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Introducere

Autoritatea de Supraveghere Financiard (ASF) a derulat, incepand cu luna octombrie 2020, in
calitate de beneficiar si 1n parteneriat cu Ministerul Finantelor (MF), proiectul ,,Strategia
nationala pentru piata de capital”, in care consultanta a fost asiguratd de catre Organizatia pentru
Cooperare si Dezvoltare Economica (OECD).

Proiectul, finantat de catre Comisia Europeana, s-a derulat in trei etape. Prima etapa a constat in
elaborarea unui raport privind caracteristicile cheie ale sectorului corporativ, accesul la finantare
si starea actuald a pietei de capital din Romania. Etapa a fost finalizatd in februarie 2021, iar
raportul de analizd a sectorului corporativ romanesc a inclus si o analizd detaliatd a evolutiei
pietelor de oferte publice primare si secundare pietelor de obligatiuni corporative si de capital
privat'.

In urmitoarea etapa a fost prezentat Raportul diagnostic privind problemele structurale si
barierele semnificative in dezvoltarea pietei de capital din Romania - ”Developing a Capital
Market Strategy for Growth in Romania”. Pornind de la raportul elaborat in prima etapa a
proiectului, OECD a construit un diagnostic al pietei de capital din Romania, care a cuprins o
evaluare a principalelor probleme identificate si recomandari destinate att institutiilor publice,
cat si asociatiilor profesionale si unor entitati private, care au scopul de sprijini extinderea pietei
de capital din Romania, pentru ca aceasta s ocupe un rol central In promovarea cresterii
economice, atit in contextul crizei Covid, cat si pe termen lung.

Pe baza evaludrilor si recomandarilor din raportul diagnostic elaborat in cadrul etapei a II-a de
catre OECD, ultima etapd a acestui proiect a constat In elaborarea Strategiei nationale a pietei
de capital din Roméania de catre ASF si MF cu consultarea OECD si agrearea documentului la
finalul lunii iunie 2022. Strategia a fost conturatd in jurul a noua obiective generale (care, la
randul lor, se impart in mai mai multe obiective specifice, cu termene de implementare cuprinse
intre 1 si 4,5 ani): Obiectiv general I: Imbunititirea conditiilor pentru listarea pe piata de capital;
Obiectiv general 1I: Cresterea lichiditatii pe piata secundard; Obiectiv general III: Sustinerea
dezvoltarii si cresterii pietei IMM-urilor; Obiectiv general IV: Promovarea economiilor in randul
investitorilor persoane fizice; Obiectiv general V: Cresterea rolului investitorilor institutionali;
Obiectiv general VI: Facilitarea finantdrii pe termen lung prin mecanisme de piata; Obiectiv
general VII: Sustinerea digitalizarii si a inovatiei financiare; Obiectiv general VIII: Sustinerea
dezvoltarii pietei locale de capital privat (private equity) si de capital de risc (venture capital);
Obiectiv general IX: Stimularea investitiilor verzi. Termenul limitd de implementare a tuturor
obiectivelor generale si specifice este 31 decembrie 2026.

Strategia nationald de dezvoltare a pietei de capital va fi dusd la indeplinire de mai multe
institutii publice si private, care sunt prezentate detaliat in capitolul XI — Institutii responsabile.

1 https://www.oecd.org/corporate/oecd-capital-market-review-romania.htm
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Il. Viziune

Pe termen lung, dezvoltarea pietei locale de capital poate avea o contributie ampla la cresterea
bunastarii si a economiei in general, Tn special prin sporirea si diversificarea surselor de finantare
ca o alternativa la sectorul bancar. Existenta unor astfel de surse aduce beneficii investitiilor si
intreprinderilor, fiind un factor esential pentru stabilitatea financiard si promoveaza incluziunea
si accesul tuturor Intreprinderilor, inclusiv a celor mici si mijlocii, la mai multe tipuri de
finantare, potrivite propriilor planuri de afaceri. De asemenea, reducerea fragmentdrii si a
decalajelor fata de statele dezvoltate din UE va permite o mai buna circulatie a capitalurilor,
concomitent cu reducerea costurilor de finantare, prin cresterea atractivitatii pietei locale, pe plan
international, Tn randul investitorilor institutionali si prin sustinerea ofertei de finantare pentru
intreprinderi mici si mijlocii si pentru proiecte de investitii pe termen lung, oferind acces mai
facil companiilor si proiectelor romanesti la capital strain.

Continuarea dezvoltarii unor mecanisme eficiente de protectie a consumatorilor si a investitorilor
va conduce la cresterea increderii, iar, impreund cu Imbundtdtirea guvernantelr si a
competitivitatii companiilor romanesti (ca efect al competitiei cu alte tari pentru atragerea
capitalurilor), pot genera noi reduceri ale costurilor cu finantarea.

In aceste conditii, Strategia pentru dezvoltarea pietei de capital 2022 — 2026 urmdreste
implementarea unor Tmbunatatiri punctuale, pentru a creste atractivitatea pietei locale, prin
dezvoltarea infrastructurii si a parametrilor de functionare, astfel incat progresele sa poata fi
cuantificate printr-o crestere stabild a capitalizarii, numarului de emitenti, a lichiditatii si a free
float-ului companiilor listate, a categoriilor de instrumete tranzactionate, concomitent cu
completarea operatiunilor cu Tmprumuturi de valori mobiliare si cu relansarea pietei
instrumentelor derivate, utilizate frecvent pentru acoperirea riscurilor de piatd. De asemenea,
Strategia urmadreste cresterea numdrului de investitori activi retail, precum si diversificarea,
respectiv atragerea de noi investitori institutionali. Pentru toate acestea, este esentiald
imbunatatirea si eficientizarea infrastructurii, astfel incat sd fie aplicate cele mai bune practici
internationale.

1. Prioritatile, politicile si cadrul legal existente

Pe plan European, initiativa dezvoltarii unei Uniuni a Pietelor de Capital (UPC), lansate in anul
2015 cu scopul de a facilita fluxurile financiare in UE intre investitori, companii si consumatori,
indiferent de pozitia lor geografica, a inregistrat o serie de progrese vizibile, dar, cu toate
acestea, nivelul de fragmentare a pietelor a ramas unul relevant, cetatenii si companiile
europene neputand inca beneficia pe deplin de sursele de finantare si de investitii pe care le pot
oferi pietele de capital.

in aceste conditii, planul de actiuni al Uniunii Pietelor de Capital a fost actualizat pentru anul
2020 si cuprinde trei directii prioritare (defalcate pe mai multe actiuni specifice):

1. Sprijinirea unei redresari economice verde, digitald, incluziva si rezilientd, crescand
accesibilitatea finantarii in randul companiilor europene.
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2. Cresterea sigurantei in UE pentru economiile si investitiile pe termen lung ale cetétenilor.
3. Integrarea pietelor de capital nationale intr-o singura piata europeana.

In prezent, o buna integrare si functionare a pietelor de capital este deosebit de importanta in
contextul redresarii economiilor post pandemice, dar si a noilor socuri aparute din sfera
geopolitica, concomitent cu provocarile tranzitiilor digitale si catre economii sustenabile din
punct de vedere al mediului. In plus, UPC poate contribui la o societate mai incluziva si mai
rezistenta, in special prin contributia la buna gesitionare a provocarilor generate de imbatranirea
populatiei, pietele de capital integrate fiind cruciale pentru competitivitatea globala a UE si
pentru autonomia acesteia.

Un principiu important este acela ca toate actiunile intreprinse pentru crearea unei uniuni a
pietelor de capital ar trebui sa aiba drept obiectiv principal imbunatatirea gamei de optiuni de
finantare atractive, stabile si sustenabile oferite companiilor si cetatenilor, protejand totodata
stabilitatea economica, interesele investitorilor mici, ale pensionarilor si ale consumatorilor,
precum si reducand riscul financiar, cu scopul de a stimula participarea financiara si de a
transforma deponentii in investitori. Totodata, accesul la finantare pe piata de capital pentru
IMM-uri, antreprenori si economia sociala a devenit si mai important in contextul redresarii post
pandemice.

Pe plan local, o piata de capital dezvoltata reprezintd un mecanism deosebit de important
pentru continuarea finantarii sustenabile a economiei si pentru a beneficia de tendintele si
progresele inregistrate pe plan european. Pentru o buna indeplinire a rolului sau fundamental,
piata de capital locala trebuie sa fie transparenta, competitiva, rezilienta, compensata central si
sustinuta prin reglementari echitabile.

Piata locala de capital a inregistrat o serie de progrese in ultimii ani, unul dintre cele mai
remarcabile fiind includerea acesteia, incepand cu septembrie 2020, in indicele pietelor
emergente de agentia FTSE Russell, promovéand, astfel, de la statutul de piata de frontiera.
Promovarea pietei de capital din Roméania la statutul de piatd emergenta a oferit noi oportunitati
de dezvoltare, fiind un semnal pozitiv pentru toti participantii si aducand o serie de beneficii in
termeni de vizibilitate, atractivitate, acces pe piatd al unor investitori institutionali. Cu toate
acestea, sunt necesare continuarea progreselor si a dezvoltarii acesteia, atat pentru o mai buna
integrare in piata europeana, cét si pentru cresterea rolului sau pe plan local.

La nivel national, Programul de guvernare 2021 - 2024 ,sustine un model de dezvoltare
sustenabild, axat pe investitii, stimularea si dezvoltarea capitalului uman, cresterea
competitivitatii companiilor romanesti si transformarea digitald a economiei si administratiei,
eficientizarea administratiei publice si combaterea deprivarii materiale a populatiei®”’, urmarind
reducerea decalajelor fati de economiile statelor din Europa de Vest. In acest context,
dezvoltarea pietei locale de capital este o resursd vitald pentru cresterea bundstdrii si pentru
indeplinirea obiectivelor economice.

2 https://gov.ro/fisiere/programe_fisiere/Program_de_Guvernare_2021%E2%80%942024.pdf
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\Y2 Calendarul obiectivelor

Principalele obiective generale si specifice ale Strategiei nationale de dezvoltare a pietei de
capital sunt sintetizate In aceastd sectiune, ele fiind descrise pe larg in capitolul VI, in timp ce

Planul de actiuni pentru implementarea lor este prezentat in Anexa.

Obiectiv

Autoritate/institutie

responsabila

Termen de
implementa
re

Obiectiv general I: imbunititirea conditiilor pentru listarea pe piata de capital

Obiectiv specific I.1: Revizuirea cadrului de
reglementare aplicabil procedurii de atragere de
capital, atat pentru ofertele publice initiale, cat si

Autoritatea de

pentru cele derulate ulterior admiterii la tranzactionare Supraveghere 31 dec. 2024
a valorilor mobiliare, in vederea simplificarii Financiara
procedurilor si a reducerii perioadei de timp necesar
pentru atragerea de capital
Obiectiv specific 1.2: Imbunatitirea standardelor de
guvernantd corporativa prin: Ministerul Finantelor
. ) i Companii de stat
e Aderarea companiilor detinute de stat listate sau rglevante 31 dec. 2024
care urmeazd a fi listate la cele mai TInalte
standarde de guvernanta corporativa
Obiectiv specific 1.3: Extinderea si diversificarea
tipologiei de instrumente tranzactionabile pe piata de
capital prin:
o listarea actiunilor reprezentand detineri minoritare C L
. " . ompanii de stat
la companiile mari care sunt detinute de stat si
. ’ > relevante
cresterea free-float-ului pentru astfel de companii
deja listate; Ministerul Finantelor | 31 dec. 2026
e Incurajarea transferului pe piata reglementatd a Bursa de Valori
companiilor detinute de stat listate pe sistemul Bucuresti
multilateral de tranzactionare administrat de BVB
prin intarirea si respectarea principiilor de
guvernantd corporativa si Tmbundtatirea cerintelor
de transparenta.
Obiectiv specific 1.4: Introducerea unei campanii | Ministerul Finantelor | 31 dec. 2026

nationale care se va adresa atdt companiilor publice,
cat si celor private pentru a incuraja companiile sa

Autoritatea de
Supraveghere
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utilizeze finantarea din piata de capital, informand
conducerea companiilor si alti actori relevanti despre
numeroasele oportunitati existente.

Financiara

Bursa de Valori
Bucuresti

Stakeholderi relevanti
din mediul privat si

public
Obiectiv specific L.5: Intensificarea demersurilor . ..
R .. . . . Actionarii .
pentru 1indeplinirea cerintelor de autorizare si M 30 1un. 2023
. } . . > | Contrapartii Centrale
operationalizare a unei contraparti centrale (CCP). ’
Obiectiv specific 1.6: Incurajarea listarii companiilor
pe sistemul multilateral de tranzactionare administrat
de BVB, inclusiv prin:
o ) ) Autoritatea de
e simplificarea procedurilor de listare; Supraveghere
e implementarea utilizarii unei platforme electronice Financiard 31 dec. 2024
posibil de accesat de catre emitent si Bursa de Valori
autoritatile/institutiile cu atributii in aprobarea Bucuresti
solicitarii de listare pentru asigurarea celeritatii
procesului.
Obiectiv general I1: Cresterea lichidititii pe piata secundara
Obiectiv specific I1.1: Stabilirea unui mecanism care
sd ofere participantilor la piatd analize independente
(independent quantitative research) cu costuri reduse,
cu privire la companiile mai mici sau sd sprijine B .
Do D o ; ursa de Valori
Societdtile de Servicii de Investitii Financiare pentru Bucuresti 31 dec. 2026
furnizarea acestor cercetari pe piatd (sprijinirea ’
programului recent lansat de bursd, care vizeaza
cresterea acoperirii cercetdrii cu privire la companii cu
capitalizare medie sau mica).
) ) . Autoritatea de
Obiectiv specific I1.2: Realizarea unei campanii Supraveghere
nationale de informare a actionarilor inactivi care au Fi .
i . o . g inanciara
beneficiat de programul de privatizare in masa derulat 31 dec. 2026
din anii 1990 cu scopul lichidarii detinerilor acestora; | Depozitarul Central '
Acordarea unei exceptari de la plata oricarei taxe de .
. P P Bursa de Valori
tranzactionare. .
Bucuresti
Obiectiv specific 1I.3: Evaluarea cadrului de Autoritatea de 31 dec. 2026

reglementare si a cerintelor operationale din piatd in
vederea stimuldrii ofertelor derulate ulterior admiterii
la tranzactionare a valorilor mobiliare, pentru a
incuraja societdtile sd 1si mareascd nivelul de free-

Supraveghere
Financiara

Bursa de Valori
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float, prin furnizare de asistentd pentru acoperirea
partiald sau integrald a costului acestor oferte.

Bucuresti

Obiectiv specific I1.4: Intensificarea si continuarea

Bursa de Valori
Bucuresti

Contrapartea Centrala

eforturilor de creare si dezvoltare a unei piete de Autoritatea de 31 dec. 2024
instrumente financiare derivate. Supraveghere
Financiara
Alti stakeholderi
relevanti
Autoritatea de
Obiectiv  specific II.5: Stimularea dezvoltarii Supraveghere
operatiunilor de imprumut de instrumente financiare Financiara 31 dec. 2026
prin eficientizarea proceselor de gestionare a . ’
.. Depozitarul Central
garantiilor.
Contrapartea Centrala
Bursa de Valori
Bucuresti
Alti stakeholderi
Obiectiv specific TI.6: Stimularea tranzactionarii relevanti
?1tlur11.0‘r. de part1c1pare. alg fondur'llor 'deschlse de Asociatia 31 dec. 2024
investitii (OPCVM) prin intermediul sistemelor de | A dministratorilor de
tranzactionare ale pietei. Fonduri

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Obiectiv general IIl: Promovarea, dezvoltarea si cresterea unei piete active a IMM-urilor

Obiectiv specific II1.1: Intensificarea cooperarii intre
BVB si Camera de Comert si Industrie a Romaniei

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

(CCIR) si organizarea de workshop-uri, seminarii, Bursa de Valori 31 dec. 2024
conferinte pentru a promova metodele de finantare Bucuresti
in piata d ital in randul IMM-urilor. .
prin piata de capital in randu urilor Camera de Comer si
Industrie a Romaniei
Obiectiv  specific III.2: Evaluarea caracterului Autoritatea de 31 dec. 2024

adecvat al pragului sub care ofertele publice de valori
mobiliare sunt scutite de obligatia de a publica un

Supraveghere
Financiara
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prospect.

Obiectiv specific IIL.3: Sprijinirea intermediarilor

Autoritatea de

prin reducerea de taxe si tarife pentru a sustine Supraveghevre
companiile mici in evaluarea perspectivelor financiare Financiard 31 dec. 2024
si admiterii pe sistemul multilateral de tranzactionare Bursa de Valori
administrat de BVB. Bucuresti
Obiectiv specific I11.4: Elaborarea unui mecanism Autoritatea de
pentru stimularea societatilor listate pe sistemul Sur_’faveghﬁzfe
multilateral de tranzactionare administrat de BVB care Financiard 31 dec. 2024
indeplinesc cerintele legale pentru a se transfera pe Bursa de Valori
piata reglementata. Bucuresti
Autoritatea de

Obiectiv  specific IIL.5: Stimularea infiintarii Sllia'lraveghewre

. ! fe . ° inanciara
fondurilor de investitii de tip IPO Fund pentru
sprijinirea finantarii IMM-urilor. Sprijinirea IMM- Asociatia 31 dec. 2024
urilor pentru accesul la finantarea oferitd prin | Administratorilor de '
intermediul Fondului European pentru sprijinirea IPO Fonduri

pentru IMM (EU fund to help promote SME IPOs).

Bursa de Valori
Bucuresti

Obiectiv general IV: Promovarea economiilor in randul investitorilor persoane fizice

Obiectiv specific IV.1: Cresterea segmentului de
populatie care are acces la un cont bancar prin banci
cooperatiste si implementarea de instrumente digitale
de reducere a costurilor, precum si a gradului de

Ministerul Educatiei
Ministerul Finantelor

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara /Institutul
de Studii Financiare

constientizare in rindul potentialilor investitori o 5 31 dec. 2024
persoane fizice cu privire la alternativa Asoc1a‘,[1a Rpmana a
investitiilor/plasamentelor in instrumente Bancilor
financiare - Utilizarea resorturilor aferente Asociatia
Strategiei Nationale de Educatie Financiara. Administratorilor de
Fonduri
Obiectiv general V: Cresterea rolului investitorilor institutionali
Obiectiv specific V.1: Continuarea procesului de Autoritatea de 31 dec. 2026

simplificare,  debirocratizare i  fluidizare a
operatiunilor/procedurilor de autorizare/inregistrare a

Supraveghere
Financiara
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OPC

(OPCVM/FIA)/fondurilor de pensii
private/ocupationale)  inclusiv  prin  revizuirea
legislatiei secundare si standardizarea unora dintre
documentele necesare.

