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Abstract

Comisia Europeand a lansat in anul 2017 revizuirea intermediard a
initiativei Uniunii pietelor de capital. Uniunea pietelor de capital reprezinta
un plan al Comisiei Europene de a mobiliza capitalul disponibil din Europa
in vederea directiondrii cdtre toate companiile, inclusiv IMM-uri, si catre
proiectele de infrastructurda care necesitd extinderea si crearea de noi
locuri de munca.lnitiativa urmadreste sa sprijine cresterea economicd prin
sporirea accesului la capital, unul dintre obiectivele sale centrale constind
in Imbunatdtirea accesului la finantare pentru intreprinderile mici §i
intreprinderilor mijlocii (IMM-uri). Uniunea pietelor de capital poate oferi o
crestere imediata §i sustenabild, necesara Europei si o reducere a nivelurilor
ridicate ale somajului, daca factorii de decizie considera ca bancile europene
sunt esentiale pentru succesul sau si daca se implementeaza acele reforme
necesare regiunilor respective.

Cuvinte cheie: piata de capital; Uniunea Europeana, fonduri de
investitii; intreprinderi mici si mijlocii; obligatiuni; startup

Clasificarea JEL: F21, G12

Introducere

Uniunea pietelor de capital reprezinta un plan al Comisiei Europene
de a mobiliza capitalul disponibil din Europa in vederea directiondrii catre
toate companiile, inclusiv IMM-uri, si catre proiectele de infrastructura care
necesita extinderea si crearea de noi locuri de munca. Prin lansarea proiectului
Uniunii pietelor de capital, Comisia Europeana a demonstrat cd este preocupata
sa stimuleze cresterea economica in regiune, facilitind accesul intreprinderilor
mici si mijlocii si al investitorilor institutionali la pietele de capital asigurandu-
se finantarea de care au nevoie, ceea ce va imbunatiti cresterea economicé, va
crea locuri de munca si va reduce nivelul somajului care persista in zona euro.

Literature review
Bariviera et.al. (2014) au studiat eficienta informationald in cazul
pietelor aflate in dificultate utilizand ca studiu de caz obligatiunile corpora-
tive europene. In articolul siu, Govori (2014) a efectuat o analizi empirica
a dezvoltarea pietei de capital si impactul acesteia asupra furnizarii surselor
alternative de finantare a afacerilor. De asemenea, Wasniewski (2010) a tratat

76 Romanian Statistical Review - Supplement nr. 10 / 2018



aparitia unor piete de capital alternative, 1n tarile in curs de dezvoltare, ca efect
al schimbdrilor institutionale. Intr-un alt studiu, Taboga, (2005) a studiat riscul
indus de obligatiunile corporative, urmat de Huber, and Kim (2015) care au
abordat, in lucrarea lor, tranzactionarea centralizatd a obligatiunilor corpora-
tive, iar Khudko (2015) a analizat piata obligatiunilor corporative din Rusia
si influenta acesteia asupra evolutiei economiei rusesti. Totodata, aspectele
privind finantarea dezvoltarii viitoare a intreprinderilor mici si mijlocii a con-
stituit un obiect de studiu pentru Cerbusca (2015).

Metodologia cercetarii, date, rezultate si discutii

O integrare mai adanca a pietelor de capital va oferi intreprinderilor o
posibilitate mai mare de finantare la costuri mai mici, oferind noi oportunitati
pentru cei care creaza depozite cat si pentru investitori, facand sistemul
financiar mai rezilient. Asa cum se poate observa si mai jos, capitalizarea
bursierd In Uniunea Europeana este incd sub cea aferenta celorlalte regiuni
ale globului. Crearea unei adevarate piete unice de capital in UE pana in
2019 reprezinta un element-cheie al planului de investitii anuntat de Comisia
Juncker 1n noiembrie 2014.

Capitalizarea bursiera ca procent din PIB pe glob in 2013
Figura 1
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Sursa: Comisia Europeana. Datele sunt prelucrate de autori

Provocirile ce vor fi remediate prin prezenta initiativd au fost
identificate de catre Comisia Europeana ca fiind urmatoarele:
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e investitiile in Europa sunt incd dependente de banci intr-o proportie
covarsitoare;

e exista diferente semnificative in conditiile de finantare intre tarile
UE;

e exista reguli si practici de piatd diferite pentru produse cum ar fi
instrumentele securitizate sau plasamentele private;

e actionarii si cumpdratorii de datorii corporatiste rareori depasesc
granitele nationale atunci cand investesc;

e multe IMM-uri au in continuare acces limitat la finantare.

De asemenea, Uniunea pietelor de capital are urmatoarele obiective:

e dezvoltarea unui sistem financiar mai diversificat care sa completeze
finantarea bancaréa cu piete de capital mai dezvoltates

e deblocarea capitalului disponibil din Europa, care este in prezent
inghetat si punerea sa in slujba economiei, oferind detinatorilor
de disponibilitati banesti, mai multe optiuni de investitii si oferind
intreprinderilor o gama mai largd de finantari la costuri mai mici;

e crearea unei piete de capital unice in UE in care investitorii sa isi
investeasca fondurile fara obstacole de granite, iar Intreprinderile
sd poatad atrage finatarea necesara dintr-o gama variatd de surse,
indiferent de locatia lor.

