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Rezumat:

Obiectul lucrarii de doctorat 1l constituie studiul aprofundat al fenomenului emisiunii de
obligatiuni de catre societdtile pe actiuni, ca modalitate eficientd de finantare a dezvoltarii

afacerilor societatilor.

Consideram ca tema prezintd un grad ridicat de actualitate, intrucat, Tn special Tn ultimii
cinci ani, se observa o efervescenta a listarilor de noi societati pe bursa locala de valori, nsotita de
o crestere semnificativa a numdrului de societati pe actiuni care aleg sa obtind fonduri necesare
dezvoltarii business-ului prin emisiunea de obligatiuni corporative. Astfel, suntem martorii unui
proces de evolutie a pietei de capital autohtone, importanta acestuia in procesul de furnizare de
finantare pentru dezvoltarea afacerilor fiind in crestere. Daca, In mod traditional, finantarea
societdtilor se realiza in Romania prin intermediul contractelor de credit incheiate cu institutiile de
credit (banci) — cumva fidel modelului european continental de business — se observa, Tn ultimii
ani, emergenta acestui mecanism anglo-saxon de finantare a societatilor prin intermediul pietei de

capital. Astfel cum am aratat pe larg in cuprinsul lucrarii de doctorat, este adevarat ca pentru



majoritatea societdtilor romanesti care au apelat la emisiunea de obligatiuni, aceasta sursa de
finantare este una cu caracter preponderent complementar (creditul bancar ramanand sursa primara
de finantare), exista deja si exemple de societati pe actiuni (in special societati listate mai recent
pe piata AeRo, piata de crestere, aflate in etapa de expansiune agresivd) care apeleaza la

mecanismul emisiunii de obligatiuni ca sursa primara de finantare a dezvoltarii activitatii lor.

Am observat, printr-un scurt periplu n istoria dreptului comercial, cum a evoluat ideea de
finantare a activitatii de afaceri incepand cu dreptul roman, trecand prin perioada medievala si
renascentistd, caracterizatd de preeminenta oraselor stat italiene, dar si de progresul generat in
domeniu de modelul hanseatic de organizare. Am vazut, apoi, cum comertul a dobandit noi
dimensiuni, nebdnuite inainte, in epoca imperiilor coloniale, iar necesitatile crescute de finantare
ale activitatii comerciale au remodelat intregul sector, prin crearea comapaniilor de comert
maritim, in special in Olanda, Imperiul Britanic si Franta. O piata reald a obligatiunilor corporative,
n sens modern, am vazut ca s-a dezvoltat odata cu raspandirea folosirii pe scara larga a motorului
cu abur si a dezvoltarii cailor ferate, dupa primul val al revolutiei industriale. Am vazut cum
sistemul bursier s-a dezvoltat accelerat in capitalele acestor imperii coloniale pana in zorii primei
conflagratii mondiale, moment dupa care centrul de greutate al lumii financiare si bursiere a

basculat Tnspre Statele Unite ale Americii.

Pe piata din Statele Unite ale Americii, finantarea societdtilor prin intermediul pietei de
capital s-a dezvoltat exponential, dar si mecanismele juridice care au servit la crearea unor noi
instrumente financiare bazate pe creante sau titluri de datorie s-au diversificat. Titrizarea creantelor
si impachetarea acestora, aldturi de alte titluri de datorie, inclusiv obligatiuni corporative, n
instrumente financiare derivate, realizata intr-un mod total nesustenabil, a reprezentat principalul
motiv generator al crizei financiare si bancare din anul 2008. Raspunsul autoritatilor de
reglementare in cazul instrumentelor financiare derivate, axate pe titrizarea creantelor, a fost, mai
degraba, unul de tip post factum, atat in Statele Unite ale Americii, cat si la nivelul Uniunii
Europene, agsa cum am observat in analiza dedicata problematicii. Aceste aspecte au fost tratate in
cadrul unul capitol distinct, alaturi de situatia obligatiunilor perpetue, ambele categorii

reprezentdnd o manierd neortodoxa de utilizare a titlurilor de datorie in cadrul pietelor financiare.



