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Declaratie de neasumare a raspunderii

Aceasta brosura acopera principalele aspecte cu privire la mecanismul de cumparare, vanzare
si detinere a titlurilor de stat emise de statul roméan, prin Ministerul Finantelor Publice pe piata
internd.Informatiile si Indrumarile din cuprinsul acestei brosuri sunt menite sa contribuie la o
mai bund Intelegere a modului de functionare a pietei titlurilor de stat si are un rol pur
orientativ.

Brosura nu prezintd o abordare cuprinzatoare a aspectelor legale sau de practica legate de
titlurile de stat romanesti si de asemenea nu poate lua in considerare circumstantele legate de
fiecare investitor. De aceea, pentru a avea in integralitate imaginea de ansamblu a investitiilor
in titluri de stat, se recomanda investitorilor sa apeleze la consiliere profesionista.

Titlurile de stat sunt instrumente de datorie publica tranzactionabile si astfel sunt supuse
volatilitatii pietelor financiare, valoarea lor putand creste sau scddea in functie de raportul
dintre cerere si ofertd, generand profit sau pierdere in functie de pozitia individuala a fiecarui
investitor.

Avand 1n vedere ca acest ghid reflecta situatia actuald la momentul redactarii, el trebuie privit

ca ,instrument viu”, care poate fi imbunatatit pe baze continue, iar continutul sdu poate fi
modificat fara nicio notificare.
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1. Ce sunt titlurile de stat?

Titlurile de stat reprezintd instrumente financiare care atesta datoria publica, sub forma
de bonuri, certificate de trezorerie, obligatiuni sau alte instrumente financiare
constituind imprumuturi ale statului In moneda nationala ori in valuta, pe termen scurt,
mediu si lung. Acestea sunt emise in prezent In forma dematerializata (dreptul de
proprietate se evidentiaza intr-un cont de titluri deschis in evidentele intermediarului
autorizat) si se identifica printr-un cod unic (codul ISIN - International Securities
Identification Number) care se emite pentru fiecare emisiune in parte de catre
Depozitarul Central, institutie care furnizeazd servicii de depozitare, registru,
compensare si decontare a tranzactiilor cu valori mobiliare.

2. Ce se finanteaza prin emisiunea de titluri de stat?

Ministerul Finantelor Publice emite lunar titluri de stat sub forma certificatelor de
trezorerie si a obligatiunilor de stat in scopul finantarii deficitului bugetar si
refinantarii datoriei publice.

Titlurile de stat sunt emise de Ministerul Finantelor Publice in baza Ordonantei de
urgentd a Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publica, aprobatd prin Legea nr.
109/2008, si a normelor metodologice de aplicare aprobate prin Hotararea de Guvern
nr. 1470/2007, conform unui calendar anual estimat, anuntat de reguld in luna
decembrie a fiecarui an pentru anul urmator. Calendarul este detaliat prin anunturi
trimestriale si prospecte de emisiuni lunare.

3. Care sunt avantajele investitiei in titluri de stat?

Siguranta capitalului investit - titlurile de stat sunt considerate instrumente financiare
de investire cu un grad de risc redus, acestea fiind garantate integral de catre statul
roman atat din punct de vedere al capitalului, cat si al dobanzii aferente..

Facilitati fiscale - in conformitate cu prevederile art. 93, alin (1), lit.a din Legea nr.
227/2015 privind Codul fiscal ,,Nu sunt venituri impozabile veniturile realizate din
detinerea i transferul instrumentelor financiare care atesta datoria publica a statului,
precum §i a unitatilor administrativ — teritoriale, inclusiv din operatiunile de tip repo
si reverse/repo cu aceste instrumente, indiferent de piata/locul de tranzactionare unde

’

are loc operatiunea .

Controlul maturitatilor portofoliului detinut - titurile de stat oferd posibilitatea
investitorilor de a efectua plasamente cu maturitdti cuprinse intre 6 lunisi 15 ani

Lichiditate ridicata - n situatia in care investitorul are nevoie de lichiditati, acestea pot
fi obtinute prin vanzarea titlurilor de stat pe piata secundard prin intermediul
institutiilor de credit dar si prin intermediarii ce au acces la piata reglementatd la
vedere administratd de Bursa de Valori Bucuresti.
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4. Ce reprezinta un prospect de emisiune a titlurilor de stat?