Capitalizarea bursiera ca procent din PIB in UE 2013
Figura 2
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Uniunea pietelor de capital poate oferi o crestere imediatd si
sustenabila, necesara Europei si o reducere a nivelurilor ridicate ale somajului,
daca factorii de decizie considerd ca bancile europene sunt esentiale pentru
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succesul sau si daca se implementeaza acele reforme necesare regiunilor
respective. In schimb, autorititile de reglementare si factorii de decizie
politica se concentreaza In mod corect pe obiectivele pe termen scurt mai
accesibile, precum relansarea unei securitizari sanatoase, dezvoltarea de
plasamente private si extinderea pietei europene cu randamente ridicate, toate
acestea fiind pasi in directia corectd de stimulare a cresterii economice. Acest
lucru necesitd ca bancile europene sd poatd ajuta intreprinderile sa asigure
finantarea pe pietele secundare, insa noile reforme si reguli de capital, facand
sistemul bancar mai sigur, au avut ca efect limitarea capacitatii bancilor de a
face acest lucru.

Reformele capitalului bancar au facut ca sistemul financiar - bancar
global sa fie mai sigur si mai putin vulnerabil la socurile sistemice. Ca urmare
anoilor reguli de capital introduse 1n urma crizei financiare, care obliga bancile
sd detina rezerve de capital mai mari, institutiile financiare europene utilizeaza
mai mult abilitatile lor de consiliere si mai putin activele bilantiere atunci cand
ajuti clientii s obtina finantare de pe pietele financiare. Intre 2009 si inceputul
anului 2015, ponderea titlurilor de creanta emise de societatile din zona euro
pe piete a crescut de la 13% la 20% din datoria lor, n timp ce, potrivit cifrelor
Bancii Centrale Europene, Tnainte de criza, aceastd pondere era stabila.

Comisia Europeand a lansat in anul 2017 revizuirea intermediara a
initiativei Uniunii pietelor de capital. Initiativa urmareste sa sprijine cresterea
economica prin sporirea accesului la capital, unul dintre obiectivele sale
centrale constidnd in Tmbunatatirea accesului la finantare pentru intreprinderile
mici si Intreprinderilor mijlocii (IMM-uri). Avand in vedere complexitatea
procesului de listare initiala - IPO si costurile asociate listarii, considerate a
fi mari mai ales pentru emitentii mai mici, sprijinul adresat IMM-urilor este
foarte necesar, in special In contextul finantarii prin actiuni.

* Obligatiunile corporate

In ultimii ani se remarci o crestere in emiterea de obligatiuni
corporative, reflectdnd partial un mediu de piatd favorabil pe fondul unor rate
ale dobanzilor mai mici. Cu toate acestea, obligatiunile au fost, in principal
emise de firmele mari si s-au concentrat in piete mai mari.

Prin ,,obligatiuni corporative” intelegem un titlu de creantd emis de
o societate si vandut investitorilor. ,,Garantia” constd de obicei in capacitatea
de platd a societatii, care se traduce prin veniturile generate de operatiuni
viitoare. In unele cazuri, activele fizice ale companiei pot fi utilizate ca si
garantii colaterale pentru obligatiuni.

In timp ce emiterea de obligatiuni corporative a crescut, in special
in segmentul de mare randament, aceasta crestere este concentrata in tarile
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in care a avut loc un flux mai stabil al imprumuturilor bancare. Doar cateva
tari faciliteaza emiterea de obligatiuni pentru IMM-uri, in principal prin burse
nationale sau regionale.

Obligatiunile corporative sunt considerate a avea un risc mai mare decat
obligatiunile de stat. Ca urmare, ratele dobanzilor sunt aproape intotdeauna mai
mari, chiar si pentru companii cu un rating financiar foarte bun. Obligatiunile
corporative sunt emise in general in calupuri de 1.000 de unitati monetare in
valoarea nominala, si aproape toate au o structura standard de platé prin cupon.

Obligatiunile corporative, fiind o finantar prin datorie, reprezintd o
sursd majora de capital pentru multe companii, alaturi de finantérile de capital
(Equity) si creditele bancare si liniile de credit. In general, o companie trebuie
sd aiba potentialul de a genera castiguri consistente pentru a fi Tn masura sa
ofere investitorilor titluri de creantd la o rata a cuponului favorabila. Cu cat
compania este perceputd ca avand un standing financiar mai bun, cu atat 1i este
mai usor sa emita obligatiuni la rate mai scazute si In volum mai mare. Cele
mai multe obligatiuni corporative sunt impozabile la termene de peste un an.

Prin emiterea obligatiunii, compania 1si asuma o obligatie legala
de a platii dobanda la principal, independent de rezultatele companiei, si sa
inapoieze principalul cind obligatiunea ajunge la maturitate. Unele clauze
contractuale pot acorda dreptul companiei emitente sa rdscumpere obligatiune
inainte de termen. Dacd compania decide sa rascumpere obligatiune nainte de
termen, va Inapoia principalul si va plati probabil o prima aditionala in functie
de momentul la care se realizeaza rascumpararea (raoprtat la data scadentei).
Obligatiunile pot fi clasificate in functie de mai multe criterii cum ar fi:
maturitatea, tipul de dobanda, calitatea financiara, priority claim, colaterale.
Contractul aferent obligatiunii corporative poate prevedea clauze diferite si
variate ce combina mai multe din aceste caracteristici.

Din punct de vedere al maturitatii, obligatiunile pot fi clasificate
astfel:

e Termen scurt: sub 3 ani;

e Termen mediu: Intre 4 — 10 ani;

e Termen lung: peste 10 ani.