Am vizut, in paginile lucrarii, ca exista o corelatie directa intre actiunile bancilor centrale
in ceea ce priveste rata dobanzii de politicd monetard si lejeritatea sau, din contra, dificultatea
statelor, respectiv a societatilor comerciale si a populatiei din aceste state de a se finanta. Chiar
daca accentul a cazut, preponderent, pe situatia specifica a emisiunilor de obligatiuni corporative,
a devenit foarte clar ca aceasta piata a obligatiunilor nu este una care functioneaza necorelat cu
piata datoriilor in sens larg. In acest sens, am observat ci si numarul noilor listiri de actiuni sau al
emisiunilor de obligatiuni corporative pe burse, inclusiv in cazurile analizate de pe piata locala de
capital, tind sa fie mult mai numeroase in perioadele in care dobanzile de politica monetara sunt

la nivele reduse, iar banii se pot procura relativ usor, la dobanzi mai mici.

Am observat cd, In general, in perioadele 1n care politica monetard este una expansiva,
ratele de dobanda, inclusiv ale obligatiunilor corporative, tind si scada. In perioadele in care
inflatia creste, dobanda de politica monetara si controlul bancilor centrale asupra pietei creste, ceea
ce scumpeste finantarea. In plus, am putut constata ¢, inclusiv prin crearea unor avantaje de drept
fiscal, statele concureaza serios cu companiile private in atragerea finantarii din piata, ceea ce face
ca orice analizd a domeniului obligatiunilor corporative sa fie realizatd in paralel cu situatia
titlurilor de datorie emise de state, pentru a putea obtine o imagine de ansamblu, cat mai fidela
realitdtii. Aceeasi concluzie, a necesitatii privirii obligatiunilor corporative in paralel cu situatia
obligatiunilor emise de stat, am putut sa o tragem si in urma analizei cadrului legislativ specific
pentru administratorii fondurilor de pensii administrate privat, chiar si in urma analizei manierei

acestora de a activa efectiv in piata.

In urma analizei atat teoretice, dar mai ales a examindrii practice a fenomenului de
emisiune de obligatiuni corporative, am observat cd, desi finantarea societatilor pe actiuni prin
mecanisme specifice pietei de capital prezinta avantaje specifice, ea nu este la fel de larg raspandita

in Roméania, comparativ cu alte state din vestul Europei si mai ales Statele Unite ale Americii.

Motivele sunt diverse: de la unele ce tin de fondul culturii de afaceri, care in Europa este
dominat de creditarea bancara, spre deosebire de lumea anglo-saxona unde primeaza mecanismele
de finantare prin intermediul bursei de valori sau al fondurilor de investitii, la unele pur economice
(numarul redus de societdti pe actiuni eligibile sd se finanteze prin intermediul pietei de capital),

existenta unui numar foarte mare de societati comerciale subcapitalizate pe piata din Romania, un



numar relativ redus de investitori dispusi sa investeasca in aceste tipuri de instrumente financiare,

esecul unor serii de emisiune de obligatiuni corporative pe piata locald de capital, etc.

Odata cu emergenta pietei de tranzactionare AeRO in ultimii ani, in cadrul Bursei de Valori
Bucuresti, s-a putut observa, totusi, o crestere acceleratd a numarului de societati pe actiuni care
au inteles sa apeleze la mecanismele bursiere pentru a obtine finantare. O parte importantd a acestor
nou veniti in ringul bursier au ales sa emitd obligatiuni corporative, care au fost admise la
tranzactionare pe o piatd reglementatd (majoritatea in Sistemul Multilateral de Tranzactionare al
BVB, mai putine si pe piata principala, la categoria Bonds). Am analizat in paginile lucrarii cele
mai reprezentative emisiuni de obligatiuni corporative realizate in ultimii ani pe piata de capital
autohtona, Tncercand sa cuprindem 1n sfera analizei noastre societati pe actiuni care activeaza in

domenii diferite, de la constructii, la IT, trecand prin agricultura, silvicultura si industria bancara.

Din pacate, o parte importantd dintre emitentii de obligatiuni corporative analizati, au
intmpinat dificultdti in derularea cu succes a imprumuturilor obligatare. Am observat, astfel,
societati care au intampinat dificultati financiare care nu le-au permis plata cupoanelor de dobanda
aferente obligatiunilor emise pana la finalul duratei de viata a acestora si nici rambursarea dupa

implinirea datei de maturitate a acestora.