Prospectul de emisiune este documentul emis lunar si aprobat prin ordin al ministrului
finantelor publice, prin care sunt evidentiate caracteristicile titlurilor de stat, care
urmeaza sa fie lansate in luna urmatoare, respectiv:

denumirea, data emisiunii si valoarea titlurilor de stat oferite;

tipul instrumentului - cu discont sau purtitor de dobanda;

rata dobanzii, metoda de calcul si datele la care se plateste dobanda,

data scadentei,

metoda de adjudecare a licitatiilor, care este metoda pretului multiplu -
aceasta presupune alocarea titlurilor de stat pentru ofertele adjudecate la
pretul sau rata dobanzii/rata discontului pe care fiecare dintre dealerii
primari a oferit-o, pand la adjudecarea emisiunii.

Prospectul de emisiune se publicd in Monitorul Oficial al Romaniei si pe website-ul
Ministerului Finantelor Publice, Sectiunea Trezorerie si Datorie Publica.

YVVYY

5. Cine sunt investitorii in titluri de stat?

Investitorii, persoane fizice si juridice, rezidente sau nerezidente, au posibilitatea
cumpararii §i tranzactionarii de titluri de stat prin intermediul pietei primare si
secundare.

6. Care este valoarea nominala individuala a unui titlu de stat?

Valoarea nominala individuala a unui titlu de stat de tip benchmark emis anterior datei
de 1 octombrie 2013 este de 10.000 RON.

Valoarea nominald individuala a unui titlu de stat de tip benchmark emis ulterior datei
de 1 octombrie 2013 este de 5.000 RON.

7. Care sunt categoriile de titluri de stat emise de Ministerul Finantelor Publice?

» Titluri de stat pe termen scurt — certificate de trezorerie cu discont, cu scadenta
de pana la 1 an(6 luni, 1 an). Certificatele de trezorerie cu discont sunt titluri de
stat fara cupon de dobanda, care se cumpara de investitor la o valoare(pret) mai
mica decat valoarca nominald, urmand ca la scadentd sa incaseze valoarea
nominala.

» Titluri de stat pe termen mediu sau lung, de tip benchmark(de referinta) —
obligatiuni de stat cu o scadenta de peste 1 an(3, 5, 7, 10 si 15 ani), vandute la
valoarea nominala, cu discont sau prima si pentru care emitentul plateste anual
dobanda(cupon), conform conditiilor din prospectul de emisiune. In cazul
obligatiunilor de stat de tip benchmark, valoarea nominala a seriei de titluri
emise si aflate in circulatie poate fi majoratd ulterior de catre emitent prin
redeschideri ulterioare, in conditiile mentinerii caracteristicilor initiale ale
emisiunii(rata dobanzii, data platii dobanzii si data scadentei).
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8. Ce reprezinta prima si discontul in cazul pretului titlurilor de stat?

Prima — diferenta dintre pretul unui titlu de stat la emisiune si valoarea sa nominala,
daca pretul este mai mare decat valoarea nominala;

Discont — diferenta dintre pretul unui titlu de stat la emisiune si valoarea sa nominala,
daca pretul este mai mic decat valoarea nominala.

9. Ce reprezinta randamentul unui titlu de stat?

Randamentul pana la maturitate a unui titlu de stat reprezintd rata anuald de
fructificare pe care un investitor se asteaptd sd o primeasca in conditiile pastrarii
titlului de stat pana la scadenta. Randamentul ia in calcul toate platile viitoare de
cupon, pretul de achizitie al titlului, valoarea nominald si maturitatea reziduald a
titlului de stat.

10. Care este corelatia dintre pretul si randamentul unui titlu de stat?
Pretul unui titlu este invers proportional cu randamentul acestuia, astfel, cand pretul
creste, randamentul scade si viceversa.
Deoarece titlurile de stat reprezinta oportunitati de investitie, pretul si randamentul
acestora sunt influentate de conditiile din piata, respectiv de evolutia ratelor dobanzii
dupa cum este detaliat n tabelul urmator:

Cresterea ratelor de | Scaderea ratelor de Explicatie
dobanda dobanda

Exista corelare
negativa intre pret si
ratele de dobanda (pe
masurd ce ratele de
Pretul titlului de stat dobandd pe  piatd
! cresc, rata cuponului
este din ce In ce mai
putin atractiva pentru
investitori si implicit
pretul va scadea).