Ministerul Educatiei
Ministerul Finantelor

Autoritatea de

Obiectiv specific V.2: Prioritizarea campaniei de Supraveghere
constientizare in ceea ce priveste necesitatea cresterii Financiara 31 dec. 2024
ratei de economisire concomitent cu promovarea . . ’
produselor de investitii pe termen lung. Asoma‘g}a Romana a

Bancilor

Asociatia

Administratorilor de

Fonduri
Obiectiv  specific V.3: Cresterea gradului de
constientizare in randul angajatorilor din sectorul
public si privat cu privire la oportunitatile oferite prin )
infiintarea de fonduri de pensii ocupationale Autoritatea de
(stimulare/fidelizare a salariatilor; cresterea conturilor Supraveghevre
de economisire pentru pensii prin activitatea celui de Financiara
al 4-lea pilon; salariatii pot contribui impreund cu Asociatia pentru
angajatorii la conturile personale de pensii pensiile administrate | 31 dec. 2024

ocupationale);

Evaluarea oportunititii si initierea infiintarii unor
Fonduri de pensii ocupationale de catre angajatorii din
diferite ramuri economice (ex. Fondul ocupational
pentru salariatii din industria IT/ din sectorul
financiar/ din agriculturd/ din industria auto/ din
administratia publica etc).

privat din Romania

Asociatia
Administratorilor de
Fonduri

Obiectiv general VI: Facilitarea finantarii pe termen lung prin mecanisme de piata

Obiectiv specific VI.1: Analizarea cadrului de

Autoritatea de

reglementare si a proceselor operationale aplicabile in Supraveghevre

vederea identificdrii modificarilor necesare pentru Financiard 31 dec. 2024
eficientizarea procesului de listare a obligatiunilor Bursa de Valori

corporative. Bucuresti

Obiectiv specific VI.2: Stimularea dezvoltarii pietei Autoritatea de 31 dec. 2024

obligatiunilor corporative inclusiv prin Incurajarea
investitiilor in obligatiuni emise de societatile

Supraveghere
Financiara
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nefinanciare admise la tranzactionare in cadrul BVB

de catre investitori institutionali prin
reducerea/eliminarea taxelor/tarifelor de
tranzactionare

Obiectiv specific VI.3: Dezvoltarea de proiecte in
regim de parteneriat public-privat in care, in urma
unei proceduri concurentiale, este creatd o companie

Ministerul Finantelor

Autoritati /entitati
contractante
(ministere, companii

o - . . : T 1 dec. 202
sau entitate-in scopul executdrii proiectelor de | nationale, autoritati 31 dec. 2026
infrastructura, pe care le-ar putea finanta prin emiterea pu‘pl%c‘e 100?{16) ce pot
de obligatiuni corporative. 1nitia proiecte in
regim de parteneriat
public-privat
Obiectiv general VII: Sustinerea digitalizarii si a inovatiei financiare
Autoritatea de
Obiectiv specific VIL.1: Sprijinirea participantilor pe Supraveghere
piete financiare nebancare pentru aplicarea cadrului Financiara 31 dec. 2024
european n domeniul Finantelor Digitale. . .
P ’ & Institutul de Studii
Financiare
Obiectiv specific VIL.2: Cresterea competitivitatii ]
pietei de capital din Romania prin utilizarea noilor Bursa de Valori
tehnologii DLT in rindul entititilor care asigura Bucuresti
infrastructura pietei prin dezvoltarea si implementarea Depozitarul Central | 31 dec. 2024

unui proiect pilot pentru un sistem de tranzactionare si
sistem de decontare bazat pe tehnologia registrelor
distribuite (DLT), in conformitate cu cadrul european
in domeniu in vigoare.

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Obiectiv general VIII: Sustinerea dezvoltarii pietei locale de capital privat (private
equity) si de capital de risc (venture capital)

Obiectiv specific VIIL.1:  Revizuirea legislatiei
nationale (primare si secundare) pentru facilitarea

Autoritatea de

infiintarii de FIA de tip inregistrat (,,AIF Light Sup raveghevre 31 dec. 2024
L, Financiara
Regime”).
Obiectiv general IX: Stimularea investitiilor verzi
Obiectiv  specific IX.'1: Emiterea  de  obligatiuni | r. .o 1 Finantelor | 31 dec. 2024
guvernamentale/suverane verzi/sustenabile ’
Obiectiv specific IX.2: Cresterea gradului de Autoritatea de 31 dec. 2024

constientizare in randul potentialilor investitori cu
privire la oportunitdtile oferite de investitiile in
produse care promoveaza caracteristici de mediu

Supraveghere
Financiara

Societati de
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si/sau sociale sau care au ca obiectiv investitiile
durabile.

Administrare a
Investitiilor

Administratori de
Fonduri de Investitii
Alternative

Alti stakeholderi

Obiectiv  specific IX.3: Cresterea gradului de
constientizare In rdndul emitentilor privind alinierea
la prevederile art. 8 din Regulamentul (UE) 2020/852
al Parlamentului European si al Consiliului din 18
iunie 2020 privind instituirea unui cadru care sa
faciliteze investitiile durabile si de modificare a
Regulamentului (UE) 2019/2088 si cresterea calitatii
raportarilor non-financiare.

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

31 dec. 2024
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V. Caracteristicile pietei de capital din Romania — analiza contextului si
definirea problemelor

1. Analiza diagnostic — principalele probleme cu care se confrunta piata locala

In Romania, accesul la finantare prin piata de capital este deficitar, sectorul corporativ fiind mult
dependent de sistemul bancar, o mare parte a firmelor rimanand constranse de creditele bancare
pentru a se finanta. Finantarea prin piata de capital poate ajuta la acoperirea deficitului de
finantare, crescand in acelasi timp rezilienta financiara in sectorul corporativ, prin sprijinirea
afacerilor viabile si prin reducerea perioadei necesare pentru redresare. O piatd de capital care
functioneaza bine asigurd accesul la diferite surse de finantare care vor fi esentiale pentru
promovarea dezvoltarii economice durabile in Romania.

In prezent, Piata de capital din Romania este subdimensionati, caracterizindu-se printr-o
pierdere de companii (delistéri) si o lipsd generala de activitate. Din 2008, 45 de companii s-au
radiat de pe Piata Principald a Bursei de Valori Bucuresti, iar doar 14 noi listari au avut loc. Din
2019 pand in 2021, la BVB nu a mai avut loc nici un IPO, iar pana in 2020 activitatea SPO a fost
la fel de scazutd. Ponderea capitalizarii pietei de capital din Roméania in capitalizarea bursiera
totald a Uniunii Europene este cu mult sub ponderea sa in PIB.

Desi 99% din finantarea prin indatorare a companiilor romanesti este alcatuitd din imprumuturi
bancare, totalul creditelor bancare in PIB reprezintd doar o treime din media UE. Finantarea prin
piata de capital reprezinta doar o optime din nivelul mediu al UE. Mai mult, IMM-urile din
Romaénia prezintd niveluri scazute de capitalizare, astfel incat o pondere semnificativd a
companiilor sunt constranse de credit. Cu toate cd In 2007 a luat nastere sistemul de fonduri de
pensii private din Romania, progresul limitat al pietei de capital impiedica fondurile de pensii sa-
st diversifice portofoliile catre o echilibrare mai eficientd a riscului si rentabilitatii.

Piata de actiuni din Romania se caracterizeaza prin niveluri scazute de lichiditate, determinate de
un numar mare de actiuni inactive, in special pe segmentul AeRO. Lichiditatea de pe piata este
dominata de actiunile catorva companii mari. Cu toate ca piata de actiuni AeRO a fost infiintata
inca din 2015, ofertele de actiuni au fost limitate si majoritatea au fost efectuate ca plasamente
private.

In contextul in care nivelul de free-float este o componentd esentiald pentru asigurarea
lichiditatii, pe piata de capital din Romania existd un numar redus de societati cu niveluri mai
ridicate de free-float, majoritatea companiilor listate avand niveluri scazute ale acestui indicator.

Romania nu mai are o piatd a instrumentelor derivate prin care sa permitd investitorilor
posibilitatea de a-si acoperi riscurile. Existenta unei piate de instrumente derivate reprezintd o
componentd importantd pentru dezvoltarea pietei de capital, oferind totodatd oportunitati de

.....

IMM-urile din Romaénia se confruntd cu bariere semnificative in accesul la finantare. Nivelurile
scazute de capitalizare, constrangerile semnificative de credit si sursele limitate de finantare
externd i-au Tmpiedicat sa profite de oportunitatile de crestere. Pietele de actiuni publice care
functioneaza bine, care vizeaza IMM-urile, precum si pietele de capital privat, pot juca un rol
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important in sustinerea cresterii acestora. Un grad ridicat de dependentd de finantarea interna si
de imprumuturile bancare ar putea indica faptul ca antreprenorii IMM-urilor nu cunosc alte surse
de finantare. CCIR (Camera de Comert si Industrie a Romaniei) reprezintad peste 15000 companii
din tard, reprezentand totodatd un bun canal de comunicare a unor recomandari sau politici care
sa faciliteze accesul la finantare ale IMM-urilor.

Industria de private equity din Romania este inca intr-o faza de dezvoltare, ramanand in urma
celor din tarile similare, in special in ceea ce priveste finantarile. intre 2007 si 2019, firmele de
private equity din Romania au strans 222 de milioane de euro, reprezentand doar 1% din
suma totala de private equity atrasd in regiunea ECE si a fost cu mult sub ponderea medie anuala
a Romaniei in PIB-ul ECE pentru aceeasi perioada (11,7%).

Unul dintre principalele obstacole in extinderea pietel de capital din Romania il reprezintd
nivelurile limitate ale economiilor populatiei si alocarea redusa a acestora citre produsele
de capital de pe piata de capital. Pietele de capital care functioneaza bine ofera populatiei mai
multe oportunitati de economisire si permit diversificarea si o planificare mai buna a pensionarii.
Incluziunea financiard in Romania s-a imbunatatit considerabil in ultima perioada, dar rdméane
inca in urma tarilor similare.

In ceea ce priveste situatia investitorilor institutionali, sistemul din Romania este Tnca tanar si cu
multe provocari. Acestia ar putea contribui la impulsionarea dezvoltarii pietelor de capital,
oferind sectorului real capital pe termen lung pentru a investi, a inova si a creste.

2. Contextul macroeconomic

Cresterea economica

La Inceputul anului 2022, in mare parte ca urmare a conflictul armat dintre Rusia si Ucraina,
perspectivele economice globale s-au deteriorat semnificativ, cu toate ca inainte de izbucnirea
razboiului se prevedea o redresare rapida dupa efectuele cauzate din perioada pandemiei.

Printre implicatiile negative cauzate de rdzboi se numdrd: noi intreruperi in lantul de
aprovizionare global, presiuni asupa preturilor marfurilor, indsprirea conditiilor financiare si
diminuarea Increderii consumatorilor si acompaniilor.

In acest context, perpectivele de crestere economica emise de principalele insitutii internationale
au fost revizuite in scadere. In cadrul previziunilor economice de vara’, Comisia Europeani
estimeaza o crestere a PIB-ului real de 2,7 % in 2022 si la 1,5 % 1n 2023 la nivelul UE, respectiv
de 2,6% in 2022 si 1,4% in 2023 la nivelul zonei euro. In ceea ce priveste economia Romaniei,
aceasta urmeaza sa incetineasca pana la 3,9% in 2022 si 2,9% in 2023. Conform previziunilor
din luna aprilie 2022 (World Economic Outlook), FMI a revizuit in scadere cresterea economica
pentru economia zonei euro (fata de previziunile din ianuarie 2022), de la 3,9% la 2,8% 1n 2022
si de la 2,5% la 2,3% in 2023. OECD (OECD Economic Outlook) si-a redus de asemenea
proiectiile cu privire la cresterea economica, estimand pentru zona euro o crestere de 2,62% in
2022 ( de la 4,32% cand a fost proiectat in decembrie 2021).

3 Prognoza Comisiei Europene de varé, publicatd la data de 14 iulie 2022
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Pe plan local, Comisia Nationalad de Strategie si Prognoza (CNSP) a revizuit in sens pozitiv
cresterea economica prognozatd pentru anul 2022, la 3,5% (de la 2,9% conform prognozei de
primdvard). Pentru anul 2023, CNSP estimeazd o scadere a cresterii economiei romanesti fata de
prognoza de primavara, de la 4,4% la 3,7%.

Tabelul 1 Prognozele FMI, CE si CNSP de crestere economicd pentru Romadnia

FMI CE CNSP
2022f 2023f 2022f 2023f 2022f 2023f
Prognoza PIB real 2,2 34 3,9 2,9 3,5 3,7
(%)
Sursa: FMI - World Economic Outlook —aprilie 2022, CE — prognoza de vara 2022, CNSP — Prognoza de vara pentru perioada 2022-2025

In trimestrul 11 2022, PIB-ul ajustat sezonier a crescut cu 0,8% 1n zona euro, respectiv cu 0,7% in
UE comparativ cu trimestrul anterior. Fatd de aceeasi perioada a anului anterior, PIB-ul ajustat
sezonier s-a majorat cu 4,1% In zona euro, respectiv cu 4,2% in UE. Pentru anul 2021, PIB-ul
ajustat sezonier a crescut cu 5,2% in zona euro si cu 5,3% in UE, dupd ce in anul 2020 s-a
inregistrat o scadere de 6,1% in zona euro si de 5,7% in UE.

Conform datelor publicate (provizorii) de Institutul National de Statisticd (INS), pe plan local,
fata de acelasi semestru din anul 2021, produsul intern brut in semestrul 2022 a crescut cu 5,8%
pe seria ajustata sezonier.

Figura 1 Evolutia PIB (%) in perioada T2 2020 — T2 2022

Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor Eurostat, serii ajustate sezonier, modificare fatd de aceeasi perioadd a anului anterior

Datoria guvernamentala

Conform datelor publicate de Eurostat, in primul trimestru al anului 2022, deficitul ajustat
sezonier raportat la PIB a fost de 2,3% in Zona Euro, in scadere fatd de trimestrul IV 2021
(3,4%). Pentru Romania, deficitul ajustat sezonier raportat la PIB a fost de 5,8% in primul
trimestru al anului 2022.

In ceea ce priveste raportul datorie guvernamentald/PIB, la sfarsitul trimestrului I 2022, acesta a
scazut usor in zona Euro la 95,6%, de la 95,7% cat Inregistrase la sfarsitul trimestrului IV 2021.
Pentru Romania, raportul datorie guvernamentald/PIB la sfarsitul trimestrului I 2022 a fost de
48,4%.

Figura 2 Evolufia deficitului bugetar (% din PIB) in zona euro (stanga) si in Romania (dreapta), date trimestriale ajustate
sezonier §i calendaristic
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Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor Eurostat

Figura 3 Stocul datoriei guvernamentale (% din PIB) in zona euro (stdnga) si in Romdnia (dreapta)

Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor Eurostat

Deficitul de cont curent al Romaniei si finantarea acestuia

In primul semestru al anului 2022, deficitul de cont curent a ajuns la valoarea de 12,3 miliarde
EUR, cu aproximativ 71% mai mult decat valoarea din semestrul I al anului 2021 (7,2 miliarde
EUR) si cu 206% mai mult decat in semestrul I 2020 (4 miliarde EUR). In trimestul 1T 2022 se
remarcd o crestere substantiald a deficitului de cont curent la aproximativ 7 miliarde EUR, cea
mai mare valoare trimestriald inregistratd din perioada analizata (2005 — 2022). De asemenea,
deficitul de cont curent in trimestrul I 2022 a fost ridicat in comparatie cu alte trimestre,
situandu-se la aproximativ 5,3 miliarde EUR.
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Inflatia
in Zona Euro, conform datelor semnal publicate de Eurostat, rata inflatiei (masurata prin IAPC —
Indicele Armonizat al Preturilor de Consum) a fost estimatd la 9,1% in luna august 2022.

Concomitent cu cresterea inflatiei, se remarcd o crestere a randamentelor obligatiunilor pe
termen lung cu debut la inceputul anului 2022 .

Figura 4 Randamentele obligatiunilor guvernamentale din Zona  Figura 5 Randamentele obligatiunilor
Euro guvernamentale din Romdnia
Sursa: Eurostat Sursa: Eurostat

in Rominia, rata anuala a inflatiei (masurata prin IPC — indicele preturilor de consum) in luna
iulie 2022 comparativ cu luna iulie 2021 a fost de 15,0%, iar de la Inceputul anului (iulie 2022
comparativ cu decembrie 2021) a fost de 11,0%.

Conform ,,Raportului asupra inflatiei” publicat in luna august 2022, Banca Nationala a Roméaniei
(BNR) anticipeaza ca rata inflatiei IPC se va situa la 13,9% in decembrie 2022, respectiv 7,5 %
in decembrie 2023 (fatd de previziunea de 6,7 % prezentata in Raportul din mai) si, ulterior, 2,3
la sutd in iunie 2024.

Figura 6 Inflatia (IPC) % si prognoza BNR a IPC

Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor INS, BNR

Indicatorul sentimentului economic (ESI)

Dupa cresteri continue aproape de maximele istorice inregistrate pe tot parcursul anului 2021 pe
fondul optimismului cu privire la succesul campaniei de vaccinare si a relansarii activitatii
economice, incepand cu anul 2022 indicatorii calculati de Comisia Europeana pentru gradul
de incredere in economie au inceput sa scada usor pentru UE.

Indicatorul sentimentului economic (ESI) a atins valoarea de 96,5 puncte in Uniunea
Europeana in luna august 2022, in scadere cu 17,4 puncte fatd de valoarea inregistrata la sfarsitul
anului 2021 (113,9) si cu 19,2 puncte fati de aceeasi perioada a anului precendent (115,7). in
luna august 2022, increderea 1n servicii si in sectorul comertului cu amanuntul a scazut fata de
valoarea inregistratid in luna precedenti (+0.9 puncte). Increderea in sectorul contructiilor a
scizut cu 1 punct, iar in industrie cu 1,4 puncte. In Roménia, indicatorul sentimentului economic
inregistreaza o valoare mai crescutd fatd de media UE, situdndu-se in luna august 2022 la un
nivel de 100,1 puncte, in usoara scidere fati de luna iulie 2022 (101,1). In Romania, increderea
in sectorul comertului cu amanuntul a scazut cu 1,6 puncte fata de valoarea Inregistrata in luna
anterioara ( de la 9,1 puncte la 7,5 puncte).

Figura 7 Indicatorul ESI
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Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor Comisiei Europene

Figura 8 Componentele indicelui ESI

Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor Comisia Europeand

La 31 decembrie 2021, piata fondurilor de investitii din Europa cuprindea 65.212 fonduri de
investitii (in crestere cu 1,90% fatd de numarul de la finele anului 2020: 63.999), dintre care
35.040 organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), respectiv 30.172 fonduri

de investitii alternative (FIA).

Figura 9 Activele nete (miliarde EUR) ale organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare din Europa la 31 decembrie

2021

Sursa: EFAMA

Activele nete ale organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) s-au situat la
o valoare de aproximativ 13.890 miliarde EUR la finalul lunii decembrie 2021, in crestere cu

19,29% fata de finalul anului 2020.

Tabelul 2 Activele nete ale OPCVM (milioane EUR) in functie de tarile de domiciliu

31.12.2020
Tara Numir . < . Numir
OPCVM Activ net Coti de piata OPCVM
Austria 901 89.947 0,77% 898
Cehia 166 13.541 0,12% 179
Franta 3.012 884.296 7,59% 2,984
Germania 2.481 418.145 3,59% 2,606
Ungaria 34 1.336 0,01% 34
Polonia 302 27.005 0,23% 303
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Activ net

105.957
16.176
936.043
527.629
1.548
27.296

Modificare
Trim. IV 2021
fata de Trim. IV
2020 (%)
17,80%
19,46%
5,85%
26,18%
15,87%
1,08%



Roménia 81 4.037 0,03% 86 4.546 12,60%
Total tiri
analizate
Total OPCVM 34.351 11.644.513 100,00% 35,040 13.890.285 19,29%

6.977 1.438.307 12,35% 7,090 1.619.195 12,58%

Sursa: EFAMA

Pe plan regional, la finalul anului 2021 Roméania avea cea mai redusd dimensiune a pietei
bursiere, masurata prin rata capitalizarii domestice raportata la PIB, respectiv de 11,9%.

Figura 10 Capitalizarea bursiera domestica raporata la PIB (%)

Sursa: FESE, INS, ASF

3. Piata de actiuni listate

Infrastructura Bursei de Valori Bucuresti (BVB)

in Romania, societitile private au luat nastere in urma procesului de reforma care a avut loc in
anii 1990, perioada in care s-a creat cadrul legal de functionare si de reglementare a acestora prin
adoptarea Legii privind reorganizare a Intreprinderilor ca regii autonome si societdfi comerciale
(Legea nr.15/1990) si Legii de infiintare a societatilor comerciale private noi (Legea nr.31/1990).
In cadrul procesului de reforma, piata de capital din Romania a fost recreata integral in 1994 prin
Legea nr. 52/1994 privind valorile mobiliare si bursele de valori, iar in 1995 s-a reinfiintat Bursa
de Valori Bucuresti, ca institutie de interes public, operator al pietei de capital. In 1997, la BVB
s-au listat primele companii de importanta nationala si a fost creat primul indice bursier BET.
Incepand cu 2006, cu scopul de a asigurara compensarea si decontarea tranzactiilor realizate la
BVB, precum si de a tine evidenta registrelor societdtilor emitente, in 2006 a fost infiintat
Depozitarul Central (DC).