Acest fapt este de naturd sd ne indice, pe de o parte, cd piata internd incd se dovedeste
imaturd, emitentii nu respecta cu strictete clauzele angajante din punct de vedere juridic pe care le
includ in cuprinsul prospectelor de emisiune sau al memorandumurilor Tntocmite in vederea
admiterii la tranzactionare pe o piatd reglementata a obligatiunilor emise. Am observat, in acest
sens, nerespectarea unor clauze privind interdictia de a plati actionarilor dividende pe perioada in
care se deruleazd imprumutul obligatar, probleme legate de raportarea netransparenta a unor
aspecte semnificative cu privire la profitabilitatea actuald a afacerilor derulate, utilizarea unor
garantii impropii pentru a garanta imprumutul obligatar (bilet la ordin neavalizat de catre
actionarul principal, dar prezentat investitorilor ca fiind avalizat de catre acesta), nerespectarea
strictd a destinatiei fondurilor atrase prin emisiunea de obligatiuni de catre emitent, conform

cuprinsului prospectului de emisiune sau al memorandumului, etc.

Imaturitatea se reveleaza si in cazul celorlalti participanti la procesul de emisiune si de

derulare a imprumuturilor obligatare. Intermediarii care intocmesc prospectele de emisiune sau



memorandumurile in vederea admiterii la tranzactionare a obligatiunilor par, cel putin o parte
dintre ei, mai preocupati de reusita imediata a procesului si de obtinerea comisionului, decat de

credibilitatea pe care o genereaza pe termen lung investitorilor.

Investitorii, la rAndul lor, se dovedesc imaturi atunci cand aleg sa creada, fara sa realizeze
o analiza serioasd, proprie, a datelor financiare ale emitentului, informatii prezentate selectiv in
prospectele de emisiune sau 1n memorandumurile pentru admiterea la tranzactionare a
obligatiunilor. Verificarea riguroasa a situatiei financiare a fiecarui emitent, dublata de intelegerea
tipului de afacere pe care acesta 1l deruleaza, ar fi in masura sa reduca semnificativ riscurile unor
investitii inorportune, unele chiar falimentare. Analiza strict din perspectiva ratei dobanzii atasate
obligatiunilor este foarte periculoasd, deoarece, asa cum am vazut, exista o relatie de legitura direct
proportionald intre riscul de nerambursare a obligatiunilor la maturitate si nivelul de dobanda atasat

acelei serii de emisiuni de obligatiuni.

Aceste aspecte tind sa pund emisiunile de obligatiuni corporative realizate de societatile pe
actiuni autohtone intr-o luminad nefavorabild, desi, asa cum am observat, existd un numar
semnificativ de companii care au derulat cu succes astfel de mecanisme de imprumut. Poate ca si
perceptia umana, care este in mod subiectiv mai profund marcata de nerealizari decat de reusite,
tinde sd retind cu mai multd acuratete episoadele dureroase decét pe cele care au avut o curgere
naturala, fireascd. Un grad mai mare de vigilenta din partea investitorilor, care ar trebui sa consulte
si specialisti (consultanti financiari si avocati specializati), inainte de a alege sa subscrie sau sa
cumpere obligatiuni corporative ale diferitilor emitenti, ar profesionaliza mai mult aceasta piata,

care nu este Inca bine consolidata la nivel intern.

Am analizat, bineinteles, In cuprinsul lucrdrii si aspectele de reglementare legate de
imprumuturile obligatare. Astfel, am incercat sa identificam participantii la aceasta piata si rolul
si atributiile fiecaruia dintre ei in cadrul emisiunilor de obligatiuni corporative, pornind de la
adoptarea hotararii societatii pe actiuni de a se finanta prin intermediul obligatiunilor corporative,
trecand prin analiza competentelor adundrii generale extraordinare a societdtii in acest sens,
precum si posibilitatea de a delega o parte din prerogativele care nu sunt exlusiv de compenta sa,
catre directorat sau consiliul de administratie al societatii. Am inteles, privind comparat situatia
din dreptul intern cu cea din dreptul francez, ca este foarte important ca spatiul de manevra al

organelor executive ale societatii In ceea ce priveste derularea imprumuturilor obligatare sa fie
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unul cat mai amplu, pentru ca, pe de parte, procedura de emisiune si de admitere la tranzactionare
a obligatiunilor corporative se Intinde pe o durata destul de lunga de timp, iar pe de alta parte, este
mereu nevoie de o anumitd flexibilitate din partea organelor societdtii, pentru a putea derula

operatiunile de finantare in cele mai rentabile conditii pentru emitent.