Cu cét termenul este mai lung, cu atdt riscul detinatorilor de
obligatiuni creste dar proportional si dobanda este mai mare. Plata dobanzii
este denumitd plata cuponului si este calculatd ca rata fixa pe tot parcursul
vietii obligatiunii sau ca rata variabila calculata in functie de anumiti indicatori
(indexul obligatiunilor sau obligatiunile guvernamentale). Mai exista si cazuri
de obligatiuni care nu platesc dobanda, aga numitele obligatiuni cu cupon zero
care realizeaza 1n schimb o singura platd la maturitate care include §i o prima
fata de pretul de achizitie a obligatiunii.
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Pretul unei obligatiuni este invers proportionala cu dobanda de piata,
deoarece investitorii cautd intotdeauna cel mai convenabil plasament pentru
disponibilul propriu de capital. Astfel, in cazul unei rate a cuponului data,
dacda dobanda de piatd creste, obligatiunea va plati mai putin iar valoarea
obligatiunii va scadea. Pe de altad parte, o reducere a dobanzii de piatd va
determina o crestere a valorii cuponului, deci o crestere a valorii obligatiunii.

Calitatea financiard a unei obligatiuni este determinata de agentiile de
rating de credit care realizeaza rapoarte periodice ale ratingurilor obligatiunilor.
In functie de acestea, obligatiunile pot fi clasificate in grade de investitie:

e BBB sau mai mari de catre Standard & Poor;

e Baa3 sau mai mari de catre Moody'’s.

e Non-investitii.

Acestea din urma sunt cunoscute si ca obligatiuni speculative ce
platesc investitorilor o dobanda mai mare in schimbul asumarii unui risc mai
mare de default.

O obligatiune poate fi garantata de active specifice, in cazul in
care compania alocd anumite active ca si colaterale ale obligatiunii sau
pot exista obligatiuni negarantate. in cazul obligatiunilor negarantate, in
cazul 1n care emitentul nu reuseste sa platesca investitorului principalul si
prima, atunci, acesta din urma nu are decat o creanta generala negarantata
impotriva activelor si cash-flowului companiei. Obligatiunea poate avea un
rang mai inalt fata de alte obligatii ale debitorului, cum ar fi de exemplu un
imprumut, i in acest caz va avea prioritate in caz de default, sau poate fi
subordonat. in oricare din cazuri, in eventualitatea falimentului, investitorul
in obligatiuni poate avea prioritate in fata actionarilor in ceea ce priveste
activele companiei.

Detinatorul de obligatiuni este expus diverselor riscuri specifice care
se reflectd de cele mai multe ori 1n pretul obligatiunii si in rata cuponului:

e Riscul de credit sau de default: Riscul ca o companie sa nu realizeze
la timp plata principalului si a dobanzii. Ratingurile de credit
realizate de catre agentiile specializate au rolul de a estima acest
risc. Pentru a diminua riscul de credit, contractul aferent obligatiunii
poate include clauze obligatorii pentru emitent cum ar fi de exemplu
limitéri ale gradului viitor de indatorare a companiei.

e Riscul de dobanda: Riscul ca rata de dobanda din piatd sa devina
mai favorabila decat rata cuponului. Cu cat maturitatea obligatiunii
este mai mare, cu atat creste riscul de modificare a ratei de dobanda,
deci cu atat creste mai mult dobanda cuponului.

e Riscul de inflatie: Riscul ca inflatia sa reducda valoarea reald a
investitiei si a platilor aferente cuponului.
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e Riscul de lichiditate: Riscul ca obligatiunea sd nu poatd fi
tranzactionatd usor sau riscul ca investitorul sd nu obtind un pret
corect la vanzarea acesteia pe piata secundara.

e Riscul de rascumparare: Riscul ca obligatiunea sa fie rascumparata
de catre emitent inainte de scadentd, ca urmare de exemplu a
scaderii ratei dobanzii, ceea ce face ca rata cuponului sd devind mai
oneroasd pentru companie, dar mai convenabila pentru investitor.

Cerintele de raportare in cazul emitentilor de obligatiuni au scopul de
a creste transparenta si de a scadea riscul investitorilor. De exemplu, 1n Statele
Unite ale Americii, o companie ce doreste sd emitd obligatiuni publicului
trebuie sd completeze un formular al Securities and Exchange Commission. in
general acest prospect de ofertare descrie conditiile financiare ale companiei,
termenii de emitere a obligatiunii, riscurile asociate investitiei in aceasta
ofertd, si modalitatea In care compania are de gand sa evolueze dupa vanzarea
obligatiunilor. De asemenea, companiile care au emis public obligatiuni sunt
obligate sd completeze rapoarte trimestriale si anuale.

Piata de obligatiuni corporate a fost dominatd in mod traditional de
firmele mari cu recunoastere publica, venituri stabile si volatilitatea stocurilor
relativ scazute. Pe de altd parte, doar o foarte mica parte din IMM-uri au
accesat aceasta piata. Obligatiunile corporative necesita de obicei ca emitentul
sd aiba o anume marime, un istoric de credit stabil si un istoric contabil al lor,
si volatilitate limitatad a veniturilor. Cum multe IMM-uri nu indeplinesc aceste
cerinte, pe o piata a obligatiunilor vor atrage un rating scazut, cupoane mari
si dividende limitate pentru acoperirea acestor plati periodice. De asemenea,
obligatiunile sunt instrumente relativ scumpe pentru a atrage finantare, iar
costul poate ajunge si la 10% din suma atrasa. In afara de costurile de atragere
a finantarii, o altd caracteristica negativa a acestui tip de finantare consta in
rigiditatea calendarului de plati a principalului si a dobanzii, ceea ce impune
un cash-flow stabil. in cazul in care vreuna din plati nu este efectuati la timp,
compania intrd n default si devine astfel vulnerabild fatd de un eventual
faliment. De asemenea, din punct de vedere contabil, suma imprumutului se
evidentiaza in bilant ceea ce face ca pe viitor costurile de imprumut sa fie
influentate.

