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I.  Aspecte introductive

O O institutie de credit se imprumuta “pe termen scurt si lichid”
(pasive) si extinde credite “pe termen lung si ilichid” (active) -
maturity transformation.

O Aceastd combinatie de active si pasive depinde de cultura si
gradul de economisire al populatiei si de posibilitatea de a se
finanta din cadrul grupului financiar.

0 In situatia in care institutia de credit inregistreazi un volum redus
al depozitelor s1 dificultati in a se finanta din cadrul grupului
financiar, aceasta se poate orienta catre finantarea pe termen lung
prin intermediul pietei de capital.
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2. Piata de capital - sursa de finantare pe termen lung

Finantarea pe termen lung se poate realiza prin intermediul
urmatoarelor tipuri de titluri de credit (creanta):
= obligatiuni corporative — Legea nr. 297/2004 privind piata de -capital,

Regulamentul C.N.V.M. nr. 1/2006 privind emitentii s1 operatiunile cu valori
mobiliare;

= obligatiuni ipotecare - Legea nr. 297/2004 privind piata de capital,
Legea nr. 32/2006 privind obligatiunile ipotecare, Regulamentul C.N.V.M. nr. 1/2006
privind emitentii s1 operatiunile cu valori mobiliare, Regulamentul C.N.V.M.
nr. 13/2006 privind obligatiunile ipotecare;

= obligatiuni securitizate - Legea nr. 297/2004 privind piata de capital,
Legea nr. 31/2006 privind securitizarea creantelor, Regulamentul C.N.V.M. nr.
1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare, Regulamentul C.N.V.M.
nr. 11/2006 privind securitizarea creantelor.
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2. Piata de capital - sursa de finantare pe termen lung

0 Obligatiuni corporative — valori mobiliare emise de societdti comerciale pe
actiuni Tn baza unui prospect aprobat de C.N.V.M. si sub supravegherea acesteia.

0 Obligatiuni ipotecare — valori mobiliare emise in baza unui prospect aprobat de
C.N.V.M. si sub supravegherea acesteia, in vederea refinantarii activitatii emitentului
de acordare de credite ipotecare, in baza unui portofoliu de credite ipotecare asupra
caruia investitorii dobandesc o garantie de prim rang si un drept de preferinta in raport
cu orice alt creditor al emitentului.

0 Obligatiuni securitizate - valori mobiliare garantate cu un portofoliu de creante,
emise de o societate de securitizare in baza unui prospect aprobat de C.N.V.M. si sub
supravegherea acesteia. Institutiile de credit cesioneaza respectivele creante catre un
vehicul investitional, in scopul securitizarii acestora. Societate de securitizare - vehicul
investitional constituit ca societate comerciala pe actiuni, autorizata si supravegheata
de C.N.V.M.
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2. Piata de capital - sursa de finantare pe termen lung

Succesul unei oferte publice primare de obligatiuni depinde de
urmatori factori:

= Randamentul oferit investitorilor in raport cu dobanda la depozite;

= Randamentul oferit investitorilor in raport cu randamentul la titlurile de stat;

= Publicitatea realizata respectivei emisiuni de obligatiuni;

= Gradul de adaptare al emisiunii de obligatiuni la caracteristicile pietei reglementate
(microstructura respectivei piete reglementate);

= Lichiditatea pietei reglementate;
= Daca sunt sau nu garantate;

= Daca se ofera sau nu drepturi suplimentare investitorilor in raport cu alte emisiuni de
obligatiuni — ex: daca sunt convertibile;

= Cultura investitionala a potentialilor investitori;

= Gradul de complexitate al obligatiunilor in raport cu cultura investitionald a
potentialilor investitori.
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3. Lichiditatea piete1 reglementate

OLichiditatea pietei reglementate/unui segment de piatd este
reprezentatd de urmatoarele valort:

- Valoarea tranzactiilor realizate pe respectiva piata reglementata/respectivul
segment de piatd — al titluri de credit;

- Numarul de tranzactii realizate pe respectiva piata reglementata/respectivul
segment de piatd — al titluri de credit;

- Numarul de titlurilor de credit ce au facut obiectul respectivelor tranzactii.

O Capitalizarea pietei reglementate - valoarea unui instrument financiar sau
a unui ansamblu de instrumente financiare asa cum rezulta din cotarea lor la bursa de
valori.
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3. Lichiditatea pietei reglementate

Dinamica lichiditatii unei piete reglementate/segment de piata depinde
de urmatorii factorti:

- microstructura pietei reglementate:
= numarul, marimea si tipul participantilor,
= numarul, valoarea si tipurile de instrumente financiare tranzactionate,
= numarul de conturi active,

= ponderea tranzactiilor realizate de investitorii de retail/profesionali, retail/institutii financiare
din total volum tranzactii,

= procesul de tranzactionare — tipul de ordine/conturi, marimea blocului de tranzactionare, pasul
de cotare,

= existenta market — makerilor, etc.

- cadrul legislativ — asigurarea protectiei investitorilor, transparenta pre si post
tranzactionare;

- sistemul fiscal — nivelul impozitului pe veniturile din castigurile de capital.
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4. Marimea pietei obligatiunilor din Romania
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4. Marimea pietei obligatiunilor din Romania

Pondere relativa obligatiuni — 2009
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