Am considerat, pornind de la modelul dreptului francez, ca intre emitentul obligatiunilor
corporative si subscriptor, respectiv orice detindtor succesiv al obligatiunilor, se creeazd un
veritabil contract de emisiune, generator de obligatii specifice pentru fiecare parte cocontractanta.
Am analizat care este momentul exact la care se formeaza valabil acest contract. Am vazut, in plus,
ca, pe langa simpla obligatie de a plati dobanda la termele agreate in prospectul de emisiune, exista
0 serie de obligatii suplimentare ale emitentului fata de detinatorii de obligatiuni pe toata durata

de existentd a imprumutului obligatar.

Am observat ca obligatiunile corporative pot fi, cel putin teoretic, si Insotite de diverse
garantii reale. Pentru ca acestea sa fie, nsa, si eficiente cu adevarat, am putut identifica solutia din
dreptul francez care presupune ca un singur reprezentant legal al intregii mase a obligatarilor Ti
reprezintd pe toti acestia in relatia cu emitentul, fiind autorizat sd incheie toate actele juridice
necesare Infiintarii si conferirii caracterului opozabil tuturor acestor garantii, In special, in cazul
imprumuturilor obligatare garantate prin ipotecd ce poartd asupra unui bun imobil din patrimoniul

emitentului.

Privit dintr-un cadru mai larg, am sesizat ca protectia detinatorilor de obligatiuni, in cazul
in care emitentul Intdmpind dificultati financiare si intrd in insolventd, in unele cazuri cu
perspectiva falimentului planand deasupra, este relativ redusa, acestia fiind considerati, din punct
de vedere al statutului juridic, niste simpli creditori chirografari ai societatii, care se pot Inscrie ca
atare la masa credald, insd, cu perspective reduse de a-si mai putea satisface creantele impotriva
societdtii emitente. Acest aspect trebuie sa reprezinte un semnal de alarma in plus pentru
investitori, in sensul de a verifica mult mai temeinic situatia fiananciara, juridica, calitatea echipei
de conducere, gradul de indatorare total al emitentului, perspectivele pietei pe care acesta

activeaza, Tnainte de a subscrie sau de a cumpara de pe piatd obligatiuni emise de acesta.
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De asemenea, am analizat modalitatile de protectie ale detinatorilor de obligatiuni
corporative din aceeasi serie de emisiune prin raportare la detindtori de obligatiuni din serii

ulterioare de emisiune, in special prin inserarea clauzelor de tip pari passu.

Tot 1n aceeasi sferd, putem incadra si discutia mai ampla despre inserarea unor clauze care
sa protejeze detinatorii de obligatiuni in cazul in care prospectul de emisiune permite
rascumpadrarea anticipata de catre emitent a obligatiunilor dintr-o anumita serie de emisiune. Aici,
am observat, ca discutia se nuanteazd mai mult in functie de caracterul convertibil sau nu al
obligatiunilor 1n actiuni ale emitentului, efectele unei raiscumparari anticipate fiind ceva mai dificil
de digerat, pentru un investitor, in cazul obligatiunilor convertibile. Oricum, de remarcat asupra
acestui aspect, ca pietele mature de obligatiuni, In special cea din Statele Unite ale Americii, pun
un accent mult mai mare pe aceasta caracteristicd a lor, In timp ce, pe piata locala de capital,
cvasitotalitatea emitentilor insereaza aceasta optiune de rascumpdrare anticipatd in prospectele lor
de emisiune de obligatiuni, fara ca acest aspect sa fie analizat critic, iIn mod suficient, de catre cei
care aleg sa subscrie obligatiunile si fara ca acestia sa solicite emitentilor inserarea unor mecanisme
de compensare a detinatorilor de obligatiuni in cazul in care emitentul alege sa rdscumpere

anticipat obligatiunile.

Interesele obligatarilor pot fi cel mai bine reprezentate atunci cand acestia aleg sd se
grupeze 1n cadrul unor mase ale obligatarilor. Dreptul francez este mai evoluat in aceasta directie,
obligatarii adoptand hotarari semnificative pentru viata economica a societatii emitente, in cadrul

adunarilor generale ale obligatarilor din fiecare masd de obligatari.