Exista corelare
pozitiva intre
randament si ratele de
dobanda (pe masura
Randamentul titlului ce ratele de dobanda
de stat pe piata cresc,
randamentul asteptat
din detinerea titlului
de stat va creste, iar
pretul va scadea).
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11.

12.

13.

Ce este si cum functioneaza piata primara a titlurilor de stat?

Piata primara a titlurilor de stat cuprinde totalitatea operatiunilor legate de emiterea de
catre Ministerul Finantelor Publice a titlurilor de stat i plasarea acestora prin
intermediul Bancii Nationale a Romaniei, in calitate de agent desemnat, in scopul
atragerii pe termen scurt, mediu sau lung a capitalurilor financiare disponibile. De
asemenea, BNR actioneaza ca depozitar unic, prin intermediul Sistemului SaFIR,
pentru toate emisiunile de titluri de stat emise in formad dematerializatd pe piata
interbancara.

Plasarea titlurilor de stat pe piata primara administrata de Banca Nationala a Romaniei
se realizeaza prin subscriptie publicd, licitatie, sindicalizare sau prin orice altd metoda
stabilitd si agreatd de emitent impreuna cu Banca Nationala a Romaniei, in calitate de
administrator de piatd.Metoda cea mai utilizata in prezent este licitatia.

Participantii pe piata primara a titlurilor de stat administratd de Banca Nationald a
Romaniei sunt dealerii primari care pot desfasura operatiuni in nume si cont propriu
si/sau Tn numele si in contul clientilor, persoane fizice si/sau juridice, rezidente ori
nerezidente.

Care sunt etapele ce trebuie parcurse pentru a cumpara titluri de stat de pe piata
primara?

Contactarea unui dealer primar;

Deschiderea unui cont curent la o institutie de credit;

Deschiderea unui cont de titluri la dealerul primar;

Completarea ofertei de cumparare a titlurilor de stat care poate fi competitiva
sau necompetitiva(a se vedea pct. 13) ;

Depunerea/transferul in contul curent a sumei reprezentand valoarea totala a
titlurilor cuprinse in oferta de cumpdrare. In cazul cumpararii de titluri de stat
de tip benchmark(serii de titluri de stat pe termen mediu si lung emise anterior
si care sunt redeschise ulterior de emitent), ludnd in considerare faptul ca la
scadenta investitorul va incasa dobanda(cuponul) calculata pe toata perioada de
cupon(l an), acesta trebuie sa asigure in contul curent, pe langda suma de
participare la licitatie si valoarea dobanzii acumulate(precizata in prospectul de
emisiune) pentru intervalul cuprins intre data anterioara platii cuponului si data
emisiunii/redeschiderii curente;

Desfasurarea licitatiei de titluri de stat la data anuntatd prin prospectul de
emisiune;

Publicarea rezultatelor licitatiei, care se realizeazd atat pe website-ul
Ministerului Finantelor Publice cat si al Bancii Nationale a Romaniei;
Confirmarea de catre dealerul primar a acceptarii/respingerii ofertei,
Decontarea de catre institutia de credit a eventualelor diferente de sume, in
cazul in care oferta este partial acceptata.

YV VVVY

vV VYV VY

Cum pot fi ofertele de cumparare prin licitatie?
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14.

15.

Oferte de cumparare competitive(concurentiale) — prin care investitorul indica, pe
langa valoarea pe care doreste sa o adjudece, si pretul maxim(exprimat ca ratd minima
a dobanzii) pe care este dispus si il pliteasca. In cadrul unei astfel de oferte
investitorul liciteaza pretul dorit, in mod independent de dealerul primar prin care
depune oferta.

Oferte de cumparare necompetitive(neconcurentiale) — prin care investitorul indica
numai valoarea pe care doreste sa o adjudece. Emitentul stabileste prin prospectul de
emisiune limita maxima privind ponderea ofertelor necompetitive in valoarea totald a
emisiunii (25% 1n conditiile actuale). La momentul adjudecarii emisiunii aceste oferte
sunt incluse cu prioritate in volumul total el emisiunii, cu conditia incadrarii volumului
acestora in procentul maxim acceptat, conform prospectului de emisiune. Adjudecarea
ofertelor se realizeaza la pretul mediu ponderat sau rata medie ponderatd a dobanzii
ofertelor competitive acceptate in licitatie. In cazul in care ofertele necompetitive
depasesc valoarea maximad admisa din total emisiune, alocarea va fi efectuatd
aplicandu-se principiul proportionalitatii.