Din alt punct de vedere, obligatiunile corporative prezintd anumite
avantaje pentru firmele mijlocii care pot indeplini criteriile de marime,
stabilitate a veniturilor, cash-flow si care pot raspunde cerinetlor de raportare
legate de emiterea actiunilor. Una peste alta, obligatiunile pot asigura un flux de
capital necesar unor investitii sau cresterii firmei. Finantarea prin obligatiuni
corporative poate fi Tn mod special avantajoasd atunci cand rata de dobanda
din piata este scazutd, astfel incat rata cuponului in timpul vietii obligatiunii
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poate fi pusa la o ratd convenabila pentru Intreprindere dar si atractiva pentru
investitori. De asemenea, din punct de vedere al capitalului social, acest tip de
finantare nu dilueaza proprietatea partilor sociale sau al controlului afacerii.

In anii de dupi criza financiara globala, in contextul in care atragerea
capitalului ramane o problema pentru IMM-uri, potentialul unei piete a
obligatiunilor pentru IMM-uri devine din ce in ce mai interesantd pentru
antreprenori. Plasamentele private pot fi atractive pentru companiile mai mici
ci vizibilitate limitatd pe piata publica deoarece nu existd limitd inferioara
si functioneazd pe baza unei relatii directe intre creditor si debitor, ceea
ce faciliteazi negocierea anumitor termeni. In aceelasi timp, lipsa unor
documente standardizate majoreaza costurile de emitere a obligatiunilor, ceea
ce limiteaza utilizarea acestui instrument de citre IMM-uri.

Emiterea de obligatiuni creste in special in zonele economice
periferice ale euro, unde accesul la creditele bancare a devenit mai dificil.
Astfel existd o corelatie invers proportionald intre emiterea de obligatiuni si
conditiile de creditare bancara. In Europa, unde debt securities au reprezentat
in general doar o mica parte a angajamentelor intreprinderilor non-financiare,
emiterea obligatiunilor a cunoscut un varf in anul 2009, dupa care o scadere
pana in anul 2011 pe seama atmosferei negative de piatd, urmand ca din 2012
sd revind pe crestere.

In Marea Britanie, emiterea obligatiunilor corporate a cunoscut un
varf in anul 2012, ajungand la 40,5 miliarde de GBP. Cresterea din anii 2011
si 2012 acopera scaderea nivelului creditului in aceeasi perioada, ceea ce
demonstreaza mai degraba o schimbare in structura finantarilor de tip datorie
decat o reducere a expunerii pe piata financiara.

Trendul de mai sus este specific in general emisiunilor realizate de
marilor corporatii care domina acestd piatd. Cu toate acestea, in unele tari,
piata de finantare a IMM-urilor a fost afectatd de metode inovatoare de
finantare ceea ce va face ca emiterea de obligatiuni sd devind mai atractiva
pentru IMM-uri si MIDCAPS.

In anul 2010, in Marea Britanie a fost lansatd the London Stock
Exchange - Electronic Order Book for Retail Bonds (ORB). Aceasta este o
platforma electronica de tranzactionare a obligatiunilor guvernamentale ale
Marii Britanii, supranationale si corporative, care ofera investitorilor de retail
acces eficient la piata secundara de titluri de creantd a Londrei. ORB a fost
lansat in februarie 2010, ca raspuns la cererea tot mai mare provenitd din
partea investitorilor privati din Marea Britanie pentru un mecanism eficient
din punct de vedere al costurilor si transparent pentru accesul la titluri cu venit
fix. ORB ofera obligatiuni de dimensiuni de retail in mai multe valute, cu
scopul de a asigura in continuare diversitate unei piete in continua dezvoltare.
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Noul serviciu de tranzactionare are drept scop oferirea investitorilor
privati din UK a unor beneficii similare pietei MOT operate de Borsa Italiana
parte a grupului London Stock Exchange, piatd ce este in Europa, cea mai
lichida si cu volumul cel mai mare de tranzactii a titlurilor cu venit fix. Acest
model este de asteptat sa favorizeze investitorii mici si s ofere mai multe
oportunitati IMM-urilor pentru atragerea de findntare prin instrumente de
datorie de tip debt securities.

Pentru a se asigura ca investitorii profesionisti si de retail se bucura de
un acces facil la piata extinsa de obligatiuni nationale si internationale, Borsa
Italiana opereazd doud piete pentru tranzactionarea electronica de obligatiuni,
instrumente de datorie si titluri de valoare guvernamentale:

e MOT, este singura piatd reglementata italiand dedicata (prin
intermediul a doud segmente, DomesticMOT si EuroMOT)
tranzactiondrii titlurilor de valoare guvernamentale italienesti si
non-italienesti, a obligatiunilor corporative si bancare nationale
si internationale, a titlurilor de valoare supranationale si a asset-
backed securities.

e ExtraMOT, noul sistem multilateral de tranzactionare reglementat
prin Borsa Italiana pentru tranzactionarea obligatiunilor corporative
emise de companii italiene si non-italiene deja listate pe alte piete
reglementate ale Uniunii Europene, precum si obligatiuni bancare
si titluri de creantd emise de IMM-uri italienesti.

MOT a fost creat in 1994 pentru a oferi investitorilor privati un acces
mai usor la piata de obligatiuni, si, de asemenea, pentru a spori eficienta
operatiunilor investitorilor profesionisti prin oferirea unui sistem electronic
si complet automatizat de tranzactionare de la faza ordinului de intrare si
pand la solutionarea tranzactiei executate. Datoritd cresterii constante a
numadrului de intermediari conectati (direct sau prin intermediul sistemul de
interconectare), piata MOT a prezentat o crestere constantd si acum se afla in
topul clasamentului in Europa 1n ceea ce priveste numdrul tranzactiilor si cifra
de afaceri de tranzactionatd (230 miliarde euro in anul 2009).

