parte, de asemenea, din campania nationala
public-privatda mentionatad mai sus. Sistemele de pensii ocupationale ar trebui, de asemenea, promovate
in cadrul campaniei nationale public-private, deoarece reprezinta o alta alternativa pentru a stimula
economiile pe termen lung.

Industria fondurilor de investitii este, inca, subdezvoltata in Romania. In plus, probabil din cauza lipsei
valorilor mobiliare cotate, fondurile de investitii aloca acestor instrumente o parte mica din activele lor. in
mod similar, industria asigurarilor este, inca, imatura si sunt necesare eforturi suplimentare pentru a
continua extinderea acesteia dincolo de asigurarea de bunuri si de raspundere civila auto. Investitiile
societéatilor de asigurare sunt puternic concentrate pe obligatiuni guvernamentale. Cu toate acestea, in
cazul in care industria se dezvolta in continuare, este de asteptat ca societatile de asigurare sa ceara din
ce in ce mai mult alte titluri de valoare pe termen lung, care pot oferi niveluri de rentabilitate mai mari. Prin
urmare, promovarea participarii mai multor emitenti pe piata de capital, fie prin titluri de capital cotate, fie
prin obligatiuni corporative, ar putea contribui la dezvoltarea in continuare a intregii piete. in plus, o
simplificare a procesului de aprobare a functionarii a fondurilor, de exemplu prin standardizarea unora
dintre documentele necesare, ar putea sprijini in continuare dezvoltarea industriei.

1.6. Facilitarea finantarii din piata a datoriei pe termen lung

Piata obligatiunilor corporative din Romania este subdimensionata, dar ar putea fi dezvoltata in continuare
prin abordarea problemelor care vizeaza o serie de deficiente. Lipsa generald a accesului la credit din
piatd pentru multe companii a lasat economia romaneasca extra-dependentad de finantarea bancara —
atunci cand este disponibild — si in special de finantarea straina. Extinderea si consolidarea pietei locale a
obligatiunilor ar reprezenta atat un pas important catre cresterea rezilientei sectorului corporativ, cat si o
modalitate de a satisface cererea existenta a investitorilor institutionali locali de a investi in titluri cu venit
fix iIn moneda localad pe termen lung. In acest scop, pot fi luate o serie de masuri.
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Mai multi participanti la piata si-au exprimat ingrijorarea cu privire la timpul necesar emiterii unei obligatiuni.
Ar trebui efectuata o revizuire a reglementarilor in vederea simplificarii procesului de listare. Pentru a
preveni orice intarziere in aprobarea prospectelor, ASF poate lua in considerare extinderea personalului
pentru a sprijini companiile astfel incat sa se asigure ca documentatia este depusa in forma corecta
prevazutd in reglementarile in vigoare. In plus, ar trebui s& se reevalueze solicitarea de a organiza o
adunare generala extraordinara a actionarilor pentru a aproba emiterea unei obligatiuni.

Pentru a creste activitatea companiilor pe pietele cu venituri fixe, este important s& se abordeze rolul
sistemelor de rating de credit. Ar trebui s& se evalueze dacéa vreo autoritate existentd are capacitatile si
datele necesare pentru a furniza ratinguri de credit pe piata. in mod alternativ, ar putea fi luate in
considerare subventiile pentru infiintarea unei agentii nationale de rating. O a treia optiune este de a oferi
pur si simplu sprijin financiar companiilor mai mici pentru a obtine ratinguri de credit de la o agentie de
rating de credit deja infiintata. In cele din urmé, cadrul actual de reglementare a fondului de pensii
recunoaste doar ratingurile de credit acordate de cei trei actori principali. Acesta ar trebui adaptat n
vederea includerii mai multor agentii de rating care respecta standarde riguroase si utilizeaza metodologii
solide.