Ne-am preocupat, In cadrul lucrdrii, sa tratdim in mod distinct, dar si din manierad
comparativa, acolo unde am considerat util, categoria obligatiunilor obisnuite, neconveritibile n
actiuni ale emitentului, respectiv aceasta categorie speciala a obligatiunilor convertibile in actiuni
ale emitentului. Am conferit o atentie sporitd mecanismului prin care opereaza, in concret,
conversia obligatiunilor in actiuni ale emitentului. Am observat, astfel, cum majorarea capitalului
social al unei societdti pe actiuni prin conversia unor creante a suscitat discutii in contradictoriu cu
privire la modalitatea juridica prin care se realizeaza, atat in doctrina romana de drept comercial,
cat si in practica judiciard autohtona, si cum interventia ulterioara a legiuitorului a incercat sa faca

lumina asupra acestui aspect.
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Am 1incercat, In egald masurd, sa privim spre avantajele pe care le ofera emisiunea
obligatiunilor convertibile in actiuni ale emitentului, atat in privinta emitentului, dar si in privinta
detinatorului acestor obligatiuni convertibile. Cu titlu de concluzie finald asupra temei, credem ca
emisiunea de obligatiuni corportive convertibile in actiuni va deveni si mai rentabild pentru
investitori Tn masura in care impozitele directe pe veniturile din investitii vor creste in viitor, deci

probabil mecanismul va deveni mai larg utilizat.

Cu privire la protectia oferitd detinatorilor de obligatiuni, am observat ca sistemul
romanesc oferd anumite modalitati de realizare a acesteia, insd organizarea detindtorilor de
obligatiuni intr-o masa compactd puternicd, asa cum se intdmpla in dreptul francez, nu este la fel

de eficienta si de larg raspandita.

Am fincercat, In analiza noastrd, sa privim emisiunile de obligatiuni dintr-o maniera
comparatistd, analizdnd cerintele legislative necesare a fi Indeplinite pentru derularea
imprumuturilor obligatare n dreptul intern, cu cerintele legislative specifice din alte jurisdictii cu

traditie mai lunga 1n aceastd materie, in special Franta, dar si Statele Unite ale Americii.

Suplimentar, utilizdnd jurisprudenta franceza, am reusit, consideram noi, sa anticipam
anumite problematici care inca nu s-au ridicat in dreptul intern, dar care au potentialul de a fi
deduse judecatii instantelor nationale in viitorul nu foarte indepartat. Printre aceste problematici,
transate de instantele franceze, s-a numadrat, asa cum am vazut, cea referitoare la momentul la care
se considera valabil incheiat contractul dintre emitentul obligatiunilor si subscriptor, caracterul
definitiv al subscriptiei obligatiunilor in cadrul unei oferte publice de subscriere, fiabilitatea
mecanismului de alocare pro-rata a obligatiunilor in cazul unei supra-subscrieri, incheierea

anticipatd a unei oferte publice de subscriere de obligatiuni.

Ghidandu-ne tot dupa practica instantelor franceze, am analizat problema reducerii
capitalului social in cazul unei societati ale carei active nete sunt zero sau negative si care a emis
si obligatiuni convertibile, aflate in circulatie, adica o operatiune de tip acordeon. Dreptul francez
a conservat, asa cum am vazut, o mare putere de decizie, in aceste cazuri, reprezentantilor masei

obligatarilor, salvgardand drepturile detinatorilor de obligatiuni convertibile.

De fapt, prin impunerea formarii masei obligatarilor care detin toate obligatiunile din

aceeasi serie, dreptul francez este mai categoric decat dreptul romanesc, unde chiar daca, in linii
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generale, existd aceleasi tipuri de organizare a detindtorilor de obligatiuni, In practica, gradul de
coeziune si de coerentd in actiune al diferitilor detindtori de obligatiuni corporative nu este la fel
de ridicat. Participarea detindtorilor de obligatiuni la deciziile societatii emitente, de fapt la viata
economicd a acesteia, este mai activa in cazul in care acestia sunt organizati institutional n cadrul
unei mase a obligatarilor. Reversul medaliei, daca urmarim modelul francez al masei obligatarilor,
este acela cd, privit individual, din punct de vedere procesual, un detindtor de obligatiuni nu are
calitatea de a putea promova o serie de actiuni in instantd Tn mod direct, ci doar prin intermediul

reprezentantului masei obligatarilor.