ExtraMOT, facilitatea de tranzactionare multilaterala, a fost creatd in a
doua jumatate a anului 2009, ca raspuns la o anumita cerinta venita din partea
de intermediarilor si investitorilor. Acestia aveau nevoie sa poatd tranzactiona
euroobligatiuni in cadrul unei piete electronice si automatizate care (in
contrast cu opacitatea ce caracterizeaza piata de tip over-the-counter si pietele
nereglementate) foloseste acelasi platforme tehnologice si de control ale MOT
- si, prin urmare, ar putea garanta transparenta si eficienta in mecanismul de
formare al pretului. Puncte tari:

e MOT este singura piatd reglementata din Italia;
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e Mecanismul de formare a preturilor este transparent;

e Dezvaluirea informatiilor pre si post-tranzactionare

e Monitorizarea in timp real a cursului de tranzactionare corect;

e Viteza de executie a tranzactiilor;

e Politica de preturi ce atribuie o atentie constanta nevoilor diferitilor

actori de pe piata.

In anul 2013, Milan Stock Exchange a infiintat o platforma speciali de
tranzactionare a mini-obligatiunilor, denumita ExtraMOT PRO, care are pana
in anul 2014 un portofoliu de peste 30 de IMM-uri nelistate ce au emis mini-
obligatiuni. Infrastructura de reglementare a acestui nou instrument permite
intreprinderilor sd acceseze in mod usor si eficient pentru prima oara, piata de
capital. Ca si costuri, acest instrument presupune un cost minim de doar 2500
euro pentru un instrument financiar listat pentru prima oara si 500 de euro
in cazul in care acest instrument a mai fost listat si pe alte piete. Singurele
cerinte de lisare constau in publicarea financiarelor anuale pe ultimii doi ani,
ultimul fiind si auditat si completarea unui document de admitere cu cateva
informatii esentiale. Dupa admiterea pentru listare, IMM-ul trebuie sa publice
financiare anuale auditate, publicarea ratingului cand este obligatoriu, orice
informatii cu privire la eventuale schimbari ale drepturilor detinatorilor de
obligatiuni si orice informatii tehnice cu privire la caracteristicile acestui
instrument inovativ (datele de plata, dobanda cuponului, calendarul). Fata de
piata ExtraMOT, in acest caz sunt admisi doar investitori profesionisti.

In anul 2010, in Germania, Stuttgard Borse a creat o platforma
speciald pentru tranzactionarea obligatiunilor emise de IMM-uri (Bondm) ce
oferd emisiuni de obligatiuni cu valori intre 25 — 150 milioane euro. Acasta
platformd permite emiterea de obligatiuni direct catre investitorii privati
din piata principala, in faza de subscriere, fara asistenta unui intemediar/
consultant underwriter, ceea ce reduce cu mult costurile de emitere si acorda
investitorilor individuali un avantaj de pret fatd de listarea initiala. Dupa
emisiunea initiala de obligatiuni, instrumentul se tranzactioneaya in mod
liber pe piata Bondm. Incepand cu anul 2012, pe aceasti piata au fost listate
aproximativ 25 de IMM-uri cu o valoare totala a activelor de aproximativ 1,6
miliarde euro.

In Franta, au fost lansate scheme inovative de finantare pentru a
creste atractivitatea obligatiunilor de dimensiuni mici. Cu sprijinul guvernului
francez, sub forma garantiilor emise de OSEO/ BPIFrance, programul
de obligatiuni GIAC permite emiterea de obligatiuni pentru IMM-uri si
MIDCAPS. GIAC este un grup de creditare infiintat in anul 1961 cu scopul
de a oferi sprijin financiar pentru intreprinderile din Franta, managementul
unui fond de securitizare care investeste in obligatiuni mici i mijlocii (intre
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0,5 si 2,5 milioane de euro) si se refinanteazd de pe piata de capital prin
emisiunea de obligatiuni proprii de diferite tipuri achizitionate de investitori
institutionali. O particularitate a GIAC este actionariatul sau compus exclusiv
din intreprinderile ce participa la operatiunile sale. De asemenea, fondul este
garantat de un fond mutual la care participd companiile ce au emis obligatiuni,
fiecare contribuind cu o suma In valoare de 7% din finantarea solicitata.
Aceste companii sunt selectate Tn baza unor criterii specifice cum ar fi un
bun standing financiar, profitabilitate buna si planuri de dezvoltare. In anul
2013 aceastda schema inovatoare a atras peste 80 de milioane de euro pentru
27 de emisiuni de obligatiuni si 6 operatiuni de credite grupate securitizate.
In anul 2013, tot in Franta, s-a lansat un nou fond de datorie pentru stimularea
dezvoltarii pietei de emitere obligatiuni pentru IMM-uri. Fondul NOVO este
un fond in valoare de 1 miliard de euro subscrisi de catre Caisse des depots
si mai multe companii de asigurare. Maturitatea fondului este de 10 ani si se
estimeaza sa finanteze un numar de 30 — 40 de intreprinderi, contribuind cu
10 — 50 de milioane de euro dezvoltarii lor.

* Securitizarea si obligatiunile plafonate

Securitizarea este un instrument de refinantare utilizat de catre banci
si care imbunatateste managementul portofoliului de risc, foarte utilizat in anii
trecuti mai ales in America pentru creditele ipotecare si pentru creditele de tip
corporate. Prin securitizare, mai multe tipuri de instrumente de imprumut pot
fi grupate si vandute investitorilor. Acestia din urma dobandesc dreptul de a
primi orice sume Incasate de pe urma instrumentelor financiare ce sunt atasate
portofoliului securitizat.