Care sunt metodele de adjudecare a pretului emisiunii?

Metoda pretului multiplu - presupune alocarea titlurilor de stat pentru ofertele
adjudecate la pretul sau rata dobanzii/discontului pe care fiecare dintre ofertantii
castigitori l-a oferit/a oferit-o, pana la adjudecarea emisiunii. In baza ofertelor de
cumparare, adjudecate la preturi sau rate ale dobanzii/discontului diferite, se
calculeaza un pret mediu sau o ratd medie a dobanzii/discontului de adjudecare.

Metoda pretului uniform - presupune alocarea titlurilor de stat pentru ofertele
adjudecate la cel mai scazut pret sau rata dobanzii/discontului cea mai ridicata care a
fost acceptat/acceptatd pentru adjudecarea emisiunii.

In practica este utilizata metoda de adjudecare pret multiplu.

Ce este si cum functioneaza piata secundara a titlurilor de stat?

Piata  secundara  reprezintd un  sistem  multilateral care faciliteaza
intalnirea(tranzactionarea), in mod nediscriminatoriu, a cererii si ofertei vanzatorilor si
cumparatorilor titlurilor de stat.

Tranzactiile se pot realiza prin intermediul:

» Piata secundara administratd de Banca Nationald a Romaniei, pe care se pot
tranzactiona titluri de stat pe termen scurt, mediu si lung utilizand serviciile
intermediarilor autorizati: dealerii primari, institutii de credit, societdti de
servicii de investitii financiare, care pot tranzactiona exclusiv iIn nume §i cont
propriu, dar care au obligatia sa afiseze cotatii de pret ferme si/sau informative
la ghiseele de lucru pentru clientii acestora interesati de tranzactionarea de
titluri de stat;

» Piata secundara administratd de Bursa de Valori Bucuresti, pe care se pot
tranzactiona titluri de stat pe termen mediu si lung, utilizand serviciile
intermediarilor autorizati(website www.bvb.ro, sectiunea Intermediari).
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16. Care sunt etapele ce trebuie parcurse pentru a cumpara titluri de stat de pe piata
secundara?

Contactarea unui intermediar autorizat pe piata secundara ;

Solicitarea unei cotatii de pret pentru cumpararea/vanzarea de titluri de stat;
Negocierea pretului si incheierea tranzactiei;

Decontarea sumelor aferente tranzactiei conform principiului delivery vs
payment(livrare titluri de stat contra plata).

YV VYV

17. Ce reprezinta activitatea de formator de piata?

In scopul asigurdrii si cresterii transparentei in formarea pretului si a lichiditatii
titlurilor de stat, dealerii primari desfasoara activitati specifice de formatori de piata,
respectiv:

- furnizarea de cotatii ferme de vanzare si cumparare pe platforma electronica de
cotare si tranzactionare furnizatd de Bloomberg (E-Bond),

- furnizarea de cotatii ferme de vanzare si cumparare (fixing) pentru titluri de stat in
fiecare zi lucratoare la ora 12:00 PM, ora locala, pentru un interval de 15 minute,
pentru titluri de stat cu maturitati de 5 luni, 1 an, 3 ani, 5 ani si 10 ani.Ratele fixing
se publica pe website-ul Bancii nationale a Romaniei.

18. Care sunt formulele de calcul standard utilizate pe piata interna a titlurilor de
stat?

» pentru titluri de stat pe termen scurt cu discont - certificate de trezorerie cu
discont:
(dxr)
P=1- -]
360

Y=r/P,
unde:
P = pretul titlului cu discont exprimat cu 4 zecimale;
d = numarul de zile pana la scadenta;
r = rata discontului (exprimata cu doua zecimale);
Y = randamentul (rata dobanzii) exprimat cu doua zecimale;

» pentru titluri de stat pe termen scurt cu dobdnda - certificate de trezorerie cu
dobanda:

unde:
D = dobanda (cuponul);
VN = valoarea nominala individuala;
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19.