Situatia juridica a detinatorului de obligatiuni convertibile, inainte de data de maturitate a
acestora a fost, de asemenea, un subiect pe care l-am tratat, in primul rand, prin referire la
jurisprudenta instantelor franceze. Am putut, astfel, constata, cd un detindtor al obligatiunilor
convertibile nu trebuie tratat, din punct de vedere juridic, strict ca un simplu creditor chirografar
al societatii, el avand posibilitatea, ca prin intermediul masei obligatarilor, sa joace un rol activ in
deciziile de afaceri ale societatii. Aceastd situatie il apropie, cumva, de situatia juridica a unui
actionar, dar fara a i1 se putea conferi totusi drepturile specifice unui actionar al societétii, inainte

de momentul conversiei obligatiunilor 1n actiuni ale societatii emitente.

Am imprimat lucrdrii si un pronuntat caracter aplicat, prin analizarea unui numar
semnificativ de emitenti care au emis atat obligatiuni neconvertibile, cat si putinii emitenti de pe
piata locala care au emis serii de obligatiuni convertibile in actiuni ale emitentului. Prin analiza
detaliata a prospectelor de emisiune ale fiecareia dintre seriile de obligatiuni alese, consideram ca
am reusit sd acoperim situatia societatilor care activeazd in mai multe domenii relevante, de la IT
la constructii, trecand prin agriculturd, banking, comert cu bunuri de larg consum. Chiar daca
procesul ar fi putut sd para relativ arid pentru un jurist, era absolut necesar pentru a putea verifica
maniera in care au inteles societdtile pe actiuni din tara sd lanseze ofertele de emisiune catre

potentialii investitori.

Concluziile pe care le-am putut trage in urma procesului de analiza al acestor prospecte de
emisiune de obligatiuni corporative sau memorandumuri In vederea admiterii la tranzactionare pe
o piata reglementata, consideram ca sunt in masura sa ne ofere o imagine de ansamblu suficient de

exacta asupra peisajului autohton al pietei obligatiunilor corporative de la acest moment istoric.

14



Am incercat sa vedem, totodatd, cum evolutia tehnologica a schimbat structura clasicd a
categoriilor de investitori. Odatd cu emergenta platformelor de tranzactionare online a
instrumentelor financiare, un numar mult mai mare de investitori persoane fiizce au inceput sa
tranzactioneze pe pietele de valori. In acelasi timp, fondurile pilonului II de pensii administrate
privat, ca si alte fonduri de pensii facultative, au colectat sume din ce in ce mai mari, avand un
disponibil spre a investi, inclusiv n obligatiuni corporative, mult mai ridicat. Acest trend se va
mentine In viitorul apropiat, tocmai de aceea, necesitatea diversificarii investitiilor, atat in ceea ce
priveste clasa de instrumente financiare alese, cat si pietele unde acesti administratori de fonduri

vor putea investi, este de asteptat sa devind mai acuta.

Un capitol distinct al lucrarii am inteles sd il dedicdm obligatiunilor verzi. Asa cum am
vazut, ambitia Uniunii Europene de a renunta la tehnologiile traditionale poluante si de a le inlocui
cu unele noi, mult mai prietenoase cu mediul, a condus la adoptarea celebrului program politic si
economic intitulat Green Deal. Controversat, criticat de o parte a scenei politice ca fiind mai
degraba un program ideologic decat unul economic real, bazat pe realitati economice, Green Deal
isi continud, totusi, parcursul. Parte din acest parcurs presupune si prioritizarea finantarii
investitiilor cu impact pozitiv asupra mediului inconjurdtor, prin intermediul emisiunii de
obligatiuni verzi. Lipsa unor criterii clare de calificare, dar mai ales lipsa unor sanctiuni sau a unor
bonificatii reale atasate aderdrii la aceste criterii, face ca, deocamdata, discutia cu privire la acest
tip de obligatiuni sa pard una mai degraba din sfera dezideratelor, iar din punct de vedere al normei

juridice, mai mult din zona de soft regulations.

Stabilirea unor criterii clare pentru a putea identifica intr-un mod céat mai obiectiv si mai
simplu investitiile care sunt susceptibile de a fi finantate prin intermediul emisiunilor de obligatiuni
verzi este esentiald, ca prim pas. Altfel, dacd din dorinta de a le impulsiona, se stabileste, de
exemplu, un regim fiscal preferential in cazul obligatiunilor verzi, tentatia de a eluda normele, de
a frauda, va fi puternica si e posibil ca, in realitate, sa nu asistam la un progres real al tehnologiilor
finatate in acest mod. Am observat, in capitolul dedicat obligatiunilor verzi, situatia acestui tip de
obligatiuni in Republica Populara Chineza, unde, pentru o perioadd de timp, a existat un cadrul
normativ neclar, ba chiar contradictoriu, ceea ce a permis finantarea unor proiecte care pentru
niciun observator obiectiv nu puteau fi considerate prietenoase cu mediul, prin intermdiul unor