Depozitarul Central, alaturi de Bursa de Valori Bucuresti, este cea mai importantd institutie de
infrastructura a pietei de capital locale. Acesta indeplineste multiple roluri, dintre care cele mai
vizibile si mai importante sunt acelea de evidentd a detinerilor si de asigurare a finalizarii
proceselor de compensare si decontare. La finalul anului 2019, Depozitarul Central a fost
autorizat de catre Autoritatea de Supraveghere Financiara (in calitate de autoritate competentd),
Banca Nationala a Romaniei si Banca Centrald Europeana (in calitate de autoritati relevante) in
conformitate cu Regulamentul UE nr. 909/2014 (CSDR) al Parlamentului European si al
Consiliului din 23 iulie 2014 privind imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare in Uniunea
Europeand si privind depozitarii centrali de titluri de valoare, fiind inscris In Registrul
Depozitarilor Centrali al ESMA. Autorizatia confirma faptul cd Depozitarul Central indeplineste
cerintele CSDR, are un rol important in crearea unui cadru post tranzactionare unitar in Uniunea
Europeana prin introducerea unui set de reguli comune si reducerea complexitatii reglementarii
la nivelul pietei financiare europene, cauzatd de norme nationale diferite. Noile reglementari
europene au rolul de a creste transparenta, siguranta si eficienta operatiunilor de decontare si a
serviciilor de registru ale Depozitarului Central.

Imbunititirea infrastructurii post tranzactionare a avut loc in contextul clasificirii BVB ca piata
emergentd de catre FTSE Russell in anul 2019, iar incepand cu finalul lunii septembrie 2020
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BVB a fost promovata la statutul de ,,piatd emergentd”, in urma unei decizii luate de agentia de
evaluare financiard FTSE Russell. Totodata, Depozitarul Central este singura institutie din
Romania autorizata sa emitd coduri LEI27 pentru entitati juridice din Romania.

Contrapartea Centrala CCP.RO Bucharest SA a fost infiintatd in anul 2019, avand un capital
social de 79,8 milioane de lei, de catre actionarii majoritari BVB (59,52%) si OPCOM (19,06%)),
precum si de catre ENEL (9,52%), TIMAR (2,97%), Banca Transilvania (2,97%), trei societati
de investitii financiare (SIF1, SIF3, SIF - ce detin fiecare 1,79%) si SSIF Broker (0,59%). in
prezent, contrapartea centrald nu este incd operationala.

Cu toate acestea, in anul 2020, Bursa de Valori a incheiat un parteneriat cu Cassa di
Compensazione e Garanzia (CC&G), unul dintre furnizorii de servicii post-tranzactionare si
parte a London Stock Exchange Group (LSEG). Prin acest parteneriat CC&G oferd atat
consultantd privind stabilirea Contrapartii Centrale In Romania, cat si asistentd tehnologica
specifica serviciilor de compensare si management al riscului care vor fi derulate de catre
CCP.RO.

Dupa obtinerea tuturor autorizatiilor necesare, CCP.RO Bucharest SA va furniza infrastructura
care va permite relansarea si dezvoltarea pietei derivatelor In Romania si va asigura mecanisme
noi pentru diminuarea si transferul riscurilor la nivelul pietelor deservite, si anume pietele
operate de BVB si, respectiv, de OPCOM SA, contribuind la cresterea increderii si activitatii pe
aceste piete.

Segmentele pietei reglementate ale BVB

Bursa de Valori Bucuresti este autorizata de catre Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF)
sd administreze doud piete: piata reglementatd (PR) si sistemul multilateral de tranzactionare
(SMT), denumirea comerciala utilizata de BVB pentru segmentul principal al acestui sistem fiind
AeRO.

Piata reglementatd este piata la vedere (spot) principald a BVB, care vizeaza companii mari.
Pentru a deveni listate pe Piata Principald, companiile trebuie s fie infiintate ca societati pe
actiuni si si aiba o capitalizare bursierd minima de 1 milion EUR. In plus, companiile trebuie si
aiba cel putin 25% free float si un istoric de raportare financiard de minim 3 ani. Pentru cele trei
niveluri ale Pietei Principale: Premium, Standard si International exista cerinte specifice.

in ceea ce priveste procesul de listare pe piata principala a BVB, exista trei metode: Oferta
Publica Initiala (Initial Public Offering/ IPO), Plasament Privat si Listare tehnica.

Tncepand cu anul 2015 este functional segmentul de actiuni al Sistemului Alternativ de Tranzactionare al
BVB (Piata AeRO) conceput pentru a permite listarea instrumentelor financiare emise de catre IMM -uri
si start-up-uri.

Pentru a deveni listate pe Piata AeRO, companiile trebuie sa fie infiintate ca societati pe actiuni (SA), sa
aiba capitaluri proprii de minimum 250 mii EUR si un free float de 10% sau sa aibda minimum 30 de
actionari.

Tabelul 3 Evolutia numdrului de companii listate, impreund cu capitalizarea si numarul de intermediari
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Piata reglementata administrata de BVB

2022
2021
2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003

Sursa:BVB

Capitalizare

210,956,880,664
229,078,499,225
154,365,399,699
180,853,631,502
142,986,113,235
164,376,159,957
146,549,746,292
146,002,473,957
129,958,141,655
133,829,707,066
97,720,863,603
70,782,200,350
102,442,620,945
80,074,496,090
45,701,492,619
85,962,389,149
73,341,789,546
56,065,586,985
34,147,400,000
12,186,600,000

Nr.
companii
listate
83
82
83
83
87
87
86
84
83
83
79
79
74
69
68
59
58
64
60
62

Nr.
intermediari

26
26
27
27
27
34
38
38
40
43
54
61
65
71
76
73
73
70
67
73

Sistemul multilateral de tranzactionare administrat de

BVB (AeRO)
Capitalizare

2022 14,766,230,070

2021 19,801,809,297

2020  9,739,356,237

2019  8,927,502,703

2018 | 7,392,354,754

2017  6,215,611,962

2016  4,241,612,026

2015  3,854,076,943

2014 0

2013 | 0

2012 0

2011 0

2010 0

Numar
companii
listate
296
298
288
298
310
316
292
306

36

29

27

10

1

Numar
intermediari

19
19
20
20
22
28
32
33
34
36
45
48
45

Pentru listarea actiunilor, companiile trebuie sd plateascd diferite comisioane si tarife/cote
administrative percepute de intermediari, consultanti, auditori, respectiv. BVB, ASF si
Depozitarul Central.
Companiile/ofertantii platesc catre ASF ocota aplicata ca si procent din valoarea ofertei publice
pe care o deruleazd, o taxd de aprobare a prospectului intocmit in vederea admiterii la
tranzactionare pe o piata reglementatd (in conditiile in care admiterea nu este precedata de o

ofertd publicd) si o taxa de Inregistrare a actiunilor.

Tarifele platite catre BVB sunt compuse dintr-o taxa fixa de procesare, o taxa de admitere la
tranzactionare variabild (inainte de listare) si o taxd de mentinere la tranzactionare (tarif anual

dupa primul an de listare).

Tabelul 4 Tarifele percepute de BVB
Tarif

1. Tarif de

procesare

Tarif pentru procesarea documentatiei pentru
admitere la tranzactionare sau promovare a unei
companii de la o categorie la alta sau de pe alta

piata

Descriere
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data inregistrarii la BVB a cererii de
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Tarif Descriere
2. Tarif de . . . o .
. Tarif platit o singura data, pentru admiterea la
admitere la . . <
. tranzactionare pe Piata Reglementata
tranzactionare
. Tarif anual platit pentru mentinerea la
3. Tarif de Jal patit b . .
. tranzactionare a instrumentelor financiare pe Piata
mentinere
Reglementata
4. Tarif de Tarif pentru promovarea instrumentului financiar
promovare la o categorie superioara a Pietei Reglementate

Plata

in termen de 10 zile lucritoare de la data
primii hotararii de admitere la
tranzactionare

In termen de 10 zile lucratoare de la finalul
precedentei perioade de 12 luni de
tranzactionare

In termen de 10 zile lucratoare de la data
primirii hotararii de promovare

Tarif de admitere la

Tarif de Tarif de mentinere la tranzactionare

tranzactionare
procesare
Categoria Premium 11.100 — 21.000 25.000 — 50.000
Categoria Standard 1.200 3.600 — 7.500 12.000 — 25.000
C?Lii‘_’;i‘;fsl‘énl 3.600 — 7.500 12.000 — 50.000
Sursa: BVB

Prezentare generala a sectorului corporativ listat

Piata din Romania a avut din anul 1996 pana in 2015 o bursa alternativa de actiuni 1n care erau
listate aproximativ 5 000 de companii romanesti rezultate in urma Programului de privatizare
in masa, numita piata Rasdaq. Multe dintre companiile listate nu au putut sd indeplineasca
cerintele de listare si, ulterior, s-au retras de pe piatd. In decembrie 2005, Bursa de Valori
Bucuresti a achizitionat Rasdaq si 1-a transformat intr-o bursa electronica la ghiseu (OTC — Over-
the-counter). Astfel, dupa achizitia de citre BVB, au avut loc doar 8 noi listari si peste 3 000 de
delistari pana la dizolvarea sa in 2015, cand aproape 300 de companii au fost transferate pe piata
AeRO.

Din anul 2000, pe Piata Principalad a Bursei de Valori Bucuresti au avut loc 31 de noi listari si 52
de delistari. Pana in 2007, nici o companie nu a fost radiatd de pe piatd. Cu toate acestea, de
atunci, delistarile au depasit in mare parte noile listari, iar din 2018, cand a avut loc admiterea la
tranzactionare a unui emitent cu sediul intr-un alt stat membru UE, urmare acceptarii delegarii de
aprobare a prospectului dat fiind delegarea primitd din partea autoritatii din Cipru, pana in anul
2021 ,nu au avut loc listari noi. Anul 2021 a fost marcat de 4 oferte initiale de vanzare de actiuni,
trei fiind realizate In vederea admiterii la tranzactionare pe piata reglementata iar o ofertd fiind
derulata 1n vederea admiterii la tranzactionare pe Piata SMT -AeRO. De la infiintarea sa in 2010,
Piata SMT — AeRO — a avut 17 noi listiri de companii. in 2020, listirile pe Piata AeRO au fost la
un nivel scdzut istoric, cu doar 3 noi listdri de companii si 12 delistari insd anul 2021 a adus 21
noi emitenti

Cele doua segmente ale Bursa de Valori Bucuresti sunt impartite fiecare in trei categorii, Piata
Principald: Standard, Premium si International — si Sistemul Multilateral de Tranzactionare
(SMT) AeRO care include AeRO Base, AeRO Standard si AeRO Premium.
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Piata principala are 82 de companii listate (la sfarsitul anului 2021), dintre care 51 (62%) sunt
listate la Categoria Standard, 28 (34%) la Categoria Premium, iar 3 (4%) sunt la Categoria
International.

Capitalizarea pietei principale este de 225,02 miliarde lei, cu 11,08 miliarde lei la categoria
Standard, 125,93 miliarde lei in Premium si 88,02 miliarde lei la categoria International.

La finalul anului 2021, piata AeRO avea 298 de companii listate, dintre care 222 (92%)
sunt la nivelul Standard. Capitalizarea bursiera a acestui segment totalizeaza 1,2 miliarde
EUR.

Tabelul 5 Numdrul companiilor listate, la 31.12.2021
Numar companii

Segment Categorie listate Capitalizare (lei Mld.)
Standard 51 11,08
Main Market Premium 28 125,93
International 3 88,02
AeRO Base 3 3
MTS AeRO Standard 222 1021
AeRO Premium 17 159

In ceea ce priveste distributia sectoriald a companiilor listate ale BVB, intermedierile financiare
si asigurdri reprezintd 60%, urmatd de industria extractiva cu 19% si productia si furnizarea de
energie cu aproximativ 7%.

Tabelul 6 Clasificarea pe industrii a companiilor listate la 31 decembrie 2021

Capitalizare Bursiera (mil.

Sector RON) Pondere

Intermedieri financiare si asigurari 138,096 60.3%
Indstria extractiva 43,420 19.0%
Productia si furnizarea de energie electrica si termica, 15,827 6.9%
gaze, apa calda si aer conditionat

Industria prelucritoare 12,428 5.4%
Transport si depozitare 4,408 1.9%
Activititi profesionale, siintifice si tehnice 4,060 1.8%
Sanétate si asistenta sociala 3,176 1.4%
Comert cu ridicata si amanuntul; repararea 1,344 0.6%
autovehiculelor si motocicletelor

Constructii 1,123 0.5%
Hoteluri si restaurante 338 0.1%
Informatii si comunicatii 162 0.1%
Alte sectoare 4,698 2.1%
Total 229,078 100.0%

Sursa: BVB

Ofertele publice initiale (IPO)

Companiile care doresc s atragd capital de la investitori pentru a se finanta si pentru a-si creste
afacerea, pot sa se listeze la una sau mai multe burse de valori prin efectuarea unei oferte publice
initiale (IPO).
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Incepand cu anul 2000, 22 companii romanesti s-au finantat prin IPO si au atras impreuna 1,4
miliarde EUR.

In timp ce din 2000 pana in 2009, 11 companii s-au listat la bursd, sumele atrase au reprezentat
doar 10% din suma stransa in perioada 2000-2021. In perioada 2010-2017, 7 companii au atras
prin IPO 74% din totalul sumelor strinse (1,04 miliarde EUR). in anul 2018 a avut loc un singur
IPO, iar in perioada 2019-2020 nu au avut loc listari. In anul 2021 au avut loc 3 IPO-uri pe piata
principald, in valoare totala de 185,2 milioane de euro si 20 listdri pe piata AeRO.

Desi 1n ultimii 10 ani comparativ cu inceputul anilor 2000 activitatea IPO a fost mai dinamica in
Romania, piata nu s-a dezvoltat inca pe deplin, iar numarul companiilor care se folosesc de
listarile la bursa pentru a se finanta ramane limitat si n urma fata de alte regiuni precum Cehia,
Austria, Polonia si Germania. IPO-urile romanesti au reprezentat doar 0,254% din totalul
fondurilor stranse in perioada 2000-2021 de companiile din UE prin IPO-uri.

Figura 11 Oferte publice initiale in perioada 2000 — 2021

Sume atrase, 2000 - 2021 miliarde EUR Nr. IPO-uri
Uniunea Europeand 4087
Germania 602
0 100 200 300 400 500 600
Polonia 767
Austria 52
Cehia 16
Romania D 21
Ungaria 15
0 5 10 15 20 25 30
Sursa: OECD

Cel mai mare IPO a unei companii romanesti a avut loc in 2014 cand compania de distributie si
furnizare a energiei electrice Electrica SA a strans o suma record de 460 milioane EUR, cu o
listare primara la Bursa de Valori Bucuresti si o listare secundara la Bursa de Valori din Londra
Compania de producere a gazelor naturale SNGN Romgaz SA a strans in 2013 prin IPO aproape
400 de milioane de euro, cu o listare primara la BVB si o listarea secundara la Bursa de Valori
din Londra. Din cele 22 IPO-uri romanesti, 5 au fost realizate de companii in care statul este
actionar majoritar, reprezentand aproape 73% din totalul sumelor stranse din 2000.

Tabelul T IPO-uri finalizate in Romdnia

Compan
Denumire emitent Sector economic :;e tinute An (S;;;]E%tll:;se
de stat
Electrica SA Utilitati Da 2014 456 234
SNGN Romgaz SA Energie Da 2013 398 928
Societatae Nationala Nuclearelectrica SA Utilitati Da 2013 75717
Aquila Part Prod Com SA Industrial Nu 2021 74 089
Transgaz SA Utilitati Da 2007 69112
Sphera Franchise Group SA Consum ciclic Nu 2017 | 63999
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Transport Trade Services SA Industrial Nu 2021 58538

One United Properties SA Industrial Nu 2021 | 52 666
MedLife SA Sénatate Nu 2016 43 388
Purcari Wineries Public Company Limited SA Consum non-ciclic Nu 2018 39935
Transelectrica SA Utilitati Da 2006 | 34380
SC Teraplast SA Consum ciclic Nu 2008 | 14938
Flamingo International SA Tehnologie Nu 2005 12288
Alumil Rom Industry SA Consum ciclic Nu 2006 @ 8892
Contor Group Industrial Nu 2008 3258
Casa de Bucovina Club de Munte SA Consum ciclic Nu 2007 | 2747
Transilvania Broker de Asigurare SA Financiar Nu 2017 1961
M.J. Maillis Romania SA Materii prime Nu 2001 1579
SC AAGES SA Industrial Nu 2017 1210
Vrancart SA Materii prime Nu 2005 @ 712
BRD Groupe Societe Generale SA Financiar Nu 2002 31
SSIF BRK Financial Group SA Consum non-ciclic Nu 2005 3

Nota: O companie este considerata ca fiind detinuta de stat daca sectorul public detine peste 20%
din capitalul acesteia.

Sursa: OECD

Oferte publice derulate ulterior admiterii initiale la tranzactionare a valorilor mobiliare
(actiunilor)

Companiile care sunt deja listate pot atrage capitaluri suplimentare prin oferte derulate ulterior
admiterii (SPO-uri sau oferte ulterioare). O companie poate folosi aceastd sursa de recapitalizare
de mai multe ori, in functie de nevoile sale de finantare. Sumele atrase prin SPO-uri pot fi
utilizate pentru o varietate de scopuri si pot ajuta la redresarea temporard a companiilor. SPO-
urile au jucat un rol important in finantarea companiilor in urma crizei financiare din 2008 si a
crizei COVID 19 din 2020.

Din anul 2000, companiile roménesti au desfasurat 28 de SPO, strangand un total de 1,9 miliarde
EUR. Pand in anul 2008, activitatea SPO in Romania a fost inexistentd, cu exceptia unei
companii din categoria consum ciclice inca din 1996. Din 2008, au avut loc in medie 2 SPO
anual. In ceea ce priveste sumele atrase, anul 2011 a inregistrat o suma record de 554 de milioane
de euro, In mare parte datoritd primului SPO realizat de OMV Petrom SA, companie controlata
de stat din sectorul energetic. In 2016, a avut loc cel de-al doilea SPO al OMV Petrom SA si SPO
al companiei SNGN Romgaz SA, companie controlata tot de statul roman din sectorul energetic.
Cele doua SPO au strans o suma totali de 305 milioane EUR. In anii 2018 si 2019, o singura
companie a ales sa se finanteze prin SPO, iar in anii 2020 si 2021 nu a existat nici o SPO.
Lichiditatea pietei locale de capital

Valoarea totald tranzactionatd pe piata Reglementatd in anul 2021 a crescut comparativ cu
aceeasi perioada a anului 2020 si a reprezentat 20,04 miliarde lei. Aproximativ 93% din valoarea
totala a tranzactiilor a avut loc pe piata reglementatd a BVB, restul fiind derulate pe SMT. Pe
langa actiuni, tranzactiile cu titluri de stat si cu obligatiuni denominate in EUR au avut ponderi
semnificative in valoarea tranzactionata in ultimele trimestre pe BVB.

Figura 12 Structura trimestriald a tranzactiilor derulate pe piata Reglementatd in perioada T4 2019 — T4 2021

Sursa: prelucrare ASF dupad datele BVB
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Investitorii si Structura actionariatului

Structura actionariatului companiilor listate la BVB este destul de concentrata. in sase din zece
companii listate, cel mai mare actionar unic detine peste 50% din capitalul social. Acest nivel de
control si concentrare este mult mai ridicat decat in alte tari europene. Corporatiile si
holdingurile detin In medie 54% din capitalul propriu in aproape 40% dintre companiile listate.
Totodata, sectorul public este un actionar important, dar In mai putine companii, detinand pentru
17% dintre companiile listate in medie 56% din capital.

Figura 13 Structura actionariatului, 2021

Sursa: OECD

In ceea ce priveste participatiile investitorilor institutionali, doud treimi dintre acestea erau
detinute de investitori local, iar o treime de institutii straine.

Romania are cel mai mare numar de societdti de stat din Europa. Conform unei analize FMI din
2019%, in comparatie cu societatile de stat din multe tari din regiune, companiile de stat roméanesti
reprezentau o pondere ridicatd in ocuparea totald a fortei de munca si contributia la valoarea
addugatd totala. Guvernul este, de asemenea, actionar majoritar in 10 companii listate. La nivel
de industrie, participatiile din sectorul public sunt concentrate in companii din categoria Utilitati
si Energie. La sfarsitul anului 2020, aproape jumadtate din capitalizarea bursierd din sectorul
energetic, cea mai mare industrie de pe bursa, era detinuta de sectorul public.