In cazul securitizarii unui portofoliu de credite bancare, institutia
de credit (Initiatorul) acorda mai multe credite clientilor sai IMM-uri (piata
primard), le grupeaza (portofoliu) si vinde portofoliul unor investitori pe
piata de capital prin emiterea unor note de catre un SPV (Special Purpose
Vehicle) garantate cu portofoliul de credite (Asset Backed Securities) ABS.
Aceste note, evaluate de catre agentii de rating, sunt plasate investitorilor de
pe pietele de capital sau pot fi retinute, in parte de banca initiatoare.

Dupa ce creantele au fost transferate de catre initiator SPV-ului, 1n
mod normal, nu mai exista recurs fata de initiator. Prin procesul de securitizare,
activele sunt scoase din bilantul contabil al initiatorului. Astfel, in acest model
de business, banca initiatoare acorda creditele si apoi le transfera, finantdndu-
le de fapt de catre terti. Astfel, relatia de creditare dintre banca si IMM se
transforma intr-o tranzactie prin care castigurile majore ale bancilor provin
din comisioanele de acordare si vanzarea ulterioara de portofolii de credite.

Un model alternativ de securitizare (securitizarea sintetica) combina
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mecanismul de mai sus cu cu derivatele de credite, unde creditele raman in
bilantul bancii initiatoare dar riscul de credit asociat portofoliului de credite
este transferat catre un SPV care plaseaza pe piata de capital note legate de
credite clasificate pe categorii de risc.

Securitizarea portofoliilor de credite oferd anumite avantaje directe
bancilor si indirect creditarii IMM-urilor. In primul rand, securitizarea reduce
expunerea bancilor la riscul de credit, care este astfel transferat catre piata de
capital. Acest demers este important si din perspectiva Basel III care impune
ca activele riscante ale bancilor sd fie scoase din bilantul bancilor astfel
incat indicatorii de capital si fie imbunatatiti. In alte cuvinte, securitizarea
poate reprezenta un instrument de reducere al riscurilor si de imbunatatire al
capitalului. In ultimul rand prin eficientizarea capitalului, securitizarea reduce
costurile bancare de finantare.

Securitizarea ajuta bancile sa transforme creditele IMM evidentiate
in bilant in active lichide care pot fi utilizate pentru cresterea volumului
de creditare. Din studiile de specialitate rezultd cd nevoia de lichiditate a
reprezentat un factor determinant al securitizarii, utilizat mai ales in cazul
bancilor cu crestere rapida, ce se finanteaza mai putin de pe piata interbancara
si care au un raport credite / depozite supraunitar, dezechilibrat. Securitizarea
poate fi un atu pentru bancile de dimensiuni mai mici care intdmpina restrictii
de acordare a creditelor din cauza marimii. Transferarea riscului catre piata
de capital are ca si rol cresterea capacitdtii de creditare. De asemenea,
securitizarea poate constitui un avantaj pentru bancile mai mici deoarece
acestea au o relatie mai apropiatd cu IMM-urile si capacitate de monitorizare
mai bund, ceea ce le ofera un avantaj competitiv in creditarea IMM-urilor.

Obligatiunile garantate functioneaza similar datoriei securitizate
deoarece sunt obligatiuni corporative garantate de cashflowul generat de
ipoteci si credite. In cadrul Uniunii Europene, CRD (Capital Requirement
Directive) limiteaza garantiile colaterale la imprumuturi pentru entitati publice
bine cotate, rezidential, comercial ship mortgage loans cu o valoare Loan-
to-value de 80% pentru rezidential sau 60% pentru comercial, imprumuturi
bancare sau creante garantate cu ipoteci.

Un aspect important de diferentiere fatd de securitizare constd in
faptul ca obligatiunile corporative garantate raméan in bilantul consolidat al
initiatorului cu anumite exceptii de variatiuni. Din acest motiv, ele nu pot
imbunatatii indicatorii de capital ai institutiei de credit. Cum investitorul nu este
proprietarul activelor, dobanda este platita catre el din cashflowul initiatorului,
ca si In cazul obligatiunilor corporative traditionale. Chiar daca activul
implicat intra pe default, initiatorul este obligat sd plateasca in continuare
dobanda investitorului. Totusi, in cazul in care emitentul obligatiunilor intra
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in default, independent de soarta activelor, investitorul poate intra in posesia
lor. Deoarece obligatiunile de acest tip sunt garantate, ele sunt considerate a
fi mai putin riscante decat obligatiunile bancare negarantate, ceea ce implica
costuri de finantare mai mici pentru emitent. Ele sunt considerate de cele mai
multe ori complementare si nu substituente pentru securitizare.

De partea cererii, datoriile securitizate prezintd caracteristici de risc
interesante pentru investitori. In principal, dat fiind ci sunt active garantate,
aceste optiuni de investitii prezintd un nivel de risc diminuat fata de alte oferte
din piata. Mai mult, deoarece sunt diferite fatd de multe clase de active de pe
piata financiard, ele pot imbunatatii profilul de risc al intregului portofoliu de
investitii. In cazul obligatiunilor garantate, faptul ci activele riman in bilantul
initiatorului face ca acesta sa ofere mai multd credibilitate initiatorului cu
privire la calitatea activelor si a analizei de risc realizate. In cazul unui default,
investitorul are doua cdi de atac, fata de emitent si fatd de portofoliul garantat.
Din acest punct de vedere, obligatiunile garantate beneficiaza de un tratament
mai bun, din punct de vedere al reglementarilor, fatd de datoria securitizata
si lichiditate mai mare pe piatd. Trebuie de asemenea observat cid aceastd
piatd a obligatiunilor IMM garantate este relativ nou. Intr-adevar, utilizarea
creditelor IMM ca si grupa de active in domeniul obligatiunilor garantate
nu este inca permisa de legislatia multor tari ce prezinta piete de obligatiuni
garantate dezvoltate.