obligatiuni catalogate ca fiind verzi.
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Am observat cum intregul proiect Green Deal a impartit, din punct de vedere ideologic,
taberele politice, atat in Europa, cit si in Statele Unite ale Americii. Tn termeni generali, in Europa,
europene din cauza normelor excesive de decarbonizare si de restabilire a unor ecosisteme, prin
renuntarea la folosirea combustibililor fosili. Partidele politice main stream, afiliate popularilor
europeni, social-democratilor si cele liberale, sustin, in majoritatea cazurilor, proiectul Green
Deal, iar partidele ecologiste sau cele radicale de stdnga tind sa supraliciteze, intr-un mod excesiv,

tema.

In Statele Unite ale Americii, la prima vedere, taberele par mai putin pestrite, in sensul in
care, in linii generale, democratii sustin cu mai multd vehementa necesitatea implementarii unor
proiecte de tranzitie energetica si de politici verzi, in timp ce republicanii, tind sa se manifeste mai
conservator pe aceastd tema si avand tendinta de a prioritiza dimensiunea economicd a
fenomenului, in fata dimensiunii ecologice a acesteia. Abordarea este rationald, intrucét, pentru a
reusi si a fi doritd de majoritatea populatiei, orice revolutie, chiar si una verde, trebuie sd poata

aduce populatiei beneficii reale, nu doar costuri suplimentare si rezultate incerte.

Pentru Romania, este important sd continue dezvoltarea sa economicd, cresterea anuald a
PIB-ului la un nivel cel putin dublu fatd de cresterea medie a Zonei Euro, pentru a putea sa
recupereze in integralitate si intr-un orizont de timp acceptabil, decalajele de dezvoltare economica
istorice. Retinem, ca si concluzii finale, cd un rol central in acest proces de convergenta economica
il joacd societatile de talie mare, care sunt, cel mai frecvent, organizate sub forma juridica a
societatilor pe actiuni deschise. Aceste societdti pe actiuni deschise, pentru a putea sa isi asigure
necesarul de finantare pentru dezvoltarea proiectelor mari in care sunt angrenate, vor apela din ce

in ce mai frecvent la finantdri realizate prin intermediul pietei de capital.

Dintre toate variantele de finantare ale societatilor pe actiuni prin intermediul pietelor de
capital, finantarea prin emisiunea de obligatiuni corporatrive rdmane una dintre cele mai fiabile,
simple si fezabile variante pentru a putea atrage sume semnificative din partea investitorilor.
Prezentand, asa cum am vazut, avantaje certe si pentru investitori, avem convingerea ca evolutia
viitoare a pietei locale a obligatiunilor corporative va fi una pozitiva, cu un numar in crestere de

emitenti, un numar in crestere de investitori si un volum total al imprumuturilor obligatare mult
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mai mare decat in trecut. Desigur, anumite aspecte se cer a fi corectate, In ceea ce priveste conduita

emitentilor si a celorlati participanti la emisiunea si derularea imprumuturilor obligatare.

Cresterea pietei locale a obligatiunilor va continua pe douad paliere: primul, reprezentat de
marile companii listate, care activeaza in special in domeniul energiei, dar si banci comerciale,
care vor avea nevoie de capital suplimentar pentru a-si putea derula un program de investitii
ambitios si care vor emite serii foarte consistente de obligatiuni corporative, iar cel de-al doilea
palier, reprezentat de societati pe actiuni cu o capitalizare mai mica, care s-au listat in ultimii ani
pe segmentul AeRO al bursei de valori locale si care vor continua sa caute sa se finanteze prin
intermediul acestui mecanism, in expansiunea lor acceleratd. Aceste din urma societati probabil ca
vor continua sa ofere investitorilor dobanzi mari asociate obligatiunilor emise, insa cu riscurile

aferente unui business aflat intr-o etapa mai putin matura.

Pentru a continua sa se dezvolte, fie ca ne place sau nu, orice stat si orice companie are
nevoie si de finantare din exterior. Alegerea unor optiuni de finantare optime, care sd asigure o
dezvoltare accelerata, dar care sa se dovedeasca relativ usor suportabila si pentru beneficiarul ei,

va ramane o chestiune de prima importanta in perioada urmatoare.
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