4. Piata obligatiunilor corporative

In ultimul deceniu, pietele de obligatiuni corporative au devenit o sursi din ce in ce mai
importantd de finantare pentru societatile nefinanciare, acestea jucand un rol fundamental atunci
cand institutiile de credit au indsprit conditiile de creditare dupa criza financiard din 2008 si in
timpul contractiei pietei din 2020. In aceste doua perioade, multe companii din intreaga lume au
reusit sa profite de piata obligatiunilor corporative pentru a-gi refinanta datoria existentd, a crea
rezerve financiare pentru a depasi o crizd economica sau pentru a utiliza imediat veniturile pentru
a-si indeplini obligatiile fata de angajati, furnizori si clienti. In acelasi timp, intrucat obligatiunile
corporative permit de obicei debitorului sd emita datorii la scadente mai lungi in comparatie cu
imprumuturile bancare, ele sunt, de asemenea, potrivite pentru finantarea investitiilor pe termen
lung.

Tendinte in emisiunea de obligatiuni corporative

Ultimele doud decenii au inregistrat o crestere semnificativa a nivelului datoriei globale, iar
obligatiunile corporative au avut aceeasi tendinta. In special, companiile nefinanciare au
inregistrat o crestere stabildi a emisiunilor de obligatiuni. In concordanti cu sciderea
semnificativd a creditdrii bancare acordate companiilor nefinanciare in timpul si dupd criza

4 IMF (2019b), “Reassessing the Role of StateOwned Enterprises in Central, Eastern, and Southeastern Europe”, IMF
Working Paper, Vol. 19/11.
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financiard globala, companiile nefinanciare au optat pentru obligatiuni corporative ca sursa
alternativa de finantare.

Conform datelor OECD, societdtile nefinanciare au strans in medie 1,46 trilioane EUR anual
intre 2008 si 2021, ceea ce reprezintd aproape dublul sumei anuale de 849 miliarde EUR pe care
au strans-o intre 2000 si 2007. In ceea ce priveste distributia pe regiuni a pietei de obligatiuni,
Europa a cunoscut o crestere nominald relativ lentd in comparatie cu alte regiuni si, astfel,
ponderea Incasarilor a scazut de la aproximativ 30% din suma globald emisa (inainte de criza din
2008) la 15% 1n 2021.

Figura 14 Emisiuni globale de obligatiuni

A. Distributie sectoriald a emisiunilor

Sursa: OECD
B. Distributie regionald a emisiunilor de obligatiuni corporative nefinanciare

Sursa: OECD

In 2012, emisiunile de obligatiuni corporative din tirile ECE au atins un total de peste 17
miliarde EUR, de la 332 de companii, cea de a treia cea mai mare suma din perioada 2009-2021.
Piata obligatiunilor corporative a rdmas relativ scdzutd in Romania, unde companiile
nefinanciare au strans doar 489 milioane EUR in ultimul deceniu. Numarul de companii care
emit obligatiuni corporative a scdzut semnificativ dupa 2011, iar in 2015 o singurd companie a
emis obligatiuni. De la lansarea pietei AeRO in 2015, care vizeaza finantarea IMM-urilor,
numdarul emisiunilor a cunoscut o crestere importantd. In anul 2021, un numir record de 33 de
companii au emis obligatiuni corporative, atragand o suma totald de 947 milioane EUR.

Figura 15 Emisiuni de obligatiuni corporative in regiunea ECE si in Romdnia, 2021

A. Tari ECE

Sursa: OECD

B. Romania

Sursa: OECD

Activitatea de emisiune de obligatiuni corporative in Europa Centrald si de Est este mai scézutd
comparativ cu restul Europei, valoarea medie a emisiunilor avand o pondere de aproximativ 0,4% in PIB.

In Romania, valoarea emisiunilor de obligatiuni corporative intre 2009 si 2021 a reprezentat doar
aproximativ 0,02% din PIB, fata de 0,5% in Ungaria si in Polonia.
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Figura 16 Obligatiuni corporative emise de companii nefinanciare dn Romdnia si alte tari europene, 2021

A. Ponderi in PIB

Sursa: OECD

B. Distributia pe industrii

Sursa: OECD

Tabelul 8 Distributia pe industrii a obligatiunilor corporative emise de companii nefinanciare an Romania si alte tari europene

Polonia Ungaria Cehia Romania ECE Germania Austria Europa
Tehnologie 1% 1% 0% 2% 2% 5% 3% 2%
Sanatate 1% 2% 0% 0% 1% 6% 0% 5%
Materii prime 16% 5% 1% 0% 8% 20% 18% 8%
Consum non-ciclic 5% 17% 1% 1% 10% 5% 1% 11%
Energie 6% 42% 17% 12% 15% 3% 27% 11%
Utilitati 7% 7% 52% 44% 25% 8% 8% 15%
Consum ciclic 41% 3% 14% 3% 20% 32% 7% 15%
Servicii telecomunicatii 14% 6% 3% 24% 1% 7% 10% 16%
Industrial 8% 8% 12% 15% 9% 15% 26% 17%
Financiar 73% 83% 82% 57% 68% 52% 74% 49%
Nefinanciar 27% 17% 18% 43% 32% 48% 26% 51%
Sursa: OECD

Structura sectoarelor companiilor nefinanciare din Europa care emit obligatiuni corporative este
mai uniform distribuitd in comparatie cu structura companiilor din tarile ECE, unde aproximativ
59% din sumele atrase provin din trei categorii: utilititi, produse ciclice de consum si energie. In
cazul Romaniei, aproape 68% din sumele atrase provin de la companii din sectoarele de Utilitati
si Servicii de telecomunicatii. De la lansarea pietei AeRO au existat cateva companii de
Tehnologie care emit obligatiuni corporative, insd sumele atrase sunt relativ mici.

In Romania, in perioada 2000-2021, ponderea emisiunile de obligatiuni cu o maturitate mai mica
de 5 ani a fost de 31%, comparativ cu 2% si 9% pentru emisiunile companiilor din Ungaria si
Polonia. Totodata, pe piata din Roméania nu au existat emisiuni de obligatiuni corporative cu o
scadenta mai mare de 10 ani.

In comparatie cu tiri precum Ungaria si Polonia, unde 47%, respectiv 58% din obligatiunile
corporative nefinanciare sunt listate pe bursele locale, In Romania, doar 8 % sunt listate la BVB.

Majoritatea obligatiunilor corporative romanesti emise sunt listate la bursele externe, acestea
fiind emise si in valutd stradind. Romania este tara cu cel mai scazut raport (7%) de obligatiuni
corporative denominate in moneda locala, 54% dintre acestea fiind denominate in euro, iar 38%
in dolari americani. In schimb, in Polonia si Ungaria 61%, respectiv 53% din obligatiunile
corporative sunt emise in moneda locald. De asemenea, emisiunile denominate in RON care sa
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fie listatd la bursele straine au fost inexistente, in timp ce, pentru toate celelalte tari egale din
ECE, intre 2-6% din obligatiunile corporative denominate Tn moneda locald sunt emise in valuta.

Figura 17 Caracteristicile obligatiunilor corporative, 20002021
A. Maturitate

Sursa: OECD

B. Bursele pe care sunt listate

Sursa: OECD

C. Moneda emisiunilor

Sursa: OECD
Investitorii in obligatiuni corporative nefinanciare
in Romania, numarul investitorilor locali pe piata obligatiunilor corporative este foarte redus,
doar 16% dintre acestia investind in obligatiuni corporative nefinanciare, spre deosebire de 78%
in Polonia si Ungaria.
In majoritatea tarilor, institutiile de credit, societitile de asiguriri si fondurile de pensii detin o
mare parte din obligatiunilor corporative emise de societdtile nefinanciare, 85% 1n Ungaria, 48%
in Germania si 33% 1n Austria.
Institutiile de credit din Romania detin doar 15% din piata obligatiunilor corporative nefinanciare
internd, In timp ce societdtile de asigurari nationale si fondurile de pensii nu au detineri in aceste
instrumente. Fondurile de investitii detin 41% din emisiunile de obligatiuni corporative
nefinanciare din Romania.

Segmentele pietei pentru listarea obligatiunilor corporative in Romania

Bursa de Valori Bucuresti ofera doud segmente pentru listarea obligatiunilor corporative: Piata
Principald - reglementata si sistemul alternativ de tranzactionare, piata AeRO. Companiile pot
emite obligatiuni pe ambele segmente, piata principald fiind dedicatd pentru companiile mai
mari, iar piata AeRO pentru intreprinderile mici si mijlocii (IMM). Deoarece nu existd o valoare
minimd de emisiune si nicio cerintd de prospect, piata AeRO oferd companiilor mai mici o
modalitate mai usoard de a accesa piata obligatiunilor corporative.

Tabelul 9 cerinte pentru listare si potentiali investitori vizati
Piata principala AeRO

®  Valoarea minima a emisiunii trebuie sa

fie echlval?ntul inleia sumei de 209 000 ®  Nu existi valoare minima pentru
. EUR. Daci valoarea este mai redusa L.
Cerinte pentru R . emisiuni
listare decat acest prag, ASF poate emite o

aprobare speciala pentru listare
®  Nu este necesar prospect

®  Este necesar prospect de emisiune
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Fonduri de investitii specializate si de
dimensiuni mai reduse care vizeaza IMM-
uri, investitori individuali

Potentiali investitori  Investitori institutionali locali si internationali
vizati Investitori individuali locali si internationali

Sursa: Bursa de Valori Bucuresti (si raportul OECD)

5. Piata de private equity

Capitalul privat (Private equity) si Capitalul de Risc (Venture Capital) reprezintd surse
alternative de finantare pentru societatile nefinanciare, in special pentru societatile nou Infiintate
— start-up-uri, societatile private mijlocii, societdtile aflate in dificultate financiara si cele publice
care doresc finantare prin achizitii de participatii (buyout financing).

Pietele de capital privat (private equity) au cunoscut o crestere semnificativa in ultimii ani. La
nivel global, activele totale cumulate pand la sfarsitul lunii iunie 2019 au atins 6,5 trilioane USD
la nivel global.

Conform unei analize’ realizatd de citre consultantul global in management McKinsey &
Company, capitalul privat reprezintd cea mai mare clasa de active din piata de private equity,
valoarea globald a activului net crescand de opt ori din anul 2000, iar activele aflate in
administrare (Assets under management-AUM) ale fondurilor de private equity au atins 3,9
trilioane USD pana la sfarsitul lunii iunie 2019.

Prezentare generala a activititii de private equity in Romania

Piata de private equity din Romania se afld inca intr-o etapd de dezvoltare. Intre 2007 si 2021,
firmele de private equity din Romania au atras 294 de milioane de euro. Valoarea a reprezentat
doar 1,3% din suma totala de capital privat din regiunea ECE si a fost cu mult sub ponderea
medie anuald a Romaniei in PIB-ul ECE pentru aceeasi perioadd (12,1%). De altfel, in aceasta
perioada, in Romania, activitatea de finantare (fundraising) s-a concentrat pe o perioada de opt
ani. Cu toate acestea, in ultimii cinci ani, firmele de private equity au reusit sd atraga o medie
anuald de 32 de milioane EUR. Polonia si Ungaria s-au clasat pe primul si pe al doilea loc in
activitatea de atragere de fonduri din ECE si, impreund, au reprezentat aproape 40% din totalul
fondurilor atrase din regiune.

In Romania, investitiile de tip private equity raportat la volumul din regiunea ECE a fost
semnificativ mai mare. Intre 2007 si 2021, investitiile in private equity in Romania au fosts in
valoare de 3,25 miliarde EUR, in medie 217 milioane EUR pe an, reprezentand 10% din totalul
regional, cu putin sub ponderea PIB in ECE, cele mai mari cresteri inregistrandu-se incepand cu
anul 2012. Totodatd, in perioada 2007-2021, dezinvestirile s-au ridicat la 1,11 miliarde EUR,
reprezentand 7% din totalul tarilor ECE. Polonia si Republica Ceha s-au clasat pe primele locuri
in regiunea ECE 1n ceea ce priveste investitiile (52%) si dezinvestirile firmelor de private equity
(59%).

5 McKinsey (2020), “A new decade for private markets”, McKinsey Global Private Markets Review 2020, februarie
2020, www.mckinsey.com/.
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Figura 18 Activitatea de private equity in Romdnia si in ECE, 2007 — 2021
A. Activitatea de private equity in regiunea ECE*

Sursa: OECD
B. Activitatea de investire si dezinvestire — ponderea Roméniei comparativ cu regiunea ECE

Sursa: OECD

“In panelul A, regiunea ECE include fonduri atrase in valoare de 8 miliarde EUR, pentru care nu sunt specificate
informatii referitoare la tara destinatara a sumelor.

In comparatie cu tarile similare selectate, in ultimii cinci ani, activitatea de private equity din
Romania a rimas in urmi pe zona de finantare si dezinvestire. In Cehia si Polonia, intre anii
2017-2021, finantarea pentru private equity a reprezentat in medie 0,22%, respectiv 0,10% din
PIB-ul acestora, in timp ce in Romania a reprezentat doar 0,01% din PIB. Mai mult,
dezinvestitiile din private equity in aceeasi perioadd au reprezentat doar 0,04% din PIB-ul
Romaniei, sub media ECE de 0,08%. Investitiile in private equity reprezentau 0,14% fata de PIB,
sunt, de asemenea, sub nivelul mediu ECE de 0,18% din PIB.

Figura 19 Activitatea de private equity in Romdnia §i in alte tari din regiune, % PIB, ultimii 5 ani (2017 —2021)

A. Finantare B. Investitii

B. Dezinvestitii

Sursa: OECD

Nota: Ponderile reprezintd media pe 5 ani a valorilor din perioada 2017 — 2021. in panelul A, regiunea ECE include
fonduri atrase n valoare de 8 miliarde EUR, pentru care nu sunt specificate informatii referitoare la tara destinatara a
sumelor.

Tendinte in atragerea de fonduri (fundraising), investitii si dezinvestitii

In comparatie cu volumul de finantiri pentru private equity din regiunea ECE, volumul din
Romania este unul modest si este orientat in cea mai mare parte pe investitorii strdini. intre 2007
si 2021, 67% dintre finantdrile din Romania a fost de la investitorii europeni, reprezentand
aproape de doud ori mai mult decat ponderea totald de 34% ECE extra-internd. Mai mult,
finantarea de la investitorii din afara Europei a fost una modesta, n timp ce pentru regiunea ECE
aproximativ 12% din finantari au fost de la investitorii non-europeni.

In Polonia, 46% din finantiri au fost din alte tiri europene si 22% din tiri non-europene. Cu
toate acestea, alte tari din ECE se bazeaza in mare masurd pe piata lor interna, in special in
Ungaria, unde 80% din finantari provin de la investitori locali. In general, tirile ECE depind
foarte mult de piata internd si de alte piete europene care, impreund, reprezintd 66% din totalul
finantarilor, in timp ce pentru Europa ponderea corespunzatoare este de 51%.
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Figura 20 Finantari de private equity structurate pe originea investitorilor in Romdnia si in alte state comparabile (2007 —
2021)

A. Investitori locali B. Investitori strdini din Europa

C. Investitori straini, din afara Europei

Nota: Au fost incluse in analiza doar fondurile atrase pentru care a fost specificata originea investitorilor.
Sursa: OECD

In perioada 2007-2021, fondurile de pensii au fost cei mai mari investitori, oferind 23% din
totalul finantarilor in Europa. Pentru regiunea ECE, totusi, fondurile de pensii au furnizat doar
8% din totalul fondurilor stranse, in timp ce agentiile guvernamentale si fondurile suverane au
fost cea mai mare sursa de finantare, contribuind cu 28% din totalul finantarilor. Situatia este si
mai accentuatd in Romania, unde agentiile guvernamentale reprezintd 62% din totalul
finantarilor intre 2007 si 2021, fiind rezultatul activitatii sporite de private equity de catre
agentiile guvernamentale din Europa de Est, inclusiv Romania, pentru a compensa iesirile de
investitii ca urmare a crizei financiare globale din 2008 si a crizei euro din 2012°. in plus, in
Romania investitorii individuali si institutiile de credit au furnizat 17%, respectiv 4% din
finantari. Fondurile de fonduri nu au fost active pe piata de private equity din Romania, spre
deosebire de Europa unde acestea au un rol semnificativ.

Figura 21 Finantari de private equity pe tipuri de investitori in Romania si in alte state comparabile (2007 — 2021)

A. Fonduri de pensii B. Sectorul public si fonduri suverane

C. Fonduri de fonduri

Nota: regiunea ECE include fonduri atrase in valoare de 8 miliarde EUR, pentru care nu sunt specificate informatii
referitoare la tara destinatara a sumelor.
Sursa: OECD

Investitiile de crestere au reprezentat 38% din totalul investitiilor in private equity din Romania
in perioada 2007 — 2021, acest tip de investitie avand cea mai mare pondere, comparativ cu alte
tari din regiune. De asemenea, capitalul de risc (venture capital) a avut o pondere de 6% 1n toata
perioada, un nivel modest comparativ cu 26% in Ungaria, respectiv 21% in Austria.

6 Mihai, P. (2015), “What drives private equity investment in Romania”, Studia Universitatis “Vasile Goldis” Arad. Economics
Series Vol 25 Issue 4/2015, ISSN 15842339, Pages 25 — 42.
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Printre diferitele motive pentru nivelul scazut al activitatii de private equity In Roménia se
numard intensitatea totald a activitatii de cercetare si dezvoltare (R&D) masurata ca si cheltuieli
brute de cercetare si dezvoltare in PIB, care s-a dovedit a fi strans legatd de etapele incipiente ale
activitatii de venture capital in Romania’. Societatile realizeaza o cerere de venture capital pentru
proiectele lor inovatoare, crednd astfel activitate pe piata de venture capital. Cu toate acestea,
fatd de majoritatea tarilor din Europa, Romania prezintd de departe cel mai scazut nivel de
cercetare si dezvoltare masurat ca pondere din PIB, ceea ce ar putea explica partial nivelul scazut
al activitatii de venture capital din tara.

Figura 22 Tipuri de investitii private equity in Romdnia si in alte tari europene
A. Tipuri de investitii private equity in regiune (2007 —2021)

Sursa: OECD
A. Tipuri de investitii private equity in Romania (2007 — 2021)

Sursa: OECD

In perioada 2007-2021, cele mai multe investitii in private equity in Europa si in regiunea ECE
au fost concentrate in trei industrii: Tehnologie, inclusiv biotehnologie, sanatate si IT; Bunuri §i
servicii de consum $i Produse si servicii in afaceri.

Aceste trei industrii au reprezentat mai mult de 78% din totalul investitiilor in private equity in
Europa, precum si in regiunea ECE, Europa in general fiind mai concentratd pe industria
produselor si serviciilor pentru afaceri in comparatie cu regiunea ECE. In Romania, cea mai
mare industrie este Tehnologia, care a atras 44% din totalul investitiilor in private equity in
perioada 2007-2021.

Figura 23 Investitii in private equity pe industrii in Romdnia si in alte state din regiune (2007 — 2021)

Sursa: OECD

Etapa finala a investitiilor de capital privat este dezinvestirea, moment in care fondurile de
private equity isi lichideaza investitiile la sfarsitul ciclului de viatad al fondului. Exista mai multe
forme de dezinvestire, inclusiv vanzarea prin oferte publice, vanzarea cétre alte firme de private
equity sau catre institutii financiare, rascumpararea de catre manageri sau actionari, rambursarea
actiunilor preferentiale/imprumuturi si anulari de datorii.

Activitatea de dezinvestire in regiunea ECE a crescut puternic in 2020 si 2021, comparativ cu
nivelul redus din 2019. In 2020 si 2021, dezinvestitiile totale in regiunea ECE s-au ridicat la 1,77
respectiv 1,46 miliarde EUR. Cresterea din anul 2020 a fost contrard tendintelor de scadere a
dezinvestitiilor, observate in Europa (unde in perioada 2019 — 2020 dezinvestitiile au scazut cu
27%). Cu toate acestea, in 2021, activitatea de dezinvestire a revenit pe un trend crescator in

7 Diaconu, M. (2012), “Characteristics and drivers of venture capital investment activity in Romania”, Theoretical and Applied
Economics, Volume XIX, No. 7(572), pg. 111132.
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Europa, respectiv 55%, comparativ cu 2020. Dezinvestirile din regiunea ECE au reprezentat
4,4% din totalul european 1n anul 2021, perioda in care nivelul acestora in Romania s-a situat la
126 milioane de euro, dupa ce valoarea dezinvestitiilor a fost foarte scazuta in 2020. Aceste cifre
au pozitionat Romania pe locul 4 in regiune, dupa Serbia, Polonia si Republica Ceha.