Desi securitizarea a fost blamata ca fiind o cauza importanta a crizei
financiare globale din 2008, trebuie totusi facutd o diferentiere intre tipurile
de active, astfel chiar daca crentele ipotecare au fost supraevaluate, ceea ce
a dus la criza subprime, segmentul securitizarii de credite IMM a avut de
suferit dupa 2008 de efectul de contagiune, atat pe pietele financiare cat si in
perceptia publica.

Deoarece prezinta o lichiditate mai scazutd fatd de securitizarea
portofoliilor de credite ipotecare, securitizarea portofoliului de credite IMM
este mai putin atractiv pentru investitorii privati, ceea ce justificd interventia
publica in sprijinul cresterii finantarii IMM, mai ales in Uniunea Europeana.
In acest sens, grupul Bancii Europene de Investitii a infiintat in 2013 un
instrument unic de sprijin a IMM-urilor in valoare de 10,4 miliarde de euro
care sa fie utilizat ca si instrumente de garantare a creditelor si ca instrument
de securitizare cu un efect de levier de maximum 1:10.

* SME Growth Markets — Pietele de capital de crestere a IMM

Extinderea accesului intreprinderilor europene la diferitele surse de
finantare in orice etapa a dezvoltarii acestora se afla la baza Uniunii pietelor
de capital. Listarea pe bursele de valori poate da un impuls semnificativ
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intreprinderilor mici si mijlocii. Beneficiile listarii includ o dependenta redusa
fatd de finantarea bancara, un grad mai ridicat de diversificare a investitorilor,
un acces mai usor la capitalul disponibil, la imprumuturi, un profil public mai
pronuntat precum si notorietatea marcii proprii.

In ciuda beneficiilor listarilor bursiere, pietele de capital ale UE
se lupta in prezent pentru a atrage noi emitenti din randul IMM-urilor. in
momentul de fata, Europa genereaza doar jumatate din ofertele publice initiale
ale IMM-urilor pe care le-a generat Tnainte de criza financiar- bancara din
anul 2008. In ceea ce priveste oferta, emitentii se confrunti cu costuri ridicate
de conformitate pentru listarea pe pietele de capital iar in ceea ce priveste
cererea, lichiditatea insuficientd poate afecta emitentii (din cauza costurilor
mai mari ale capitalului), investitorii (care pot fi reticenti in a investi in IMM-
uri, In primul rand datorita nivelului redus de lichiditate precum si a riscurilor
de volatilitate aferente).

In mai 2018, Comisia Europeani a propus adoptarea unor norme
mai echitabile pentru a sustine listarea IMM-urilor, protejand in acelasi timp
investitorii si integritatea pietei de capital. Initiativa se limiteaza la "pietele
de crestere a IMM-urilor", o noua categorie de facilitati de tranzactionare
multilaterala creatd prin Directiva privind pietele instrumentelor financiare
(MiFID II) incepand cu ianuarie 2018 pentru a facilita accesul la capital pentru
IMM-uri. Noile norme propuse de Comisie vizeaza:

® sd reduca povara administrativa si costurile ridicate de listare cu

care se confrunta emitentii pe piatele pentru cresterea IMM-urilor,
asigurand totodatd un nivel ridicat de integritate a pietei si protectia
investitorilor;

e sd stimuleze lichiditatea actiunilor listate pentru a face aceste piete

mai atractive pentru investitori, emitenti si intermediari;

e sa faciliteze inregistrarea facilitatile de tranzactionare multilaterala

ca piete de crestere a IMM-urilor.

La 3 ianuarie 2018, piata alternativa de investitii din Londra - AIM, a
fost inregistrata ca piata de crestere a IMM-urilor conform Directivei privind
pietele instrumentelor financiare I (MiFID II) ca parte a planului Uniunii
Europene privind pietele de capital, pentru a crea un cadru de reglementare
aferent pietelor europene in crestere. In prezent, AIM este cea mai mare piata
pentru Intreprinderile mici si mijlocii din Uniunea Europeana.

Infiintata in 1995 ca piata alternativa de investitii, AIM are rolul de a
satisface nevoile companiilor mai mici, oferind un mediu de reglementare mai
flexibil. In special, aceasta oferd acces la finantarea bursiera pentru companiile
care nu ar indeplini criteriile de admitere pe piata principald a London Stock
Exchange, deoarece acestea se afld Intr-o etapa incipientd de dezvoltare. AIM
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este reglementata separat de piata principald, iar companiile admise la AIM nu
sunt supuse regulilor de inscriere, ci regulilor mai simple ale AIM. Este posibil
sd se obtind accesul la AIM fard inregistrare de tranzactionare, cu o echipa
de conducere stabilitd sau cu o capitalizare minima. O caracteristica-cheie a
regimului AIM este numirea de catre fiecare companie AIM a unui consilier
desemnat. Nomadul (asa cum este cunoscut) este responsabil pentru evaluarea
cererii companiei la AIM si pentru consilierea societatii, odata admisa, asupra
obligatiilor sale continue in conformitate cu regulile AIM.