Investitorii si politicile de investitii ale acestora joaca un rol esential in dezvoltarea pietei nationale. In
prezent, participarea investitorilor institutionali pe piata obligatiunilor corporative este foarte limitata. Tn timp
ce investitorii institutionali traditionali se afla inca intr-un stadiu incipient de dezvoltare si raméan la
dimensiuni mici, diversificarea investitiilor cu alocarea tot mai mare a obligatiunilor corporative ar putea
genera o cerere sporita pentru aceste instrumente si ar incuraja alti emitenti sa utilizeze aceasta piata.
Acest lucru ar permite Tn timp dezvoltarea simultana a investitorilor institutionali si a pietelor obligatiunilor
corporative. In acest sens, autoritatile din Romania ar trebui s& incurajeze instrumentele de investitii
colective sa creeze produse diversificate, inclusiv obligatiuni corporative nefinanciare. Ar trebui acordata
o atentie speciala instrumentelor emise pe piata AeRO pentru a sprijini finantarea intreprinderilor mijlocii
prin intermediul obligatiunilor corporative. In cele din urmé&, promovarea investitilor in obligatiuni
corporative nefinanciare de catre sectorul bancar ar crea, de asemenea, o cerere suplimentara.

Pentru a promova dezvoltarea pietei obligatiunilor corporative si pentru a finanta nevoile de infrastructura
(autostrazi, retea apa-canal, etc.) la scara larga ale Romaniei, autoritatile ar trebui sa ia in considerare
finantarea acestor proiecte prin obligatiuni corporative. Exista o serie de proiecte in curs de desfasurare,
dar modelul de finantare utilizat a fost in cea mai mare parte sub forméa de imprumuturi bancare. Autoritatile
din Roménia ar putea crea parteneriate public-private in care compania din sectorul privat sau o entitate
creatd in scopul implementarii proiectului ar putea emite obligatiuni corporative pentru finantarea investitiei.
Acest lucru ar sprijini o crestere a activitatii in aria obligatiunilor corporative Th Romania, oferind n acelasi
timp oportunitati de investitii pe termen lung investitorilor institutionali.

Ca masura combinatéa de stimulare a pietei obligatiunilor corporative si de facilitare a tranzitiei verzi a
Romaniei, guvernul ar trebui sa ia Tn considerare acordarea de stimulente pentru emitentii de obligatiuni
verzi, cum ar fi acoperirea costurilor legate de obtinerea unei analize externe sau a unui rating pentru
obligatiuni intr-un cadru de obligatiuni verzi, sociale sau de sustenabilitate recunoscut la nivel international.
O astfel de masura recunoaste cheltuielile suplimentare care ar putea fi asociate cu emiterea unei
obligatiuni verzi Th comparatie cu o obligatiune obisnuita si, prin urmare, poate fi utila in dezvoltarea pietelor
de obligatiuni corporative verzi.

Un pas important pentru a sprijini dezvoltarea pietei obligatiunilor corporative este asigurarea unei piete
de obligatiuni guvernamentale functionale. Prin urmare, este crucial ca managerii care gestioneaza
datoriile guvernamentale din Romania sa continue sa utilizeze strategii pentru a construi o curba de
randament a indicelui de referinta al monedei locale lichide, crescand totodatd scadenta medie a
obligatiunilor guvernamentale.

in conformitate cu obiectivele stabilite in Planul National de Redresare si Rezilienta al Romaniei de a crea
oportunitati pentru companii, pentru a-si diversifica sursele de finantare, autoritatile ar putea lua in
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considerare alocarea unei parti din fondurile primite de la UE pentru a dezvolta in continuare piata
obligatiunilor corporative. In acest sens, fondurile alocate de UE ar putea fi utilizate pentru finantarea
recomandarilor de mai sus pentru a sprijini companiile mai mici sad obtina ratinguri de credit, sa
subventioneze nfiintarea unei agentii nationale de rating si/sau sa stimuleze emiterea de obligatiuni verzi.

CAPITAL MARKET REVIEW OF ROMANIA © OECD 2022



	9bfc0339.pdf
	Binder1.pdf
	001-002.pdf
	Capital Market Review of Romania-2022-ROM.pdf
	Preambul
	Rezumat
	1 Principalele recomandări
	1.1. Îmbunătățirea condițiilor de listare la bursa de valori
	1.2. Creșterea lichidităților la bursa secundară
	1.3. Stimularea unei piețe dinamice de dezvoltare a IMM-urilor
	1.4. Promovarea economiilor populației
	1.5. Creșterea rolului investitorilor instituționali
	1.6. Facilitarea finanțării din piață a datoriei pe termen lung