Figura 24 Volumele de dezinvestitii in private equity in regiunea ECE §i in Romdnia

A. Regiunea ECE

Sursa: OECD

B. Romania

Sursa: OECD

Dintre diferitele forme de dezinvestire, vanzarea catre o alta firma de private equity si catre trade
buyers sunt cele mai comune forme, reprezentand 57% si 59% din valoarea totald a dezinvestirii
pentru Europa si, respectiv, regiunea ECE. In Romania, aceste doud forme de dezinvestire
reprezinti 70% din totalul dezinvestitiilor. In special, dezinvestirea prin vanzare citre o alta
firma de private equity reprezinta mai mult de 38% din valoarea totala, in timp ce dezinvestirea
printr-o ofertd publica reprezintd 14%, 13% si 11% din valoarea totald de iesire pentru Europa,
regiunea ECE, respectiv Romania. Procentul pentru Romania a crescut foarte mult in contextul
realizarii multor dezinvestitii prin oferte publice In anul 2021, care au reprezentat 70% din totalul
activitatii de dezinvestire.

Figura 25 Dezinvestitii private equity in functie de tipul de iesire in Romdnia si alte tari din regiune (2007 — 2021)

Sursa: OECD
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VI. Obiective generale si specifice pentru dezvoltarea pietei de capital

Obiectiv general I: imbunitatirea conditiilor pentru listarea pe piata de capital

Caracteristicile pietei

Bursa de Valori Bucuresti a inregistrat in ultimii ani o scadere pronuntata a numarului de
companii listate, piata de actiuni din Romdnia ramandnd redusa si fiind caracterizata printr-o
lipsa de dinamism. La sfarsitul anului 2021, capitalizarea bursiera domesticd in Romania
reprezenta 28,51 miliarde de euro, in crestere cu 22% fata de aceeasi perioadd a anului anterior
(sursa: FESE). Din 2008, 13 companii s-au listat pe Piata Principald a Bursei de Valori
Bucuresti, fata de 45 delistari.

Desi in perioada 2010 — 2021 a fost atras mai mult capital prin oferte publice initiale (IPO)
comparativ cu deceniul precedent, in Romania cifrele raiman scazute In comparatie cu alte state
din regiune. Combinatia dintre un numdr in scadere de companii listate si cresterea lentd a
incasarilor totale din IPO a determinat situatia in care piata de capital din Romania a fost din ce
in ce mai dominata de un numar mic de companii mari.

Piata de capital locald ar putea avea performante semnificativ mai bune, fiind in prezent sub
potential, multe dintre firme fiind eligibile pentru listarea la Bursa de Valori Bucuresti si
prezentand rezultate financiare solide, care ar putea imbundtdti semnificativ profilul pietei de
capital. Criteriile minime de listare la BVB sunt: detinere capital propriu sau o capitalizare
bursierd anticipatd de cel putin 1 milion euro, un free float de cel putin 25% si un minim de 3 ani
de raportare financiard. Folosind capitalurile proprii, 91% dintre companiile mari necotate din
Romania indeplinesc criteriile de marime a capitalului propriu. Pe langa indeplinirea criteriilor
minime, multe companii mari nelistate le depdsesc pe cele listate in prezent, atit in ceea ce
priveste dimensiunea, cat si profitabilitatea.

Pe ldnga problema principala a lichiditatii scazute a pietei, existd o serie de aspecte relevante
referitoare la infrastructura si guvernanta, care afecteaza performanta bursierd (in cazul in care
comisioanele percepute de bursd pentru listarea actiunilor sunt excesive sau structura lor este
deosebit de complexa, acestea pot constitui o bariera). Cele mai mari costuri asociate unei [PO
sunt in general costurile de consultantd si costurile post-listare mari, precum si cerintele sporite
de conformitate.

Un alt factor important in calitatea si performanta unei piete de capital il reprezinta standardele
de guvernanta corporativa. Pentru a creste eficienta si a preveni supra reglementarea,
reglementarea guvernantei corporative trebuie sd fie suficient de flexibild pentru a putea
raspunde nevoilor companiilor, fard a compromite concentrarea asupra mentinerii performantei
economice si a integritatii pietei (sursa OECD, 2018). Bursa de Valori Bucuresti a adoptat
actualul Cod de Guvernantd Corporativd in 2015 si a lansat recent un program educational
pentru a promova o mai bund guvernantd corporativa, impreund cu organizatiile partenere
(sursa: BVB).
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O serie de companii de stat care sunt deja listate au rata free-float scazutd, iar o masura
complementara emiterii de actiuni minoritare la intreprinderile de stat necotate, semnificative din
punct de vedere financiar ar fi, prin urmare, cresterea acestei rate prin reducerea participatiilor
guvernamentale. Cresterea free-float-ului ar contribui la Tmbunatatirea activitatii bursiere si ar
sprijini Incercarea de a muta companiile de stat listate pe piata alternativi AeRO pe Piata
Principala. O altd modalitate de crestere a dimensiunii valorilor investibile in Romania ar fi
promovarea Infiintarii unui numar de societdti de investitii cotate la bursa, care se concentreaza
activ pe investitiile In companii nelistate, cu avantajul de a stabili o legatura intre companiile
nelistate si piata publicad de actiuni. Pentru a promova listarea companiilor nelistate, alte piete au
lansat programe/campanii pentru a oferi companiilor informatii, sprijin, indrumare si conexiuni
cu potentialii investitori.

Exista Tncad un potential mare de extindere a pietei de capital prin listarea publicd a participatiilor
minoritare ale intreprinderilor de stat semnificative din punct de vedere financiar, care ar putea
juca un rol important in imbunatatirea profilului pietei de valori din Romania, cu dublu beneficiu
de a creste semnificativ dimensiunea pietei si de a imbunatati performanta financiara.

Planul National de Recuperare si Rezilientd al Roméaniei in urma crizei provocate de pandemia
COVID-19, aprobat de Consiliul UE in 28 octombrie 2021, include o sectiune care se
concentreaza In mod special pe schemele de ajutor pentru sectorul privat, care se adreseaza
companiilor care doresc sa se listeze public si sa isi diversifice sursele de finantare (sursa MFE,
2021). O piata de capital care functioneaza bine, care poate mobiliza fonduri si le poate aloca in
mod productiv va fi deosebit de importanta in perioada de redresare dupa aceasta criza.

Obiective specifice pentru imbunititirea conditiilor de listare la bursa:

v Obiectiv specific I.1: Revizuirea cadrului de reglementare aplicabil procedurii de atragere de
capital, atat pentru ofertele publice initiale, cat si pentru cele derulate ulterior admiterii la
tranzactionare a valorilor mobiliare, in vederea simplificédrii procedurilor si a reducerii
perioadei de timp necesar pentru atragerea de capital.

v' Obiectiv specific I.2: Imbunititirea standardelor de guvernanta corporativa prin:

e Aderarea companiilor detinute de stat listate sau care urmeaza a fi listate la cele mai
inalte standarde de guvernanta corporativa

v Obiectiv specific 1.3: Extinderea si diversificarea tipologiei de instrumente tranzactionabile
pe piata de capital prin:

e listarea actiunilor reprezentand detineri minoritare la companiile mari care sunt detinute
de stat si cresterea free-float-ului pentru astfel de companii deja listate;

e incurajarea transferului pe piata reglementatd a companiilor detinute de stat listate pe
sistemul multilateral de tranzactionare administrat de BVB prin intarirea si respectarea
principiilor de guvernanta corporativa si imbunatétirea cerintelor de transparenta.

v Obiectiv specific 1.4: Introducerea unei campanii nationale care se va adresa atat
companiilor publice, cat si celor private pentru a incuraja companiile sa utilizeze finantarea
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din piata de capital, informand conducerea companiilor si alti actori relevanti despre
numeroasele oportunitati existente.

v Obiectiv specific I.5: Intensificarea demersurilor pentru indeplinirea cerintelor de autorizare
si operationalizare a unei contraparti centrale (CCP).

v’ Obiectiv specific 1.6: Incurajarea listirii companiilor pe sistemul multilateral de
tranzactionare administrat de BVB, inclusiv prin:

e simplificarea procedurilor de listare;

e implementarea utilizarii unei platforme electronice posibil de accesat de catre emitent si
autoritatile/institutiile cu atributii in aprobarea solicitdrii de listare pentru asigurarea
celeritatii procesului.

Obiectiv general ll: Cresterea lichiditatii pe piata secundara

Pietele de capital bine dezvoltate depind in mare masura de pietele secundare active, unde
instrumentele financiare sunt tranzactionate frecvent, permitdnd un proces eficient de formare a
preturilor si o corelatie pozitiva intre lichiditatea pietei secundare si dimensiunea pietei de
capital.

Dezvoltarea pietei de capital depinde, de asemenea, de un sector financiar care functioneaza
bine, inclusiv de o baza diversificata de investitori institutionali, care poate canaliza economiile
catre pietele de capital si poate contribui la stabilitatea si lichiditatea sectorului. Avand in vedere
natura orizontului lor de investitii, fondurile de pensii oferd o sursa pe termen lung de fonduri
pietelor de capital, dar datorita faptului ca acestea urmeaza in cea mai mare parte strategii de
investitii de tip “ buy-and-hold” (cumparad si asteaptd), ele nu stimuleazd cresterea lichiditatii
pietei, spre deosebire de fondurile de investitii.

Analiza mai detaliatd a pietei de capital din Romania aratd ca atat segmentul principal, cat si
segmentul AeRO sunt caracterizate prin niveluri scazute de lichiditate. Lichiditatea scazutd la
BVB, in special in segmentul AeRO, este determinati si de multe actiuni inactive. In segmentul
principal, nivelul mediu de free-float al categoriei Premium este aproape de doud ori mai mare
decat al categoriei Standard, iar numarul de tranzactii in Premium este de sapte ori mai mare
decat in Standard.

Ofertele secundare (SPO) nu sunt doar o sursa importanta de capital nou pentru companii, ci le
permit acestora si isi mireasca nivelurile de free-float ori de cate ori sunt emise noi actiuni. in
prezent, Regulamentul (UE) 2017/1129 privind prospectul care trebuie sa fie publicat atunci cand
valorile mobiliare sunt oferite publicului sau admise la tranzactionare pe o piatd reglementata
permite un prospect simplificat pentru ofertele publice secundare si creste pragul de emitere a
capitalurilor proprii fara prospect. Desi prospectul ramdne un document cheie pentru investitori,
deoarece ofera informatii calitative si cuprinzatoare, pentru ofertele publice secundare ar putea
fi impovarator, deoarece companiile dezvaluie deja informatii pe piatd in mod regulat. Emisiunile
de valori mobiliare n valoare totald de pand la un prag intre 1 si 8 milioane euro sunt exceptate
de la publicarea unui prospect, iar statele pot sa-si adapteze pragurile nationale pentru a incuraja
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atat listarile de companii mai mici, cat si ofertele publice secundare. Cu toate acestea, Roméania
nu a modificat inca pragul.

Un posibil motiv pentru lichiditatea scazuta Inregistratd pentru unele actiuni de pe piata din
Romaénia este existenta unor conturi inactive de retail care detin actiunile alocate cetatenilor in
cadrul Programului de privatizare in masa din 1995-1996. Lipsa de activitate a detinatorilor
acestor actiuni nu afecteaza doar lichiditatea din piata, ci si brokerii, BVB si Depozitarul Central,
care nu pot valorifica ocazia de a obtine venituri din tranzactii altfel posibile. In ultimii ani, BVB
si DC au propus programe de constientizare pentru a ajunge la actionarii inactivi, dar situatia nu
s-a imbunatatit semnificativ.

Decalajul dintre numdrul de tranzactii, valoarea si frecventa de tranzactionare dintre piata
principala si segmentul AeRO poate fi explicat partial prin decalajele informationale mari
existente.

Disponibilitatea cercetdrii de piatd pentru companii le ofera acestora vizibilitate pentru investitori
si ajutd la generarea mai multor informatii care sprijind pietele de capital eficiente, precum si
tranzactionarea informatd. Acesta este in principal rezultatul modificdrilor de reglementare
introduse de MiFID II in 2018, care vizeaza separarea costurilor de cercetare de costurile de
executie (costul cercetdrii sa fie separat de comisioanele de tranzactionare platite brokerilor) si a
avut un impact deosebit asupra companiilor mai mici cotate la bursa.

In februarie 2021, in cadrul pachetului de redresare a pietelor de capital aprobat ca rispuns la
pandemia COVID-19, Comisia Europeana a aprobat o derogare de la cadrul MiFID II pentru a
renunta la regulile de separare pentru cercetarea actiunilor pe companii cu o capitalizare de piata
mai mica de 1 miliard euro in ultimele 36 de luni. Aceasta scutire are ca scop sprijinirea
lichiditatii si cresterea vizibilitatii companiilor cu capitalizare mica si mijlocie intr-o perioada in
care poate fi necesara finantare.

Investitorii pe termen lung pot utiliza instrumente derivate pentru a-si gestiona expunerile la
riscul de portofoliu. Cu toate acestea, in multe tari, reglementarile privind pensiile constrang
investitiile in instrumente derivate. In Romania, investitia in instrumente derivate este permisa
numai In masura in care contribuie la reducerea riscurilor investitionale exclusiv prin scaderea
riscului valutar sau a riscului ratei dobanzii. La sfarsitul anului 2021, instrumentele derivate erau
aproape inexistente in valoarea totald a activelor fondurilor de pensii private. Cu toate acestea,
ponderea activelor denominate in valuta in totalul activelor fondurilor romanesti administrate
privat este de aproximativ 10%, majoritatea fiind denominate in euro (sursa: ASF). In timp ce
riscurile valutare sunt gestionate in conformitate cu strategia de management al riscului a
fondurilor de pensii, utilizarea limitatd a instrumentelor derivate in valutd pentru acoperirea
expunerilor valutare ar putea fi o consecinta a lipsei unei piete de instrumente derivate care sa
functioneze bine In Romania. Pand in 2018, SIBEX - Sibiu Stock Exchange S.A. (SIBEX) a fost
operatorul de piatd si administratorul pietei de instrumente derivate din Romania (1996 — 2017),
operatorul unei piete la vedere reglementate (2010 — 2017) si al unui sistem alternativ de
tranzactionare (2010 — 2017). In ianuarie 2018, a fost implementati fuziunea prin absorbtie
dintre BVB 1n calitate de societate absorbantd si SIBEX in calitate de societate absorbita.
Ulterior, BVB si-a anuntat intentia de a-si extinde operatiunile prin relansarea pietei de
instrumente derivate pentru a contribui la cresterea lichiditatii pietei locale de capital si, in
special, pentru a-si atinge obiectivul de dublare a mediei valorii zilnica de tranzactionare pe o
perioada de zece ani.
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Ca prim pas, In noiembrie 2019, BVB impreund cu alti opt actionari, au infiintat o societate cu
scopul de a fi autorizata in calitate de Contraparte Centrala si de a furniza servicii de compensare
pentru pietele de capital si energie din Romania. Prima etapa a functionarii acestei entitdti
ulterior autorizarii vizeaza si compensarea instrumentelor financiare derivate constand in futures
pe actiuni, futures pe indice si futures pe energie.

In 2020, BVB a introdus un program pilot de formare de piatd care imbunatiteste si mai mult
mecanismul deja existent de crestere a lichiditatii. In urma imbunatitirii mecanismului de
formare a pietei, o Tmbunatatire a lichiditatii pe segmentul principal al bursei din Roméania s-ar
putea explica prin cresterea lichiditatii indusd de modernizarea statutului Romaniei de la piata de
frontiera la cea secundara emergenta (in septembrie 2020).

Fondurile de pensii din Romania se afld in continuare intr-o faza de acumulare si este de asteptat
ca in viitor o pondere mai mare din activele lor aflate in administrare sa fie alocatd investitiilor
straine in scopul diversificarii portofoliului, pentru care ar fi nevoie de o bund functionare a
pietelor derivate. Este de asteptat sd existe o cerere mai mare de derivate in valutd de la
companiile nefinanciare, deoarece acestea sunt foarte dependente de valuta.

Pentru a creste lichiditatea pietei BVB si pentru a atrage noi categorii de investitori de retail, se
recomanda implementarea unui sistem deschis de tranzactionare a fondurilor de investitii prin
sistemul BVB. Acest lucru se poate face intr-un mod similar cu cel oferit de Euronext Fund
Services, care este un sistem de tranzactionare la valoarea de piata.

Obiective specifice pentru cresterea lichiditatii pe piata secundara:

v Obiectiv specific II.1: Stabilirea unui mecanism care s ofere participantilor la piatd analize
independente (independent quantitative research) cu costuri reduse, cu privire la companiile
mai mici sau sa sprijine Societatile de Servicii de Investitii Financiare pentru furnizarea
acestor cercetari pe piatd (sprijinirea programului recent lansat de bursd, care vizeazd
cresterea acoperirii cercetarii cu privire la companii cu capitalizare medie sau micd).

v Obiectiv specific II.2: Realizarea unei campanii nationale de informare a actionarilor
inactivi care au beneficiat de programul de privatizare in masa derulat din anii 1990 cu
scopul lichidarii detinerilor acestora; Acordarea unei exceptari de la plata oricarei taxe de
tranzactionare.

Acest demers de informare pe scara larga a populatiei cu privire la detinerile inactive
rezultate in urma procesului de privatizare in masa este prevazut in cadrul proiectului de
Lege privind regimul detinerilor inactive rezultate ca urmare a programului de privatizare in
masa, proiect realizat cu asistenta Bancii Europene de Reconstructie si Dezvoltare, finantat
de Comisia Europeana prin intermediul Programului de Sprijin pentru Reforme Structurale
(Structural Reform Support Programme) si aflat in proces interministerial de analiza. Prin
promovarea si adoptarea acestui proiect de lege se va realiza astfel si campania de
informare.

v" Obiectiv specific I1.3: Evaluarea cadrului de reglementare si a cerintelor operationale din
piatd in vederea stimularii ofertelor derulate ulterior admiterii la tranzactionare a valorilor
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mobiliare, pentru a incuraja societdtile sa isi mareasca nivelul de free-float, prin furnizare de
asistentd pentru acoperirea partiald sau integrala a costului acestor oferte.

v Obiectiv specific I1.4: Intensificarea si continuarea eforturilor de creare si dezvoltare a unei
piete de instrumente financiare derivate.

v Obiectiv specific 11.5: Stimularea dezvoltarii operatiunilor de imprumut de instrumente
financiare prin eficientizarea proceselor de gestionare a garantiilor.

v" Obiectiv specific I1.6: Stimularea tranzactionarii titlurilor de participare ale fondurilor
deschise de investitii (OPCVM) prin intermediul sistemelor de tranzactionare ale pietei.

Obiectiv general lll: Sustinerea dezvoltarii si cresterii pietei IMM-urilor

IMM-urile din Roméania se confruntd cu obstacole semnificative in accesul la finantare.
Nivelurile scazute de capitalizare, constrangerile semnificative in materie de creditare si sursele
limitate de finantare externd le-au Tmpiedicat sd profite de oportunitatile de crestere. Buna
functionare a pietelor de capital public care vizeaza IMM-urile, precum si pietele de capital
privat, pot juca un rol important in sprijinirea cresterii acestora.

In ceea ce priveste structura de finantare, IMM-urile, in comparatie cu companiile mai mari, sunt
in general mai dependente de finantarea interna si de imprumuturile bancare. Profilul de risc
mai ridicat al IMM-urilor le face mai putin adecvate pentru finantarea externa. Aceasta structura
de finantare face ca IMM-urile sd fie vulnerabile din punct de vedere financiar, in special in
perioadele de criza, cand disponibilitatea creditului, in special a creditelor bancare, tinde sa se
contracte rapid, lasdndu-le cu mai putine optiuni de finantare.

In 2015, BVB a lansat un sistem alternativ (multilateral) de tranzactionare al carui segment
principal este cunoscut sub denumirea comerciald de, piata AeRo, dedicata finantdrii, cresterii si
promovirii IMM-urilor. In comparatie cu piata principald, piata AeRO are standarde mai putin
exigente pentru emitenti, fiind compusa atat dintr-un segment de actiuni, cat si dintr-un segment
de obligatiuni corporative.