20.

d = rata dobanzii (exprimata cu doud zecimale);
z =numarul de zile pentru care se calculeaza dobanda;

» pentru titluri de stat pe termen mediu §i lung cu dobanda - obligatiuni de stat
cu dobdnda fixa:

365 sau 366
unde:
D = dobanda (cuponul);
VN = valoarea nominala individuala;
d = rata dobanzii (exprimata cu doua zecimale);
z =numarul de zile pentru care se calculeaza dobanda;
366 = zile pentru an bisect;

sau

D = VN x r/frecventa anuald a cuponului,
unde:
D = dobanda (cupon);
VN = valoarea nominala individuala;
r = rata cuponului;

frecventa anuala a cuponului = 1, pentru plata anuala;
2, pentru plata semianuala;
4, pentru plata trimestriala.

Care sunt institutiile implicate in procesul decizional de administrare a datoriei
publice guvernamentale?

Ministerul Finantelor Publice elaboreaza, cu consultarea Bancii Nationale a Romaniei,
strategia pe termen mediu privind administrarea datoriei publice guvernamentale, pe
care o inainteaza spre aprobare Guvernului si spre informare Parlamentului Romaniei;
strategia este revizuibild anual sau ori de cate ori conditiile de piata si/sau necesitatile
de finantare o impun.

Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale 2018 — 2020 este

disponibild pwe website-ul Ministerului finantelor Publice, Sectiunea Trezorerie si
Datorie Publica.

Care este legislatia care reglementeaza emiterea si contractarea de datorie
publicid guvernamentala?

Legislatie primara
» Ordonanta de urgenta nr. 64 din 27 iunie 2007 privind datoria publica;
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» Regulamentul nr. 7/2016 din 26 septembrie 2016 privind piata primard a
titlurilor de stat administrata de Banca Nationala a Romaniei;

» Regulamentul nr. 12 din 29 septembrie 2005 privind piata secundara a titlurilor
de stat administrata de Banca Nationala a Romaniei;

» Ordonanta de urgenta nr. 146 din 31 octombrie 2002 *** Republicatd privind
formarea si utilizarea resurselor derulate prin trezoreria statului.

Legislatie secundara

» Hotararea nr. 1470 din 6 decembric 2007 pentru aprobarea Normelor
metodologice de aplicare a Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 64/2007
privind datoria publicd cu modificarile si completarile ulterioare;

» Ordinul nr. 2245/2016 din 16 septembriec 2016 pentru aprobarea
Regulamentului-cadru privind operatiunile de piatd cu titluri de stat pe piata
interna;

» Ordinul nr. 1283 din 8 august 2013 privind aprobarea constituirii $i mentinerii
unei rezerve financiare 1n valuta la dispozitia Ministerului Finantelor Publice;

» Ordinul nr. 1235 din 19 septembriec 2003 pentru aprobarea Normelor
metodologice de aplicare a prevederilor Ordonantei de urgentd a Guvernului
nr. 146/2002 privind formarea si utilizarea resurselor derulate prin trezoreria
statului, aprobata cu modificari prin Legea nr. 201/2003.

21. Ce sunt dealerii primari ?
Dealerii primari sunt entitati acceptate de Ministerul Finantelor Publice pentru a derula
direct operatiuni cu titluri de stat pe piata primara internd, cu respectarea

reglementarilor legale 1n vigoare.

Dealerii primari ce opereaza pe piata titlurilor de stat din Romania sunt:

» ING Bank N.V. Amsterdam Sucursala Bucuresti

» Banca Comerciala Romana S.A.

» Banca Transilvania S.A.

» Citibank Europe Plc. Dublin Sucursala Romania

» Unicredit Bank S.A.

» Banca Romana pentru Dezvoltare — Groupe Societe Generale S.A.
» Raiffeisen Bank S.A.

Evaluarea activitatii dealerilor primari se realizeazd pe baze continue, din perspectiva
performantelor acestora pe piata primara si secundara de titluri de stat, conform cerintelor
prevazute in OMFP nr. 2245/2016 pentru aprobarea Regulamentului-cadru privind
operatiunile de piata cu titluri de stat pe piata internd si a Regulamentului Béancii Nationale a
Romaniei nr. 7/2016 privind piata primara a titlurilor de stat administratd de Banca Nationala
a Romaniei. Clasamentul dealerilor primari se publica pe website-ul Ministerului Finantelor
Publice, Sectiunea Trezorerie si Datorie Publicd/Datoria guvernamentald directa/Piata
primara.
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