AIM a fnregistrat o crestere semnificativd in ultimul ani. 49 de
companii au fost listate la AIM in 2017, reusind atragerea unui total de 2,1
miliarde de lire sterline, In crestere cu 97% fata de 1,1 miliarde lire sterline
atrase in 2016. Suma medie atrasd de companii a crescut cu 52%, de la 28
milioane lire in 2016 la 43 milioane

La 25 Februarie 2015 si in Romania s-a lansat o noua piata alternativa
a Bursei de Valori Bucuresti, denumita AeRO si care este adresatda IMM-urilor
si startup-urilor cu potential de dezvoltare din Roméania. Acest pas reprezinta
o revolutie a modului in care BVB ofera servicii intreprinderilor din Romania,
putdndu-se acum apleca si spre companii mai mici dar care prezintd un
potential puternic de crestere. AeRO a inlocuit segmentul ATS al Bursei de
Valori Bucuresti si a putut lua nastere in urma unor schimbari de regulamente
la nivelul Autoritatii de Supraveghere Financiard. AeRO va putea primii si
intreprinderile listate pe RASDAQ (care urmeaza sa fie desfiintatd) si care
doresc sa ramana pe piata de capital dar nu pe cea principala. Prin lansarea
acestei piete, BVB a realizat un mecanism care va permite atingerea a doud
obiective importante: o campanie de marketing si promovare mai eficienta
si 0 dezvoltare pe termen lung a acesteia. De asemena, aparitia AeRO a avut
ca efect revitalizarea pietei de capital din Roméania prin atragerea acelor
investitori mici (de retail) si a companiilor care desi au produse interesante si
potential de dezvoltare nu sunt interesante pentru banci sau sunt inca prea mici
pentru o listare pe piata principala.

Piata AeRO ofera fata de piata principald o procedurd mai simplificata,
conditii de acces mai flexibile si costuri de listare mai scazute, de ordinul
sutelor de lei fatd de categoria I unde comisionul de admitere ajunge la
20.000 de lei.. Fiind un sistem alternativ de tranzactionare al Bursei de Valori
Bucuresti, AeRO are valoarea minima de tranzactionare de minimum 250.000
de Euro comparativ cu 1.000.000 de Euro pe piata principala, listarea se poate
realiza prin plasamente private si nu obligatoriu printr-o ofertd publica initiala.
Aceasta piata atrage atat investitori privati (de retail) cat si fonduri de investitii
de nivel redus, de nisd. De asemenea piata poate atrage si noi investitori care
doresc sa treacd de la statulul de deponenti bancari la cea de investitori activi.
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Daca prin economisire se urmarea pastrarea in conditii de risc cat mai scazute
a unor sume de bani, investitia pe AeRO poate genera castiguri mai mari dar
cu riscuri asociate corelate.

Piata AeRO a urmarit cu precaddere IMM-uri noi sau startupuri ce
servicii sau produse inovative, sau intreprinderi ce au o valoare cuprinsa intre
1 si 5 milioane de euro dar care doresc sa atragad de pe bursa sume cuprinse
intre 100.000 de Euro si 1.000.000 de Euro pentru continuarea planurilor
de dezvoltare. AeRO nu a restrictionat accesul companiilor doar la anumite
sectoare de activitate ci a primit IMM-uri din domenii din cele mai diverse de
la TIC, la servicii, productie sau agricultura. Aceastd gama variata va permite
diversificarea portofoliului de investitii a finantatorilor cu active mai riscante
dar cu castiguri potentiale mai mari. Deja la sfarsitul anului 2015, AeRO a
listat deja cateva companii de pe piata autohtond, cum ar fi producatorul de
software Life is Hard, firmaede curierat Sameday si Chronos Curier, compania
de TIC Bittnet Systems, precum si cateva vehicole de investitii specializate,
cum ar fi Opportunity Capital, Agribusiness Capital, Real Estate Asset, sau
fondul de investitii polonez Carpathia Capital. Aceste listari dovedesc ca si in
Romaénia antreprenorii si startup-urile pot accesa finantare alternativa pentru
dezvoltarea propriilor proiecte.

Companiile listate pe piata AeRO sunt consiliate de catre companii
de consultanta ce au fost autorizate de catre BVB si care se vor ocupa de
promovarea companiilor potentialilor investitori. Pe langd atragerea de
investitori, consultantii se vor ocupa si de documentatia pentru admitere
pe piatd si, timp de 1 an de zile de la listare le vor asista pentru realizarea
rapoartelor financiare si de alta natura.

Concluzii

Extinderea accesului intreprinderilor europene la diferitele surse de
finantare in orice etapd a dezvoltarii acestora se afla la baza Uniunii pietelor
de capital. Listarea pe bursele de valori poate da un impuls semnificativ
intreprinderilor mici si mijlocii. Beneficiile listarii includ o dependenta redusa
fata de finantarea bancara, un grad mai ridicat de diversificare a investitorilor,
un acces mai usor la capitalul disponibil, la imprumuturi, un profil public mai
pronuntat precum si notorietatea marcii proprii.

In ciuda beneficiilor listarilor bursiere, pietele de capital ale UE
se lupta in prezent pentru a atrage noi emitenti din randul IMM-urilor. In
momentul de fata, Europa genereaza doar jumatate din ofertele publice initiale
ale IMM-urilor pe care le-a generat inainte de criza financiar- bancard din
anul 2008. In ceea ce priveste oferta, emitentii se confrunta cu costuri ridicate

Revista Romana de Statistica - Supliment nr. 10 / 2018 91



de conformitate pentru listarea pe pietele de capital iar in ceea ce priveste
cererea, lichiditatea insuficientd poate afecta emitentii (din cauza costurilor
mai mari ale capitalului), investitorii (care pot fi reticenti in a investi iIn IMM-
uri, in primul rand datorita nivelului redus de lichiditate precum si a riscurilor
de volatilitate aferente).
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