Capitalul privat (private equity) este, de asemenea, un instrument important pentru finantarea
IMM-urilor. Nu numai cad poate oferi finantare pentru companie, dar poate aduce si expertiza
pentru a Tmbundtati practicile de management si eficienta operationald. Investitiile in private
equity joacd un rol din ce In ce mai important pentru companiile din Roméania. Dezvoltarea unei
strategii de cercetare si inovare va necesita sprijin din partea finantarii din piata.

Obiective specifice pentru dezvoltarea pietei IMM-urilor:

v Obiectiv specific II1.1: Intensificarea cooperarii intre BVB si Camera de Comert si Industrie
a Romaniei (CCIR) si organizarea de workshop-uri, seminarii, conferinte pentru a promova
metodele de finantare prin piata de capital in randul IMM-urilor; intrucdt CCIR reprezinta
peste 15.000 de companii din tara, aceasta ar putea juca un rol esential in a ajunge la acele
IMM-uri care au potentialul de crestere, dar care nu dispun de finantarea necesard. In
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cadrul unei campanii nationale care se va adresa atdt companiilor publice, cat si celor
private, expertii din cadrul burselor ar putea sustine seminarii si sesiuni de formare privind
finantarea pe piata pentru IMM-urile selectate. Astfel de programe pot contribui la cresterea
gradului de constientizare in randul IMM-urilor cu privire la beneficiile finantarii bazate pe
piata.

Obiectiv specific II1.2: Evaluarea caracterului adecvat al pragului sub care ofertele publice
de valori mobiliare sunt scutite de obligatia de a publica un prospect, cu toate ca a fost
infiintata piata AeRO, ofertele de actiuni au fost limitate si aproape toate ofertele au fost
efectuate ca plasamente private. Regulamentul (UE) 2017/1129 a acordat statelor membre
ale UE flexibilitatea de a renunta la obligatia de prospect daca emisiunea este sub 8
milioane euro. In Romdnia, pragul actual este de doar 1 milion euro, ceea ce este
semnificativ mai mic decat pragul stabilit in alte tari membre. Pentru a incuraja IMM-urile
sa faca oferte publice pentru a ajunge la un grup mai mare de investitori, se poate lua in
considerare cresterea acestui prag, ceea ce ar putea facilita utilizarea ofertelor publice si ar
putea permite companiilor sa ajunga la un grup mai larg de investitori.

Obiectiv specific IIL.3: Sprijinirea intermediarilor prin reducerea de taxe si tarife pentru a
sustine companiile mici in evaluarea perspectivelor financiare si admiterii pe sistemul
multilateral de tranzactionare administrat de BVB.

Obiectiv specific II1.4: Elaborarea unui mecanism pentru stimularea societatilor listate pe
sistemul multilateral de tranzactionare administrat de BVB care indeplinesc cerintele legale
pentru a se transfera pe piata reglementatd; pe masura ce sistemul multilateral de
tranzactionare administrat de BVB s-a dezvoltat, o serie de companii au inregistrat o
crestere semnificativa §i ar putea incepe sa planifice, cu ajutorul bursei, un viitor transfer pe
piata principala. Este important sa se proiecteze un mecanism pentru ca societdtile listate pe
sistemul multilateral de tranzactionare administrat de BVB sa se transfere in cele din urma
pe piata principala si sa nu ramdna listate pe piata alternativa o perioada nedeterminata. Pe
ldnga faptul ca ar ajuta la pozitionarea sistemului multilateral de tranzactionare administrat
de BVB pentru companiile mai mici, perspectiva de a trece pe piata principald ar putea fi
vazutd si ca un stimulent pentru unele IMM-uri sa se listeze pe aceasta piata.

Obiectiv specific II1.5: Stimularea Infiintarii fondurilor de investitii de tip IPO Fund pentru
sprijinirea finantarii IMM-urilor. Sprijinirea IMM-urilor pentru accesul la finantarea oferita
prin intermediul Fondului European pentru sprijinirea IPO pentru IMM (EU fund to help
promote SME IPOs).

Obiectiv general IV: Promovarea economiilor in randul investitorilor persoane fizice

Unul dintre principalele obstacole in calea extinderii pietelor de capital din Romania il reprezinta
nivelul limitat al economiilor din randul investitorilor persoane fizice si alocarea redusa a
acestora catre titlurile de capital.

Activele financiare ale investitorilor persoane fizice din Romania s-au dublat de la 71 de miliarde
euro in 2010 la 178 de miliarde euro in 2020. Activele financiare ale acestora se ridica la 82%
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din PIB-ul Romaniei, acest procent fiind sub cel inregistrat de Germania, Austria, Cehia,
Ungaria, Polonia. In ceea ce priveste componenta acestor active financiare, moneda si depozitele
reprezintd cca. 37% din totalul activelor financiare In Romania. (sursa: Eurostat)

Potrivit Sondajului Global privind alfabetizarea financiara, elaborat de Standard & Poor’s
Ratings Services, Romania prezintd cea mai scazuta ratd de alfabetizare financiara din Uniunea
Europeand, doar 22% din populatie fiind alfabetizata financiar (sursa: Klapper, Lusardi, and
Oudheusden, 2016). In luna iulie 2018, Ministerul Educatiei si Cercetarii, Banca Nationali a
Romaniei, Ministerul Finantelor Publice, Autoritatea de Supraveghere Financiara si Asociatia
Romana a Bancilor au incheiat un Acord de colaborare pentru activitati comune in domeniul
educatiei financiare si elaborarea Strategiei Nationale pentru Educatie Financiara. Initiativa a
fost sustinutd de OECD printr-un proiect de asistenta tehnica implementat prin Programul de
Circumscriptie (Constituency Program) al Ministerului Finantelor din Olanda (sursa: SNEF,
2021). Platforma de educatie financiara a fost lansatd in martie 2021, reprezentdnd un prim pas
in dezvoltarea strategiei.

Obiective specifice pentru promovarea economiilor la nivelul investitorilor persoane fizice:

v Obiectiv specific IV.1: Cresterea segmentului de populatie care are acces la un cont bancar
prin banci cooperatiste si implementarea de instrumente digitale de reducere a costurilor,
precum si a gradului de constientizare in randul potentialilor investitori persoane fizice cu
privire la alternativa investitiilor/plasamentelor in instrumente financiare - Utilizarea
resorturilor aferente Strategiei Nationale de Educatie Financiara. Organismul central al
cooperativelor de credit — Banca Centrala Cooperatista Creditcoop — poate cdstiga
amploare prin implementarea unor instrumente digitale care economisesc costuri, de
exemplu prin accesul la servicii prin telefonul mobil, care le-ar putea permite sa ajunga
astfel la persoane fizice care sunt excluse din punct de vedere financiar.

Obiectiv general V: Cresterea rolului investitorilor institutionali

Investitorii institutionali joaca un rol important in dezvoltarea pietelor de capital, fiind capabili sa
canalizeze o cantitate semnificativa de finantare citre sectorul real pentru investitii si crestere. In
Romania, activele administrate de cdtre investitorii institutionali reprezentau 33,7 miliarde euro
la sfarsitul anului 2021. In rAndul investitorilor institutionali, cea mai mare categorie o reprezinti
fondurile de pensii, atat fondurile administrate privat cat si facultative, cu active gestionate de
18,7 miliarde euro, urmate de fondurile de investitii cu 10,1 miliarde euro si societitile de
asigurari cu 4,9 miliarde EUR (sursa ASF).

Fondurile de pensii

Sistemul de pensii din Romania este format din patru piloni, schema de economisire voluntara
(Pilonul III), fiind pusa in aplicare in 2007, iar schema obligatorie (Pilonul II) in 2008. Atat
pilonul II cat si pilonul III sunt administrate privat de societati de administrare a fondurilor de
pensii. Cel de-al patrulea pilon de pensii a fost instituit in anul 2020, pana in prezent fiind
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autorizat doar un singur administrator pe acest segment. La sfirsitul lunii decembrie 2021,
existau zece societati de administrare fondurilor de pensii private care gestionau in total 18,01
miliarde euro pentru Pilonul II si 690 milioane euro pentru Pilonul III (sursa ASF).

Fondurile de pensii private din Romania urmeaza o strategie generald de investitii conservatoare,
deoarece marea majoritate a activelor lor sunt investite In titluri cu venit fix. La sfarsitul lunii
decembrie 2021, 60% din active erau alocate titlurilor de stat, 2% depozitelor si Tnca 2%
obligatiunilor supranationale (sursa ASF).

Avand 1n vedere scopul si natura fondurilor de pensii private din Roméania, In vederea protectiei
participantilor s-au impus, prin reglementari, limite investitionale referitoare la tipurile de active:
maximum 50% pentru investirea activelor lor In actiuni si 30% in obligatiuni emise de sectorul
privat. Pe langa restrictia privind limitele de investitii, actuala reglementare in vigoare (Norma
ASF nr. 11/2011, Capitolul VII) impune ca fondurile de pensii sd se incadreze intr-un set de
categorii de risc predefinite (risc scazut, mediu si ridicat).

In ciuda sumei tot mai mari investite in actiuni de citre fondurile de pensii din Romania,
participarea acestora la bursd este inca relativ modesta in comparatie cu Polonia, Ungaria si
Austria (sursa: Raportul OECD). Societétile de administrare a fondurilor de pensii private din
Romania percep comisioane participantilor la fondurile de pensii, In schimbul gestionarii
economiilor pentru pensii. Sistemul actual percepe doud tipuri de comisioane: comisionul de
administrare din contributii, echivalent cu 0,5% din fiecare contributie lunard la fond, din care
0,1 puncte procentuale din suma totald ce face obiectul operatiunii financiare efectuate pentru
fiecare fond de pensii administrat privat s fie viratd la Casa Nationald de Pensii Publice si
comisionul de administrare din active - o deducere lunara din totalul activelor nete ale fondurilor,
care variaza de la 0,02% la 0,07%.

Fondurile de investitii

Industria fondurilor de investitii din Romania s-a dezvoltat in jurul unor mari grupuri bancare. La
sfarsitul lunii decembrie 2021, primele 5 companii de administrare a investitiilor erau afiliate
bancilor si concentrau 92,91% din totalul activelor aferente industriei fondurilor de investitii. O
alta caracteristicd a industriei este dominatia clard a fondurilor deschise (sursa: ASF).

Aproape jumdtate din investitia in actiuni a fondurilor de investitii din Romania corespunde
investitiilor Fondului Proprietatea, reprezentand actiuni acordate persoanelor ale caror bunuri au
fost expropriate de regimul comunist.

In cazul fondurilor alternative de investitii, peste 70% din investitiile acestora corespund
actiunilor cotate, si doar circa 16% in cazul Fondului Proprietatea. Investitiile in obligatii
corporative sunt in general scazute. Fondurile deschise aloca obligatiilor corporative 19%, in
timp ce fondurile alternative de investitii si companiile financiare investesc doar 2,6% si,
respectiv, 1,5% (sursa: ASF).

Societatile de asigurare

Activele totale ale societatilor de asigurari din Romania s-au ridicat la 4,9 miliarde euro in 2021,
reprezentdnd aproximativ 2% din PIB-ul Romaniei. In ceea ce priveste compozitia activelor,
societdtile de asigurdri aloca 77% din activele lor obligatiunilor guvernamentale — media
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europeana fiind de 31%. Organismele de plasament colectiv reprezenta 2% din active in 2021-
media europeani fiind de 22%. In plus, intrucat societitile de asigurari din Romania fac parte din
grupuri internationale, organismele de plasament colectiv sunt in general observate in fonduri
transfrontaliere mai degraba decat pe piata de capital romaneasca. Mai mult, societitile de
asigurdri din Romania aloca 7% din activele lor obligatiunilor corporative fata de, spre exemplu,
70% in Estonia. (sursa: ASF, EIOPA Insurance statistics).

Obiective specifice pentru cresterea rolului investitorilor institutionali:

v Obiectiv specific V.1: Continuarea procesului de simplificare, debirocratizare si fluidizare a
operatiunilor /  procedurilor de autorizare / inregistrare a OPC
(OPCVM / FIA) / fondurilor de pensii private / ocupationale) inclusiv prin revizuirea
legislatiei secundare si standardizarea unora dintre documentele necesare.

v" Obiectiv specific V.2: Prioritizarea campaniei de constientizare in ceea ce priveste
necesitatea cresterii ratei de economisire concomitent cu promovarea produselor de investitii
pe termen lung.

v Obiectiv specific V.3: Cresterea gradului de constientizare in randul angajatorilor din
sectorul public si privat cu privire la oportunitdtile oferite prin infiintarea de fonduri de pensii
ocupationale (stimulare/fidelizare a salariatilor; cresterea conturilor de economisire pentru
pensii prin activitatea celui de al 4-lea pilon; salariatii pot contribui ITmpreuna cu angajatorii
la conturile personale de pensii ocupationale);

Evaluarea oportunitatii si initierea infiintarii unor Fonduri de pensii ocupationale de cétre
angajatorii din diferite ramuri economice (ex. Fondul ocupational pentru salariatii din
industria IT/ din sectorul financiar/ din agriculturd/ din industria auto/ din administratia
publica etc).

Obiectiv general VI: Facilitarea finantarii pe termen lung prin mecanisme de piata

Piata de obligatiuni corporative din Roméania este subdimensionata. Lipsa generald de acces la
finantare constituie o bariera in calea investitiilor corporative si a cresterii economice, iar
dependenta excesivd de imprumuturile bancare in comparatie cu finantarea bazata pe piata este
un potential impediment pentru stabilitatea financiara.

Lipsa unei piete de obligatiuni corporative care sd functioneze optim nu a condus doar la
restrictii semnificative in accesul la finantare pentru segmente substantiale ale sectorului
corporativ din Romaénia, dar a dus si la o expunere ridicata la titlurile de stat romdnesti in randul
investitorilor institutionali.

Investitorii si politicile lor investitionale joacd un rol cheie in dezvoltarea pietei interne. in
prezent, participarea investitorilor institutionali pe piata obligatiunilor corporative este foarte
limitatd. In timp ce investitorii institutionali traditionali sunt Incad intr-un stadiu incipient de
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dezvoltare si raman mici, diversificarea investitiilor lor cu o alocare crescanda pentru
obligatiunile corporative ar putea genera o cerere crescutd pentru aceste instrumente si ar
incuraja alti emitenti sd foloseasca piata. Acest lucru ar permite o dezvoltare simultand a
investitorilor institutionali si a pietelor de obligatiuni corporative in timp.

Mai multi participanti la piatd si-au exprimat Ingrijorarea cu privire la timpul necesar emiterii
unei obligatiuni, subliniind necesitatea reevaluarii cerintei de a organiza o adunare generala
extraordinard pentru emiterea unei obligatiuni.

Obiective specifice pentru facilitarea finantarii pe termen lung prin mecanisme de piata

v" Obiectiv specific VI.1: Analizarea cadrului de reglementare si a proceselor operationale
aplicabile in vederea identificarii modificarilor necesare pentru eficientizarea procesului de
listare a obligatiunilor corporative.

¥ Obiectiv specific VI.2: Stimularea dezvoltarii pietei obligatiunilor corporative inclusiv prin
incurajarea investitiilor in obligatiuni emise de societdtile nefinanciare admise la
tranzactionare in cadrul BVB de catre investitori institutionali prin reducerea/eliminarea
taxelor/tarifelor de tranzactionare.

v" Obiectiv specific VI.3: Dezvoltarea de proiecte in regim de parteneriat public-privat in care,
in urma unei proceduri concurentiale, este creatd o companie sau entitate in scopul executarii
proiectelor de infrastructurd, pe care le-ar putea finanta prin emiterea de obligatiuni
corporative.

Obiectiv general VII: Sustinerea digitalizarii si a inovatiei financiare

Potrivit definitiei Bancii Centrale Europene, fintech reprezinta ,,inovatie financiara bazata pe

tehnologie care ar putea avea ca rezultat noi modele de afaceri, aplicatii, procese sau produse

cu un efect material asociat asupra pietelor si institutiilor financiare §i prestarii de servicii
. 29

financiare”.

Fintech are capacitatea de a imbunatatii accesul persoanelor si firmelor la servicii financiare,
precum si de a conduce la noi produse financiare care sd serveascd mai bine nevoile
participantilor la pietele financiare.  Activitatea fintech se poate imparti in doud directii
principale — furnizori de servicii financiare si furnizori de tehnologie si servicii suport.

In data de 24 septembrie 2020, Comisia Europeand (CE) a adoptat un pachet privind finantele
digitale, care include strategia privind finantele digitale si propuneri legislative privind cripto-
activele si rezilienta digitald. Prin acest pachet, CE isi propune sa sprijine dezvoltarea
competitivd a sectorului financiar al UE si sd ofere consumatorilor acces la produse financiare
inovatoare, asigurand, in acelasi timp, protectie consumatorilor si stabilitate pietelor.
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In cazul pietelor financiare nebancare, stadiul actual al pietelor conduce la idee ca existd o
oportunitate de a stimula digitalizarea si inovarea in domeniul financiar, iar autoritatea poate
avea un rol important in aceasta directie.

In trend cu cele mai bune practici pe plan international, ASF incurajeaza pietele financiare care
pun la dispozitia consumatorilor servicii financiare competitive si sigure. In acest scop,
autoritatea este implicatd activ in sustinerea inovatiei tehnologice in domeniul financiar, cu
scopul de a conduce la un mediu favorabil si o reglementare moderna, mentinand in acelasi timp
stabilitatea pietelor si protejand drepturile consumatorilor.

Obiective specifice privind sustinerea inovatiei financiare

v Obiectiv specific VIL.1: Sprijinirea participantilor pe piete financiare nebancare pentru
aplicarea cadrului european in domeniul Finantelor Digitale.

.....

v' Obiectiv specific VII.2: Cresterea competitivitatii pietei de capital din Roméania prin
utilizarea noilor tehnologii DLT in randul entitatilor care asigurd infrastructura pietei prin
dezvoltarea si implementarea unui proiect pilot pentru un sistem de tranzactionare $i sistem
de decontare bazat pe tehnologia registrelor distribuite (DLT), in conformitate cu cadrul
european in domeniu 1n vigoare.

Obiectiv general VIII: Sustinerea dezvoltarii pietei locale de capital privat (private equity) si de
capital de risc (venture capital)

FIA infiintate care utilizeaza strategii investitionale de tip private equity (PE) sau venture capital
(VC) reprezinta un segment nou in cadrul industriei fondurilor de investitii alternative din
Romania, motiv pentru care autoritatea s-a implicat in mod activ incepand cu anul 2021 pentru
dezvoltarea acestui segment (esentiale pentru acoperirea necesarului de finantare a IMM-urilor si
care inca nu Indeplinesc cerintele de eligibilitate pentru listarea pe o piatd reglementata sau pe un
sistem multilateral de tranzactionare, precum AeRO).

In prima etapa, a fost emis Regulamentul ASF nr. 11/2011 care a modificat Regulamentul ASF
nr. 10/2015 privind administrarea fondurilor de investitii alternative. Prin acest act normativ, s-a
facilitat procesul de inregistrare a administratorilor de fonduri de investitii alternative (AFIA)
care administreaza FIA destinate investitorilor profesionali (intitulat ,,AIFMD Light Regime”). Pe
cale de consecintd, in perioada 2021-2022, au fost inregistrati 3 noi administratori conform
acestui nou tip de licenta, astfel cd numarul de administratori stabiliti In Romania a crescut cu
circa 15%.

In continuare, in etapa a doua, in anul 2022, autoritatea analizeaza cadrul de reglementare in
materie de FIA (fonduri de investitii alternative), In vederea facilitdrii crearii unor vehicule
investitionale dedicate nevoilor investitorilor profesionali si semi-profesionali. In acest sens, in
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colaborare cu un grup consultativ format din reprezentanti ai industriei locale de profil,
autoritatea elaboreaza un proiect de act normativ dedicat reformei in domeniul FIA.

Obiective specifice privind sustinerea dezvoltarii pietei locale de capital privat (PE) si de
capital de risc (VC)

¥" Obiectiv specific VIII.1: Revizuirea legislatiei nationale (primare si secundare) pentru
facilitarea infiintarii de FIA de tip inregistrat (,,AIF Light Regime”).

Obiectiv general IX: Stimularea investitiilor verzi

Finantarea sustenabild (sau durabild) reprezintd un element cheie in indeplinirea obiectivelor
politice ale Pactului Ecologic European (European Green Deal), lansat de Comisia Europeana in
2019, precum si a angajamentelor internationale ale UE privind clima si durabilitatea,
contribuind la canalizarea investitiilor private in tranzitia citre o economie neutrd din punct de
vedere climatic, rezistentd in fata schimbarilor climatice, eficientd din punct de vedere al
resurselor si echitabild. Totodatd, in urma impactului pandemiei COVID19, fondurile europene
alocate statelor membre prin Mecanismul European de Redresare si Rezilientd sunt corelate cu
obiective privind economii sustenabile si digitalizare.

In vederea implementirii obiectivelor din Pactul Ecologic European, pe data de 29 iulie 2021 a
intrat in vigoare la nivelul Uniunii Europene ,Legea europeana a climei”, respectiv
Regulamentul (UE) 2021/1119 de instituire a cadrului pentru realizarea neutralitatii climatice si
de modificare a Regulamentelor (CE) nr. 401/2009 si (UE) 2018/1999. Prin aceastd lege, se va
garanta cd toate politicile UE contribuie la acest obiectiv si ca toate sectoarele economiei si
societatii se implica in acest demers.

Finantarea sustenabild are ca scop imbunatatirea sectorului financiar pentru a sustine dezvoltarea
durabilda 1n contextul luptei impotriva schimbarilor climatice. Aceasta implicd luarea in
considerare de catre entitatile sectorului financiar a factorilor de mediu, sociali si de guvernantd
(factori ESG — Environmental, Social, Governance), urmarindu-se astfel orientarea investitiilor
pe termen mai lung in activitati si proiecte economice durabile.

Pe langd mecanismele de finantare pentru sustinerea proiectelor durabile oferite prin intermediul
pietelor bancare si pietelor de instrumente financiare, investitorii institutionali, precum fondurile
de investitii, fondurile de pensii private si societdtile de asigurdri au un rol important in tranzitia

g eyt

Obiective specifice pentru stimularea investitiilor verzi
v Obiectiv specific IX.1: Emiterea de obligatiuni guvernamentale/suverane verzi/sustenabile

Piata obligatiunilor verzi este foarte dinamica, al carei volum a crescut exponential in ultimii ani
iar apetitul investitorilor pentru obligatiunile verzi recomanda aceste instrumente ca reper privind
directia de evolutie a instrumentelor de finantare inovatoare si sustenabile, atat la nivel
corporatist cat si suveran. Dinamica si perspectivele pietei obligatiunilor verzi sunt determinate
de atractivitatea investitiilor ce vizeaza dezvoltarea durabild (elemente de mediu, social si

domeniu vast aflat in plind expansiune.

Pagina 47 din 69



Prin emisiunea de obligatiuni verzi, emitentii isi asuma si demonstreaza investitorilor si societatii
angajamentul pentru finantarea sau dezvoltarea proiectelor sustenabile cu impact pozitiv asupra
mediului. Pentru demararea cadrului de finantare a proiectelor verzi la nivel guvernamental si
dezvoltarea celui din sectorul privat, sunt necesare eforturi conjugate, ale tuturor factorilor
implicati in acest proces pentru dezvoltarea pietei de capital care poate sa contribuie la finantarea
companiilor autohtone. In acest sens, Ministerul Finantelor are ca obiectiv pentru perioada
urmatoare crearea cadrului general aplicabil pentru emiterea de obligatiuni verzi la nivel suveran.
Obligatiunile verzi sunt emise in baza unui Cadru care contine o descriere a strategiei de
sustenabilitate a emitentului, a proiectelor eligibile pentru finantare precum si a cadrului intern
de guvernantd pentru gestionarea acestor proiecte.
Ministerul Finantelor, in calitate de administrator al datoriei publice, va coordona procesul de
pregatire si lansare efectivd a obligatiunilor verzi (in linie cu principiile Taxonomiei UE si cu
standardul privind obligatiunile verzi europene - EuGB) si de raportare periodica catre mediul
investitional a fondurilor alocate pentru cheltuielile eligibile, proces care se va desfasura pe
termen mediu si care va contribui la realizarea obiectivelor strategice privind diversificarea
instrumentelor de finantare.
v Obiectiv specific IX.2: Cresterea gradului de constientizare in randul potentialilor investitori
cu privire la oportunitatile oferite de investitiile in produse care promoveaza caracteristici de
mediu si/sau sociale sau care au ca obiectiv investitiile durabile.

v Obiectiv specific IX.3: Cresterea gradului de constientizare in rAndul emitentilor privind
alinierea la prevederile art. 8 din Regulamentul (UE) 2020/852 al Parlamentului European si
al Consiliului din 18 iunie 2020 privind instituirea unui cadru care sa faciliteze investitiile
durabile si de modificare a Regulamentului (UE) 2019/2088 si cresterea calitdtii raportarilor
non-financiare.

VIl.  Programe - directiile de actiune care vor sprijini atingerea obiectivelor si
implementarea strategiei

Pentru indeplinirea celor noud obiective generale si a obiectivelor specifice aferente fiecaruia
dintre acestea, vor fi aplicate urmtatoarele directii mari de actiune:
- Revizuirea / completarea / modificarea cadrului de reglementare

- Organizarea de campanii de promvare / informare / constientizare
- Acordarea de consultantd / consiliere
- Dezvoltarea de platforme electronice

- Organizarea de Intalniri de dezbateri pentru identificarea anumitor probleme precum si a
solutiilor optime

Prezentarea detaliata a planurilor de actiune pentru fiecare obiectiv specific in parte se gaseste in
Anexa.
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VIll.  Rezultate asteptate

Implementarea Strategiei nationale de dezvoltare a pietei de capital 2022 — 2026 urmareste

obtinerea mai multor rezultate asteptate:

Tabelul 10 Sinteza principalelor rezultate asteptate, ca urmare a implementarii Strategiei nationale de dezvoltare a pietei de

capital 2022 - 2026

Obiective generale

I. Imbunitatirea conditiilor pentru
listarea pe piata de capital

II. Cresterea lichiditatii pe piata
secundara

I1I. Promovarea, dezvoltarea si
cresterea unei piete active a IMM-
urilor

IV. Promovarea economiilor in randul
investitorilor persoane fizice

V. Cresterea rolului investitorilor
institutionali

Rezultate asteptate

Cresterea numarului de emitenti listati pe
toate categoriile Bursei de Valori
Bucuresti

Cresterea capitalizarii bursiere
Cresterea lichiditatii
Dezvoltarea pietei obligatiunilor

Dezvoltarea pietei de imprumuturi de
valori mobiliare

Dezvoltarea pietei instrumentelor derivate
Cresterea numarului de investitori
institutionali si a atractivitatii pietei locale
de capital pe plan extern

Cresterea numarului de IMM-uri care se
finanteaza prin piata de capital

Cresterea si diversificarea investitorilor
care ofera finantare IMM-urilor

Cresterea numarului de investitori retail
activi pe piata de capital

Cresterea economisirii pe termen lung

Cresterea atractivitatii plasamentelor in
fonduri de investitii

Cresterea utilizarii serviciilor financiare
digitale

Cresterea incluziunii financiare
Promovarea oportunitdtilor oferite de

fondurile de pensii ocupationale n randul
angajatorilor
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VI. Facilitarea finantarii pe termen
lung prin mecanisme de piata

VIL Sustinerea digitalizarii si a
inovatiei financiare

VIIIL. Sustinerea dezvoltarii
pietei locale de capital privat
(private equity) si de capital de
risc (venture capital)

IX. Stimularea investitiilor verzi

Dezvoltarea pietei fondurilor de pensii
ocupationale

Cresterea atractivitatii fondurilor de pensii
facultative

Cresterea numarului de obligatiuni listate
si diversificarea domeniilor de activitate
ale emitentilor acestora

Imbunitatirea intelegerii si a
implementdrii cadrului legislativ
European in domeniul finantelor digitale
Utilizarea tehnologiilor DLT in randul
entitatilor care asigurd infrastructura pietei
locale de capital

Diminuarea riscurilor

Dezvoltarea pietei de FIA de tip
inregistrat

Cresterea interesului investitorilor pentru
instrumente financiare verzi

Cresterea numarului de obligatiuni verzi
listate

Imbunititirea transparentei privind
sustenabilitatea

IX. Indicatori de masurare a evolutiei implementarii strategiei

Planul de actiuni anexa la prezenta Strategie cuprinde o serie de indicatori utilizati pentru
monitorizarea evolutiei, respectiv pentru evaluarea stadiului de implementare a Strategiei, care
sunt aferenti obiectivelor/actiunilor cuantificabile. Pentru toate activitatile desfasurate, institutiile

implicate vor prezenta in mod detaliat stadiile de evolutie 1n rapoartele anuale pe care le vor
realiza, conform punctului X din Strategie.

X. Proceduri de monitorizare si evaluare a implementarii si impactului

strategiei

Ministerul Finantelor si Autoritatea de Supraveghere Financiard 1si asuma indeplinirea
obiectivelor si actiunilor incluse in cadrul strategiei, in conformitate cu competentele si
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atributiile ce le revin potrivit legii. Monitorizarea Strategiei si a implementdrii masurilor
prevazute in Planul de actiune anexat Strategiei se realizeaza la nivelul fiecarei autoritati sau
institutie publica responsabila, potrivit competentelor legale.

Institutiile responsabile de implementarea obiectivelor generale si specifice raporteaza anual
Autoritatii de Supraveghere Financiara si Ministerului Finantelor stadiul implementarii acestora,
utilizdnd, acolo unde este posibil, indicatorii prevazuti in planul de actiuni. Termenul de
raportare este 15 februarie pentru anul anterior.

XI. Institutiile responsabile

Institutiile implicate In implementarea Strategiei nationale pentru dezvoltarea pietei de capital si
in realizarea obiectivelor, conform planului de actiuni anexat prezentei strategii sunt:
- Autoritatea de Supraveghere Financiara

- Ministerul Finantelor

- Companii de stat relevante

- Bursa de Valori Bucuresti

- Actionarii Contrapartii Centrale

- Contrapartea Centrala

- Depozitarul Central

- Asociatia Administratorilor de Fonduri

- Camera de Comert si Industrie a Romaniei

- Ministerul Educatiei

- Institutul de Studii Financiare

- Asociatia Romana a Bancilor

- Asociatia pentru Pensiile Administrate Privat din Roméania
- Societdti de Administrare a Investitiilor

- Administratori de Fonduri de Investitii Alternative

- Alti stakeholderi relevanti din domeniul privat si public

XIl.  Implicatiile bugetare si sursele de finantare

Finantarea obiectivelor generale si specifice, realizate prin Planul de actiuni prevazut in anexa
prezentei Strategii nationale pentru dezvoltarea pietei de capital pentru perioda 2022-2026, care
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intrd in responsabilitatea institutiilor sau autoritatilor publice, se asigurd din bugetul aprobat al
fiecarei institutii sau autoritati publice responsabile sau implicate.

Xill.  Implicatiile asupra cadrului juridic

Pentru realizarea obiectivelor generale si specifice ale Strategiei pentru dezvoltarea pietei de
capital vor fi reviziuite / completate / modificate de catre Autoritdtile si institutiile competente
reglementari secundare precum si coduri aferente operatorului de piata Bursa de Valori
Bucuresti. In situatia in care, in urma implementirii actiunilor si etapelor previzute in Planul de
actiuni anexat va apdrea necesitatea revizuirii unor acte legislative primare, se vor demara
initiativele necesare in acest sens.
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Anexa: Planul de Actiune pentru implementarea Strategiei Nationale pentru Dezvoltarea

pentru perioada 2022-2026

Pietei de Capital

Obiective specifice

Principalele actiuni

Autoritate/
institutie
participanta

Autoritate/
institutie
responsabila

Termen de
implementare

Indicatori de
monitorizare/Rezultat
asteptat

Obiectiv general I: imbunititirea co

nditiilor pentru listarea pe piata de capital

Obiectiv specific I.1: Revizuirea
cadrului de reglementare aplicabil
procedurii de atragere de capital,
atat pentru ofertele publice initiale,
cat si pentru cele derulate ulterior

admiterii la tranzactionare a
valorilor mobiliare, 1n vederea
simplificarii procedurilor si a

reducerii perioadei de timp necesar

pentru atragerea de capital.

1.

Realizarea unei analize cu
privire la cadrul de
reglementare aplicabil
procedurii de atragere de
capital, atat pentru ofertele
publice initiale, cat si pentru
cele derulate ulterior admiterii
la tranzactionare a valorilor
mobiliare, In vederea
identificarii potentialelor
modificari si completéri ale
dispozitiilor legale menite sa
conduca la simplificarea
procedurilor si a reducerii
perioadei de timp necesar
pentru atragerea de capital

Initierea procesului de elaborare
a unui act normativ (de
legislatie primara si/sau
reglementari secundare ale
A.S.F.) care sa includa
modificarile si completarile
identificate la pct. 1

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

31 decembrie
2024:

-realizarea
analizei de la
pct. 1 din
Coloana
Principale
actiuni

-claborarea
proiectelor de
acte
normative

1. In cazul
reglementarilor
secundare ale ASF
(care nu necesita
modificarea legislatiei
primare)

Adoptarea de catre
ASF a reglementarilor
secundare

2,. In cazul legislatiei
primare

Transmiterea catre
MF a proiectului de
act normativ in
vederea initierii
procesului de
promovare a acestuia
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Obiectiv specific 1.2:
Imbunatatirea standardelor de
guvernantd corporativa prin:

. Aderarea companiilor
detinute de stat listate sau care
urmeaza a fi listate la cele mai
inalte standarde de guvernanta
corporativa

Companii de stat
relevante

Ministerul
Finantelor

Ministerul
Finantelor

31 decembrie
2024

Obiectiv specific 1.3: Extinderea si
diversificarea tipologiei de
instrumente tranzactionabile pe
piata de capital prin:

. listarea actiunilor
reprezentand detineri minoritare la
companiile mari care sunt detinute
de stat si cresterea free-float-ului
pentru astfel de companii deja
listate;

. incurajarea transferului pe
piata reglementata a companiilor
detinute de stat listate pe sistemul
multilateral de tranzactionare
administrat de BVB prin intarirea
si respectarea principiilor de
guvernantd corporativa si
imbunétatirea cerintelor de
transparenta.

BVB: Evaluarea anuala a
companiilor tranzactionate in
cadrul SMT pentru identificarea
celor care indeplinesc conditii
de transfer pe piata
reglementata; Oferirea de
sprijin/asistenta cu privire la
cerintele de guvernanta si
transparenta pentru listarea pe
piata reglementata

Companii de stat
relevante

Ministerul
Finantelor

Bursa de Valori
Bucuresti

Companii de
stat relevante

Ministerul
Finantelor

Bursa de
Valori
Bucuresti

31 decembrie
2026

Cresterea free-float-
ului companiilor mari
listate la care statul
are detineri
minoritare.

BVB:

realizarea anuald a
unei situatii
cuprinzand
companiile
tranzactionate in
cadrul SMT
administrat de BVB
care au fost
identificate ca
indeplinind conditiile
de admitere la
tranzactionare pe piata
reglementata si
notificarea , pana cel
tarziu la data de 31
martie a fiecarui an, a
respectivelor
companii cu privire la
indeplinirea
respectivelor conditii,
in vederea acordarii
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companiilor de
analizare a
oportunitatii ludrii
unei decizii pentru
listarea pe piata
reglementata

Obiectiv specific I.4: Introducerea
unei campanii nationale care se va
adresa atat companiilor publice, cat
si celor private pentru a incuraja
companiile sa utilizeze finantarea
din piata de capital, informand
conducerea companiilor si alti
actori relevanti despre numeroasele
oportunitati existente.

organizarea de workshopuri/
seminarii si realizarea de
brosuri si alte materiale pentru
informarea companiilor despre
oportunitatile de finantare prin
intermediul pietei de capital

Ministerul
Finantelor

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Bursa de Valori
Bucuresti

Stakeholderi
relevanti din
mediul privat si
public

Ministerul
Finantelor

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Bursa de Valori
Bucuresti

Stakeholderi
relevanti din
mediul privat si
public

31 decembrie
2026

Materiale de
informare elaborate,
campanii/evenimente
si intdlniri organizate
pentru promovarea
investitiilor pe piata
de capital din
Romania

Numar de participanti

Obiectiv specific 1.5:
Intensificarea demersurilor pentru
indeplinirea cerintelor de
autorizare si operationalizare a
unei contraparti centrale (CCP).

monitorizarea actiunilor si
proceselor operationale
necesare pentru finalizarea
procesului de pregatire a
dosarului de autorizare conform
cerintelor legale in vigoare

Actionarii
Contrapartii
Centrale

Actionarii
Contrapartii
Centrale

30 iunie 2023

Respectarea
calendarului intern
agreat pentru
monitorizarea
stadiului proiectului.

Obiectiv specific 1.6: Incurajarea
listarii companiilor pe sistemul
multilateral de  tranzactionare
administrat de BVB, inclusiv prin:

® simplificarea procedurilor
de listare;

® implementarea utilizarii
unei platforme electronice
posibil de accesat de catre
emitent si
autoritatile/institutiile cu

analiza legislatiei secundare
specifice emise de ASF si a
regulilor de listare cuprinse in
codul BVB in vederea
simplificare a procedurilor de
listare si dupa caz, revizuirea
acestora

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Bursa de Valori
Bucuresti

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Bursa de Valori
Bucuresti

31 decembrie
2024

Aprobarea revizuirilor
aduse cadrului de
reglementare.

Implementarea si
functionarea
platformei electronice.
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atributii in aprobarea
solicitarii de listare pentru
asigurarea celeritatii
procesului.

dezvoltarea unei platforme

electronice posibil de accesat de

cétre emitent si autoritatile/
institutiile cu atributii in
aprobarea solicitarii de listare
pentru asigurarea celeritatii
procesului

Obiectiv general I1: Cresterea lichiditatii pe piata secundara

Obiectiv specific I1.1: Stabilirea
unui mecanism care sa ofere
participantilor la piata analize
independente (independent
quantitative research) cu costuri
reduse, cu privire la companiile
mai mici sau sa sprijine Societatile
de Servicii de Investitii Financiare
pentru furnizarea acestor cercetari
pe piata (sprijinirea programului
recent lansat de bursa, care vizeaza
cresterea acoperirii cercetarii cu
privire la companii cu capitalizare
medie sau micd).

Continuarea programului de
sponsorizare a analizei
fundamentale si distribuirea
acesteia catre toti investitorii
interesati prin platforma BVB
Research Hub prin includerea
de noi emitenti

Bursa de Valori
Bucuresti

Bursa de Valori
Bucuresti

31 decembrie
2026

Numarul analizelor
independente cu
privire la companiile
mai mici si numarul
de Societati de
Servicii de Investitii
Financiare care
furnizeaza aceste
analize.

Obiectiv specific I1.2: Realizarea
unei campanii nationale de
informare a actionarilor inactivi
care au beneficiat de programul de
privatizare In masa derulat din anii
1990 cu scopul lichidarii
detinerilor acestora; Acordarea
unei exceptari de la plata oricarei
taxe de tranzactionare.

Realizarea de evenimente de

informare a actionarilor inactivi

Realizarea de materiale de
informare si publicarea lor pe
site-ul autoritatii si/sau al
institutiilor implicate.

Realizarea unei analize cu
privire la modificarile ce ar

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Depozitarul
Central

Bursa de

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Depozitarul
Central

Bursa de Valori
Bucuresti

31 decembrie
2026

Aprobarea
modificarilor
reglementarilor ASF
referitoare la tariful de
tranzactionare
perceput

Materiale
elaborate/publicate si
evenimente
organizate, numar de
participanti

Numar de actionari
inactivi care si-au
lichidat detinerile In
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putea fi realizate la nivelul
reglementarilor ASF referitoare
la tarifele percepute

Valori
Bucuresti

timpul campaniei
nationale de
informare, conform
informatiilor detinute
de Depozitarul Central

Realizarea analizei

) aspectelor
Evaluarea cadrului de Autoritatea de operationale din piat,
reglementare specific in vederea Sgpravpg{lere precum si a
Obiectiv specific I1.3: Evaluarea identificarii necesitatilor de Financiara reglementarilor
cadrului de reglementare si a revizuire Bursa de Valori .sgcu:.lgarve In vederea
: : IO . . identificarii
cerintelor .operevlp.c')nale din piata in Bucuresti Autoritatea de necesititilor de
vederea stimularii ofertelor h N
derulate ulterior admiterii la : : Sgprav.e g et revizuire in vederea
i X evaluarea prevederilor Codului Financiara ) cresterii nivelului de
tranzactionare a valorilor A . PSSR 31 decembrie >
o N . BVB in vederea identificarii . free-float. precum si
mobiliare, pentru a Incuraja fx L Bursa de Valori 2026 - P >
e PR e necesitatilor de revizuire . initierea, dupi caz. a
societdtile sa isi mareasca nivelul Bucuresti : » dup ’
de free-float, prin furnizare de procesului de )
asistentd pentru acoperirea partiala revizuire a cadrului de
sau integrala a costului acestor reglementare.
oferte. Numirul de oferte
derulate ulterior
admiterii la
tranzactionare a
valorilor mobiliare
ObiecFiv speciﬁc 11.4: elaborarea documentatiei si Bursa de 31 decembrie | Demararea
Intensificarea si continuarea solicitarea aprobarii pietei Bursa de Valori 2024 tranzactiilor cu
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eforturilor de creare si dezvoltare a
unei piete de instrumente
financiare derivate.

reglementate de instrumente
financiare derivate

acordarea de asistentd pentru
elaborarea documentatiei in
vederea aprobarii pietei de
instrumente financiare derivate

Valori
Bucuresti

Contrapartea
Centrala

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Alti
stakeholderi
relevanti

Bucuresti

Contrapartea
Centrala

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Alti
stakeholderi
relevanti

instrumente financiare
derivate

analizarea cerintelor de

Autoritatea de

Autoritatea de

Obiectiv specific I1.5: Stimularea administrare a riscurilor Supraveghere Supraveghere
dezvoltirii operatiunilor de specifice, modificarea si Financiara Financiara Dezvoltarea
imprumut de instrumente completarea Codului : - 31 decembrie | operatiunilor de
. ) S X X Depozitarul Depozitarul N ’

financiare prin eficientizarea Depozitarului 2026 imprumut de

. o Central Central . .
proceselor de gestionare a central/Contrapartii Centrale instrumente financiare
garantiilor. Contrapartea Contrapartea

Centrala Centrala
Obiectiv specific I1.6: Stimularea organizarea de dezbateri cu Bursa de Valori 31 decembrie | -  Cresterea
tranzactionarii titlurilor de administratorii OPCVM pentru Bucuresti 2024 numarului
participare ale fondurilor deschise i i i . . itluri
S i (OPCVM) o 1Qent1ﬁcarea aspectelor practice Bursa de Alfi stakeholderi t1tlu.r11.0r de
de mvestifi (_ ) prin si de reglementare ce pot . el fi participare ale
intermediul sistemelor de contribui la cresterea Valori relevani OPCVM
tranzactionare ale pietei. tranzactiondrii pe piatd a Bucuresti Asociatia tranzactionate
titlurilor de participare emise de . Administratorilor
OPCVM Alti | ge Fonduri
stakeholderi
relevanti Autoritatea de
Supraveghere
Asociatia Financiara
Administratori

analizarea cadrului legal 1n
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vederea identificarii
necesitatilor de revizuire pentru
stimularea tranzactionarii
titlurilor de participare

lor de Fonduri

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Obiectiv general I11: Promovarea,

dezvoltarea si cresterea unei piete active a IMM-urilor

Obiectiv specific II1.1:
Intensificarea cooperarii intre BVB
si Camera de Comert si Industrie a
Romaniei (CCIR) si organizarea de
workshop-uri, seminarii, conferinte
pentru a promova metodele de
finantare prin piata de capital in
randul IMM-urilor

incheierea unui protocol de
colaborare; organizarea de
workshopuri, seminarii,
conferinte

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Bursa de Valori
Bucuresti

Camera de
Comert si
Industrie a
Romaniei

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Bursa de Valori
Bucuresti

Camera de
Comert si
Industrie a
Romaniei

31 decembrie
2024

Numar de workshop-
uri, seminarii si
conferinte organizate.

Obiectiv specific II1.2: Evaluarea
caracterului adecvat al pragului sub
care ofertele publice de valori
mobiliare sunt scutite de obligatia
de a publica un prospect.

evaluarea pietei nationale din
perspectiva valorilor aferente
ofertelor publice in vederea
stabilirii oportunitatii
modificarii modalitatii de
exercitare a optiunii nationale
prevazute in legislatia
europeana cu privire la
exceptarile de la obligatia de
publicare a prospectului

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

31 decembrie
2024

Raport de evaluare.
Stabilirea oportunitatii
modificarii modalitatii
de exercitare a
optiunii nationale

Obiectiv specific I11.3: Sprijinirea
intermediarilor prin reducerea de
taxe si tarife pentru a sustine
companiile mici in evaluarea
perspectivelor financiare si
admiterii pe sistemul multilateral
de tranzactionare administrat de
BVB.

revizuirea cadrului de
reglementare aplicabil n
vederea acordarii unor deduceri
din tarifele cuvenite ASF/BVB
pentru societatile de servicii de
investitii financiare/institutiile
de credit care asigura
intermedierea procedurii de
admitere la tranzactionare pe

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Bursa de Valori
Bucuresti

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Bursa de Valori
Bucuresti

31 decembrie
2024

Aprobarea revizuirilor
aduse cadrului de
reglementare.

Pagina 59 din 69




piata reglementata/sistemul
multilateral de tranzactionare

Obiectiv specific I11.4: Elaborarca
unui mecanism pentru stimularea
societatilor listate pe sistemul
multilateral de tranzactionare
administrat de BVB care
indeplinesc cerintele legale pentru
a se transfera pe piata
reglementata.

- Analiza cadrului de
reglementare in vigoare si a
prevederilor codului BVB in
vederea identificarii
pentru a facilita transferul
emitentilor eligibili din piata
SMT in piata reglementata si
dupa caz revizuirea acestora

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Bursa de Valori
Bucuresti

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Bursa de Valori
Bucuresti

31 decembrie
2024

Aprobarea revizuirilor
aduse cadrului de
reglementare.

Obiectiv specific I11.5: Stimularea
infiintarii fondurilor de investitii de
tip IPO Fund pentru sprijinirea
finantarii IMM-urilor. Sprijinirea
IMM-urilor pentru accesul la
finantarea oferita prin intermediul
Fondului European pentru
sprijinirea IPO pentru IMM (EU
fund to help promote SME IPOs).

- completarea cadrului de
reglementare in vigoare si a
prevederilor codului BVB

- organizarea de sesiuni de
informare adresate direct IMM-
urilor care au nevoie de
finantare

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Asociatia
Administratorilor
de Fonduri

Bursa de Valori

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Asociatia
Administratorilor
de Fonduri

Bursa de Valori

31 decembrie
2024

Aprobarea revizuirilor
aduse cadrului de
reglementare.

Numar de sesiuni de
informare.

Bucuresti Bucuresti
Obiectiv general IV: Promovarea economiilor in randul investitorilor persoane fizice
Obiectiv specific I'V.1: Cresterea - Supravegherea implementarii Ministerul Ministerul 31 decembrie | Cresterea numarului
segmentului de populatie care are de instrumente digitale; Educatiei Educatiei 2024 de persoane cu acces
acces la un cont bancar prin banci dezvoltarea accesului la servicii o o la un cont bancar prin
cooperatiste si implementarea de bancare prin telefonul mobil de Ministerul Ministerul binci cooperatiste
Finantelor Finantelor

instrumente digitale de reducere a
costurilor, precum si a gradului
de constientizare in randul
potentialilor investitori persoane
fizice cu privire la alternativa
investitiilor/plasamentelor in
instrumente financiare -
Utilizarea resorturilor aferente

catre Banca Centrala
Cooperatista Creditcoop

- Continuarea programelor de

titluri de stat destinate
populatiei TEZAUR (prin

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara
/Institutul de
Studii Financiare

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara
/Institutul de
Studii Financiare

Diversificarea bazei
institutionale de retail
pentru piata titlurilor
de stat
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intermediul unitatilor

trezoreriilor statului si oficiile

postale) si FIDELIS (prin Asociatia Asociatia
institutii de credit si societati de | Romani a Romani a
servicii financiare) Bancilor Bancilor
. . . . Numar sesiuni /
i:;zféf:?aglonale de Educatie Asoc.ia'gia | Asoc.ia;ia | seminarii / .

: Administratorilor | Administratorilor workshopuri
Organizarea de de Fonduri de Fonduri organizate; numar
sesiuni/seminarii/workshopuri participanti
prin utilizarea resorturilor
aferente Strategiei Nationale de
Educatie Financiara

Obiectiv general V: Cresterea rolului investitorilor institutionali
1. in cazul
reglementarilor

secundare ale ASF
(care nu necesita

Obiectiv specific V.1:
Continuarea procesului de
simplificare, debirocratizare si
fluidizare a

revizuirea legislatiei primare si

secundare relevante si

standardizarea documentatiei

Autoritatea de

Autoritatea de

modificarea legislatiei
primare):

Adoptarea de cétre
ASF a reglementarilor

operagiunilor/procedurilor de Supraveghere Supraveghere .

autorizare/inregistrare a OPC necesare, Fir?ancia%é Fir?ancia%é 3 (1)2d6e cembrie | secundare

(OP?‘VN.[/FIA)/fondu‘rllor de cresterea gradului de 2. In cazul legislatici

pensii private/ocupationale) R . primare:

inclusiv prin revizuirea legislatiei dlgltgllzare a procesului de

secundare si standardizarea unora autorizare; Transmiterea catre

dintre documentele necesare. MF a proiectului de
act normativ in
vederea initierii
procesului de
promovare a acestuia

Obiectiv specific V.2: Prioritizarea Organizarea de Ministerul Ministerul 31 decembrie

campaniei de constientizare in ceea sesiuni/seminarii/workshopuri Educatiei Educatiei 2024 5

ce p.riveste nece.si'Fatea cresteﬁi prin utilizarea resorturilor Ministeral Ministerul Ngmar {16 W?kahOP'

ratei de economisire concomitent aferente Strategiei Nationale de Fiil?rfteef(l)lr Fi:;lrjt:f(l)lr url, seminari,
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cu promovarea produselor de
investitii pe termen lung.

Educatie Financiara

Organizarea de campanii de
informare a angajatorilor din
diferite ramuri economice cu
privire la schemele de pensii
ocupationale

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Asociatia
Romana a
Bancilor

Asociatia
Administratorilor
de Fonduri

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Asociatia
Romana a
Bancilor

Asociatia
Administratorilor
de Fonduri

conferinte organizate.

Numar de materiale
de informare
elaborate.

Obiectiv specific V.3: Cresterea
gradului de constientizare in randul
angajatorilor din sectorul public si
privat cu privire la oportunitatile
oferite prin infiintarea de fonduri
de pensii ocupationale
(stimulare/fidelizare a salariatilor;
cresterea conturilor de economisire
pentru pensii prin activitatea celui
de al 4-lea pilon; salariatii pot
contribui impreund cu angajatorii
la conturile personale de pensii
ocupationale);

Evaluarea oportunitatii si initierea
infiintarii unor Fonduri de pensii
ocupationale de cétre angajatorii
din diferite ramuri economice (ex.
Fondul ocupational pentru salariatii
din industria IT/ din sectorul
financiar/ din agriculturd/ din
industria auto/ din administratia
publica etc).

Organizarea de prezentari/
seminarii / campanii de
informare a angajatorilor din
diferite ramuri economice cu
privire la schemele de pensii
ocupationale care pot fi
constituite potrivit noului cadru
de reglementare in vederea
prezentarii oportunitatii si
initierea Infiintarii unor Fonduri
de pensii ocupationale

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Asociatia pentru
pensiile
administrate
privat din
Romania

Asociatia
Administratorilor
de Fonduri

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Asociatia pentru
pensiile
administrate
privat din
Romania

Asociatia
Administratorilor
de Fonduri

31 decembrie
2024

Numar prezentari /
seminarii organizate;
numar participanti

Obiectiv general VI: Facilitarea finantarii pe termen lung prin mecanisme de piata

Obiectiv specific VI.1: Analizarea
cadrului de reglementare si a
proceselor operationale aplicabile

Evaluarea cadrului de
reglementare si a proceselor
operationale aplicabile in

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

31 decembrie
2024

Raport de analiza.

Pagina 62 din 69




in vederea identificarii
modificarilor necesare pentru
eficientizarea procesului de listare
a obligatiunilor corporative.

vederea identificarii
modificarilor/demersurilor
necesare

Bursa de Valori
Bucuresti

Bursa de Valori
Bucuresti

Obiectiv specific VI.2: Stimularea
dezvoltirii pietei obligatiunilor
corporative inclusiv prin
incurajarea investitiilor in

revizuirea cadrului de
reglementare pentru acordarea

Autoritatea de

Autoritatea de

T e . Aprobarea revizuirilor
obligatiuni emise de societétile unor deduceri din tarifele Sgp ravgglgere Sgp rave glvlere 31 decembrie P .
fi : dmise 1 . . Financiara Financiara 2024 aduse cadrului de
nefmanciare admise la cuvenite ASF pentru stimularea reol
: A .. .. eglementare.
tranzactionare in cadrul BVB de tranzactiilor cu obligatiuni
catre inVeStitori institu;ionali prin Corporative
reducerea/eliminarea
taxelor/tarifelor de tranzactionare
Ministerul Finantelor va
asigura completarea cadrului
legal cu ghiduri si metodologii
de pregatire/ atribuire/
monitorizare proiecte PPP si
amendarea OUG nr. 39/2018 in
Obiectiv specific VL3: sensul 1ntr0ducer1'1 posibilitatii Ministerul
Dezvoltarea de proiecte in regim de finantare a proiectelor Finantel
. . P abordate in regim PPP prin tnantelor
de parteneriat public-privat in . P
N . . emiterea de obligatiuni .
care, in urma unei proceduri tive (completarea art Ministerul
concurentiale, este creata o corporafive {compieta ' Finantelor 31 decembrie

companie sau entitate in scopul
executarii proiectelor de
infrastructura, pe care le-ar putea
finanta prin emiterea de obligatiuni
corporative.

10)

Autoritatile/entitatile
contractante (ministere,
companii nationale, autoritati
publice locale) vor initia
proiecte in regim de parteneriat
public-privat

Autoritati /entitati
contractante
(ministere,
companii
nationale,
autoritati publice
locale)

2026
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Obiectiv general VII: Sustinerea digitalizarii si a inovatiei financiare

Obiectiv specific VIL.1:
Sprijinirea participantilor pe piete
financiare nebancare pentru
aplicarea cadrului european in
domeniul Finantelor Digitale.

Organizarea de
prezentari/sesiuni de prezentare
a legislatiei europene privind
finantele digitale

Elaborarea si publicarea de
materiale informative

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Institutul de
Studii Financiare

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Institutul de
Studii Financiare

31 decembrie
2024

Numar prezentari /
sesiuni; numar

participanti; numar
materiale elaborate

Obiectiv specific VIL.2: Cresterea
Romania prin utilizarea noilor
tehnologii DLT 1n randul entitatilor
care asigura infrastructura pietei
prin dezvoltarea si implementarea
unui proiect pilot pentru un sistem
de tranzactionare si sistem de
decontare bazat pe tehnologia
registrelor distribuite (DLT), in
conformitate cu cadrul european in
domeniu in vigoare.

Organizarea de sesiuni de
dezbateri cu entitatile
reprezentative care asigura
infrastructura pietei de capital
pentru analizarea oportunitatilor
si riscurilor generate de
utilizarea tehnologiei bazata pe
DLT in aplicarea legislatiei
europene

Identificarea solutiilor digitale
pentru sporirea eficientei,
cresterea calitétii serviciilor
financiare, scaderea costurilor
de operare si gestionarea mai
eficientd a riscurilor.

Bursa de Valori
Bucuresti

Depozitarul
Central

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Bursa de
Valori
Bucuresti

Depozitarul
Central

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

31 decembrie
2024

Numar prezentari /
sesiuni; numar
participanti

Obiectiv general VIII: Sustinerea dezvoltarii pietei locale de capital privat (private equity) si de capital de risc

venture capital)

Obiectiv specific VIIL.1:
Revizuirea legislatiei nationale
(primare si secundare) pentru
facilitarea infiintarii de FIA de tip
inregistrat (,,AIF Light Regime”).

Analiza practicilor europene
aplicabile FIA de tip inregistrat
si revizuirea legislatiei
nationale (primare si secundare)
in concordanta cu cele mai
bune practici identificate

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

31 decembrie
2024

Raport de analiza;

1. in cazul
reglementarilor
secundare ale ASF
(care nu necesita
modificarea legislatiei
primare):

Adoptarea de cétre
ASF a reglementarilor
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secundare

2. In cazul legislatiei
primare:

Transmiterea cétre
MF a proiectului de
act normativ in
vederea initierii
procesului de
promovare a acestuia

Obiectiv general IX: Stimularea investitiilor verzi

Obiectiv specific IX.1: Emiterea
de obligatiuni guvernamentale/
suverane verzi/sustenabile

Elaborarea si publicarea
Cadrului de obligatiuni
verzi/sustenabile la nivel
suveran si pregatirea tuturor
cerintelor necesare procesului
de emitere de obligatiuni
verzi/sustenabile

Ministerul
Finantelor

Ministerul
Finantelor

31 decembrie
2024

Emiterea de
obligatiuni
verzi/sustenabile

Obiectiv specific IX.2: Cresterea
gradului de constientizare in randul
potentialilor investitori cu privire
la oportunitatile oferite de
investitiile in produse care
promoveaza caracteristici de mediu
si/sau sociale sau care au ca
obiectiv investitiile durabile

Organizarea de
sesiuni/seminarii/workshopuri
inclusiv prin utilizarea
resorturilor aferente Strategiei
Nationale de Educatie
Financiara

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Societati de
Administrare a
Investitiilor

Administratori de
Fonduri de
Investitii
Alternative

Alti stakeholderi

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Societati de
Administrare a
Investitiilor

Administratori
de Fonduri de
Investitii
Alternative

Alti stakeholderi

31 decembrie
2024

Numar de sesiuni
organizate; numar de
participanti
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Obiectiv specific IX.3: Cresterea
gradului de constientizare in randul
emitentilor privind alinierea la
prevederile art. 8 din Regulamentul
(UE) 2020/852 al Parlamentului
European si al Consiliului din 18
iunie 2020 privind instituirea unui
cadru care sa faciliteze investitiile
durabile si de modificare a
Regulamentului (UE) 2019/2088 si
cresterea calitatii raportarilor non-
financiare

Elaborarea si publicarea de
materiale informative/
orientari/indrumari pentru
asigurarea indeplinirii cerintelor
de transparenta cu privire la
promovarea caracteristicilor de
mediu sau sociale si a
investitiilor durabile, precum si
cu privire la alinierea
activitatilor la cele prevazute de
Taxonomie

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

Autoritatea de
Supraveghere
Financiara

31 decembrie
2024

Numar materiale
informative elaborate /
publicate
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Lista figuri
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Lista tabele
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Lista acronime

AFIA Administratori de fonduri de investitii alternative
AIFMD Alternative Investment Fund Managers Directive
ASF Autoritatea de Supraveghere Financiara

BET Bucharest Exchange Trading

BNR Banca Nationala a Romaniei

BVB Bursa de Valori Bucuresti

CCIR Camera de Comert si Industrie a Romaniei

CCP Contrapartea Centrala

CE Comisia Europeand

CNSP Comisia Nationala de Strategie si Prognoza
CSDR Central Securities Depository Regulation

DC Depozitarul Central

DLT Tehnologia registrelor distribuite

ECE Europa Centrala si de Est

EIOPA Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale
ESG Elemente de mediu, social si guvernare

ESI Indicatorul sentimentului economic

ESMA Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete
EuGB European Green Bond Standard

FESE Fedation of European Stock Exchanges

FIA Fonduri de investitii alternative

FMI Fondul Monetar International

IAPC Indicele armonizat al preturilor de consum

IMM Intreprinderi mici si mijlocii

INS Institutul National de Statistica

IPC Indicele preturilor de consum

IPO Oferta publica initiala

MF Ministerul Finantelor

MFE Ministerul Fondurilor Europene

OECD Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
OPC Organisme de plasament colectiv

OPCVM  Organispe de plasament colectiv In valori mobiliare
OTC Over the counter

PE Private equity

PIB Produs intern brut

PR Piata reglementata

SMT Sistemul multilateral de tranzactionare

SNEF Strategia Nationald pentru Educatie Financiara
SPO Oferta publica secundara

UE Uniunea Europeand

UPC Uniunea Pietelor de Capital

VC Venture capital
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